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Forord

Riksbanken har under sina 350 ar varit med om manga stora samhallsfoérandringar.
Historiskt har ocksa Riksbanken under perioder forandrat sin verksamhet for att vara i
takt med tiden nar samhallets och det finansiella systemets behov har foréandrats.

Ett av Riksbankens uppdrag ar att framja ett sdakert och effektivt betalningsvasende.
For det kravs ett stabilt finansiellt system. Den finansiella infrastrukturen, som utgoér
kdrnan i det finansiella systemet, ar just nu under omvandling. Anledningarna ar dels
tekniska, med till exempel snabbare transaktioner. Men det sker ocksa
regleringsforandringar vilket paverkar forutsattningarna for finansiella
infrastrukturforetag. Ett exempel ar nya krav pa 6kad harmonisering inom EU. Dessa
forandringar gor att det finns skal att se 6ver Riksbankens roll inom omradet.

Denna Riksbanksstudie handlar darfér om hur svensk vardepappersavveckling ska ske
i framtiden. Fragan ar viktig for det finansiella systemet eftersom
vardepappersmarknaden ar en central del av det och maste fungera sa effektivt som
mojligt. Forfattarna beskriver vad vardepappersavveckling ar och diskuterar ifall det i
framtiden borde vara majligt att avveckla vardepapper i svenska kronor pa den
europeiska plattformen Target2-Securities. For att utreda det krdvs en djup och ingaende
analys. Forfattarna belyser darfor ett antal fragor som relevanta aktérer — emittenter,
investerare, vardepapperscentraler, banker och Riksbanken — behdver analysera for att
kunna ta stéllning. Det ar ocksa nodvandigt att dessa aktorer resonerar med varandra for
att pa sa satt bidra med sina respektive perspektiv.

Med denna Riksbanksstudie vill vi bjuda in aktorerna pa den svenska
vardepappersmarknaden till ett samtal om hur framtiden for svensk
vardepappersavveckling ska se ut. Riksbanken foreslar att det sker i form av
rundabordssamtal under hosten 2019.

Riksbankens direktion
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Sammanfattning

I denna Riksbanksstudie lyfter vi fragan om hur svenska vardepapper ska avvecklas i
framtiden for att svensk vardepappersmarknad ska fortsatta vara attraktiv for
investerare och emittenter. Fragan behover stéllas av flera skal. Det pagar en strukturell
omvandling inom Europa av marknaden for tjanster relaterade till clearing och avveckling
av vardepapper, den sa kallade post-trademarknaden. Under lang tid var denna marknad
i stort sett oférandrad. Férutsattningarna sag olika ut i olika lander, beroende pa bade
olika nationella regelverk och olika processer for clearing och avveckling av vardepapper.
De nationella viardepapperscentralerna hade i manga fall monopolstallning. Det fanns
manga hinder for gransoéverskridande vardepappersavveckling, vilket gjorde det svart
och dyrt att handla med vardepapper 6ver granserna. Strukturomvandlingen som nu
pagar sker pa det legala savdl som det politiska och tekniska planet. Dessa beskrivs i mer
detalj nedan. De pagdende forandringarna gor att bade Riksbanken och 6vriga svenska
aktérer nu behover fundera 6ver vad det innebar fér utvecklingen pa den svenska
vardepappersmarknaden.

EU-férordningen Central Securities Depositories Regulation (CSDR), som tradde i kraft
2014, inférde harmoniserade krav pa vardepapperscentraler och 6ppnade upp for
konkurrens pa lika villkor mellan vardepapperscentraler i EU:s medlemslander. Den
europeiska plattformen for vardepappersavveckling, Target2-Securities (T2S), ar i
produktion sedan juni 2015, och sedan hosten 2018 ar 21 vardepapperscentraler i 20 EU-
lander anslutna. Fram till hosten 2018 avvecklades endast vardepapperstransaktioner i
euro pa T2S, men i oktober 2018 ansl6ts dven den danska kronan foér avveckling av
danska vardepapper.

EU-kommissionens kapitalmarknadsunion verkar for en gemensam kapitalmarknad i
EU. En effektiv och harmoniserad vardepappersavveckling ar en viktig komponent fér en
gemensam kapitalmarknad. Darfor drivs flera initiativ for att undanrdja hinder for
gransoverskridande vardepappershandel, som skillnader i regler for skatteavdrag och i
hantering av sa kallade bolagshdndelser som till exempel utdelningar i olika lander.

Riksbanken behover férhalla sig till den strukturomvandling som pagar. Genom sitt
uppdrag i Riksbankslagen att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende har
Riksbanken namligen en viktig roll for att vdarna om finansiell stabilitet. | detta ingar att se
till att det finns sakra och effektiva system for att genomfora betalningar och
vardepapperstransaktioner i centralbankspengar. Riksbanken har under hosten 2018
konsulterat den svenska marknaden om majligheten att anvanda Eurosystemets
plattform TIPS for omedelbara betalningar i centralbankspengar i svenska kronor och har
i juni 2019 beslutat att ta nasta steg och inleda férhandlingar med Eurosystemet om
villkoren i ett avtal. Riksbanken undersdker nu dven om T2S kan vara ett alternativ for att
sakerstalla ett sakert och effektivt satt for Riksbanken att tillhandahalla
centralbankspengar for vardepappersavveckling i svenska kronor pa ett standardiserat
satt till flera vardepapperscentraler. Andra aktérer pa den svenska
vardepappersmarknaden behdver ocksa analysera hur de paverkas av T2S, bédde nu och i
framtiden. Det berdr den svenska vardepapperscentralen och dess deltagare, som utgors
av de svenska bankerna och vardepappersbolagen, saval som de svenska investerarna
och emittenterna. Det har gatt ndstan tio ar sedan den svenska marknaden utredde en
eventuell svensk anslutning till T2S. Det ar nu dags att gora det igen, utifran den
pagaende europeiska strukturomvandlingen pa vardepappersmarknaden.
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1. Hur ska svensk vardepappersavveckling se ut i
framtiden?
Helena Hallstrém och Gabriel Séderberg?

Forfattarna ar radgivare pa Avdelningen for Finansiell Stabilitet samt docent och senior
ekonom pa Avdelningen for Betalningar

Inledning

For narvarande pagar en strukturomvandling av viardepappershandeln i Sverige och
internationellt.? Inom EU p&gér en rad olika projekt och initiativ som syftar till att 6ka
harmoniseringen och integreringen av kapitalmarknader och finansiella
infrastruktursystem for EU-medlemslander. Malet med dessa initiativ dr bade att 6ka
forutsattningarna for tillvaxt och att 6ka sikerheten och effektiviteten i det finansiella
systemet. Aven om Sverige inte ar anslutet till euron har vi néra finansiella och
ekonomiska kopplingar till EU. Initiativen i EU ar dven 6ppna for icke-eurolander och i
Sverige behover vi darfor ta stallning till hur vi ska forhalla oss till dessa projekt och
initiativ.

For Sveriges del vacker detta flera fragor om hur den svenska
vardepappersavvecklingen ska utvecklas i framtiden. Ska vi félja med i den europeiska
integrationen och harmoniseringen? Om inte, hur ska vi mojliggéra en fortsatt sdaker och
effektiv vardepappersavveckling i svenska kronor som dnda ar fullt interoperabel med
ovriga Europa? Hur kan vi undvika att Sverige marginaliseras och blir en udda marknad
som har avvikande processer och darmed pa sikt riskerar bade hégre kostnader och
minskande intresse fran utlandska investerare? Hur kan vi sdkerstalla att svenska
investerare och emittenter kan na kapital och investeringar utanfor Sveriges granser
aven i framtiden?

Denna Riksbanksstudie handlar om hur den nuvarande modellen for avveckling av
svenska vardepapper ska utvecklas i forhallande till den gemensamma europeiska
plattformen fér vardepappersavveckling, Target2-Securities (T2S). Den svenska
vardepappersmarknaden analyserade en eventuell svensk anslutning till T2S under aren
2010-2011. T2S-projektet befann sig da i ett tidigt skede och den svenska marknaden
intog en forsiktigt positiv hallning men beslutade dock att det da inte fanns tillrdckliga
skal for att forespraka att svenska vardepapper skulle avvecklas pa T2S. Anledningen var
bland annat de initiala kostnaderna och osakerheten kring om T2S verkligen skulle bli
verklighet, eftersom det da endast befann sig i projektstadiet. Riksbanken foljde
marknadens vilja och beslutade darfér 2012 att inte ansluta den svenska kronan till T2S.
Men sedan dess har forutsattningarna forandrats. Det dr darfor angelaget att aterigen
préva fragan om en eventuell svensk anslutning till T2S. For det kravs att alla berérda
parter gor en djupgaende analys av de fragor som ar relevanta fér dem.

| studien beskriver vi vad vardepappersavveckling ar, dess langsiktiga trender och
Riksbankens roll. Darefter ger vi en bakgrund till T2S, beskriver effekter for de marknader
som har anslutits och diskuterar framtida potentiella effekter. Slutligen pekar vi pa ett
antal viktiga fragestéallningar som behover utredas vidare for att klargora hur ett
potentiellt svenskt stillningstagande skulle se ut. Alla fragor kan vi inte behandla pa ett
uttdmmande satt i den har studien, men vi vill att den ska fungera som ett startskott for
en bredare analys och diskussion som kan bidra till en gemensam vision for hur svenska
vardepapper ska avvecklas i framtiden.

1 Forfattarna vill tacka Roger Broman, Camilla Ferenius, Eva Hellstrom, Mia Holmfeldt, Tommy Persson, Jan Schillerqvist, Olof
Sandstrom, Johanna Stenkula von Rosen, och Lena Wiberg for hjédlp under arbetet med denna text.
2 For mer om detta se Sveriges Riksbank (2019), Finansiell infrastruktur i teknisk forandring.
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2. Vardepappersavveckling nu och i framtiden

Har ger vi en beskrivning av hur viardepappersavveckling och den svenska marknaden for
det fungerar.

Vad ar vardepappersavveckling?

Handel med vardepapper — exempelvis aktier och obligationer — innebaér liksom all annan
handel att siljaren far betalt medan képaren far d4ganderitt till det som kopts.® Man
talar darfér om att det finns tva floden i en vardepapperstransaktion som gar at olika
hall: betalningsledet som gar till siljaren och vardepappersledet (6verférandet av
dgande) som gar till koparen. Nar dessa bada led ar utforda har
vardepapperstransaktionen blivit avvecklad. Dagen da képaren och séljaren kommer
Overens om att inga en transaktion kallas handelsdagen. Dagen da transaktionen
genomfors kallas avvecklingsdagen och intraffar tva dagar efter handelsdagen. Det finns
en risk for bade koparen och séljaren att den andre inte genomfor sin del av
transaktionen. Ett satt att minska denna risk &r en sa kallad leverans mot betalning, eller
delivery-versus-payment (DvP). Det innebar att betalningen och agarbytet utfors
samtidigt sa att det inte finns nagon risk att nagon part inte far sin del av transaktionen.

For att en sadan transaktion ska kunna dga rum behovs dels konton fran vilka
betalningen kan ske och dels ett system for att registrera vardepapper och féra éver
dgandet av dem. Organisationer som tillhandahaller sddana system kallas
vardepapperscentraler och ar en typ av finansiell infrastruktur.® | virdepapperscentralen
matchas kdparens och saljarens transaktioner, vilket innebar att man stammer av
detaljer som vilket vardepapper det géller, hur manga, det nominella beloppet, likvid och
handelsdag. Pa avvecklingsdagen kontrollerar viardepapperscentralen att saljaren kan
leverera vardepappren och att kdparen kan betala. Darefter avvecklas transaktionen
genom att pengar fors 6ver och vardepapper byter dgare.

| Sverige finns i dag bara en vardepapperscentral, Euroclear Sweden. Euroclear
Sweden har varit Sveriges vardepapperscentral sedan 1971 och ingar sedan 2008 i en
grupp som ags av det belgiska foretaget Euroclear SA/NV (ESA) som ager sju
virdepapperscentraler i Europa.® Fram till 1999 hade Euroclear Sweden, som d& hette
VPC AB, monopol att verka som vardepapperscentral i Sverige. Nar det sedan upphorde i
lag har de i praktiken dnda fortsatt att ha en monopolliknande stéallning pa den svenska
marknaden. Marknaden foér vardepapperscentraler har dock 6ppnats upp fér konkurrens
pa lika villkor genom ett enhetligt EU-regelverk (se mer om detta i avsnittet om
omvarldsférandringar). Euroclear Sweden outsourcar i dag sina datacenter till
moderbolaget i Belgien, vilket i praktiken innebar att en del av verksamheten skoéts
utanfor Sveriges granser. Euroclear Sweden avvecklar dagligen i genomsnitt 56 000
aktietransaktioner och 1 400 transaktioner i rantebarande vardepapper till ett varde av i
genomsnitt 500 miljarder svenska kronor, varav 450 miljarder i rantebdrande
vardepapper.® Euroclear Swedens system for avveckling &r éppet vardagar mellan
klockan 07.00 och 17.00. Avveckling genomférs i s8 kallade batcher” vid fem tillfillen per

3F6r en mer detaljerad beskrivning se Sveriges Riksbank (2016), “Den svenska finansmarknaden”, s. 92-93.

4Finansiell infrastruktur ar foretag eller system som méjliggér avveckling av finansiella transaktioner. Exempel pa finansiell
infrastruktur i Sverige ar Riksbankens system for stora betalningar, RIX, vardepapperscentralen Euroclear Sweden, Bankgirots
system for massbetalningar och Nasdaq Clearings system for clearing av derivat och repor.

5| Eurocleargruppen ingar viardepapperscentralerna i Sverige, Finland, Storbritannien, Belgien, Frankrike, Nederlanderna och
den internationella vardepapperscentralen (ICSD:n) Euroclear Bank i Belgien.

6Kalla: Euroclear Sweden.

"Batcher dr schemalagda avvecklingsomgangar i systemet. Euroclear Sweden erbjuder dven avveckling i realtid, sa kallade
RTGS-transaktioner. Processen for detta ar dock manuell och anvands ytterst sallan.
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dag, mellan klockan 07.00 och 14.00.8 | systemet finns ett antal processer som héjer
effektiviteten i avvecklingen genom att minska behovet av likviditet och vardepapper. Till
exempel mojliggor systemet att flera transaktioner kan avvecklas samtidigt, och att kdp-
och sdljtransaktioner kan ta ut varandra. Euroclear Sweden avvecklar huvudsakligen
transaktioner i svenska kronor, men erbjuder aven avveckling i euro och planerar inom
kort att dven erbjuda avveckling i danska kronor.

Forutom vardepappersavveckling kan vardepapperscentraler utféra flera andra
tjanster® som ar relaterade till handel med och dgande av virdepapper. Det rér sig dels
om att fora register Over vem som ager vardepapper, dels om att mojliggora for
emittenter att ge ut nya vardepapper. Det kan ocksa handla om att dra skatt pa
utdelningar innan de betalas ut till aktiedgare och vidarebefordra den summan till
skattemyndigheten. Det ror sig ocksa om att hantera handelser relaterade till 4gande av
vardepapper som medfor en rattighet for dgaren, sa kallade bolagshdndelser (engelska:
corporate actions). Exempel pa detta ar aktieutdelningar, erbjudanden relaterade till
aktier som nyemissioner, uppkdpserbjudanden, aktiesplittar och handelser relaterade till
rantebarande vardepapper som rantebetalningar och forfall.

Riksbankens roll i vardepappersavvecklingen

Vardepappersavvecklingen ar mycket viktig for att det finansiella systemet ska fungera.
Av det skalet ar centralbanken i ett land i regel alltid involverad i
vardepappersavvecklingen. Den huvudsakliga anledningen till det &r att centralbanken
bidrar till att minska risker i avvecklingen genom att erbjuda parterna avveckling i
centralbankspengar, och ddrmed dven i det finansiella systemet som helhet.
Centralbankspengar ar en fordran pa en centralbank, exempelvis Riksbanken, som kan
anvandas i avvecklingssyfte. Kontot som betalningen i vardepapperstransaktionen dras
fran, det sa kallade likvidkontot, ar alltsa ett konto hos centralbanken med pengar som
centralbanken gett ut. Anledningen till att det anses sakrare att pengarna som anvadnds
vid avveckling finns pa ett centralbankskonto har att géra med en centralbanks sarskilda
funktion i samhallsekonomin. Eftersom en centralbank alltid kan skapa pengar i landets
valuta kan den alltid fullgéra sina ataganden i inhemsk valuta. Det betyder att en fordran
pa en centralbank, i det har fallet pengar pa ett konto som ska anvdndas som betalning
for en vardepapperstransaktion, alltid behaller sitt varde och darmed &r en riskfri
exponering. Man talar darfér om att kreditrisken pa centralbankspengar ar noll.

En annan risk dr den sa kallad likviditetsrisken, som innebér att en aktér kanske inte
har tillrackliga likvida medel att betala i ratt gonblick. Den risken gar att undvika genom
att ha ett konto hos en centralbank. Dar kan en aktdr under dagen lana likviditet av
centralbanken mot sdkerheter for att kunna géra sina transaktioner. Det innebar att
centralbankspengar ocksa minimerar likviditetsrisken. Mgjligheten att Iana likviditet
under dagen av centralbanken gor dessutom vardepappersavvecklingen mer effektiv.
Genom att se till att kontona for avvecklingen finns hos centralbanken, och att
avvecklingen darfor sker i centralbankspengar, minskar den totala risken i det finansiella
systemet. Det gar ocksa att géra avveckling i privata pengar, eller sa kallade
kommersiella pengar. Men eftersom kommersiella pengar saknar de riskminimerande
egenskaper som centralbankspengar har sager de internationella standarderna for
finansiell infrastruktur, de sa kallade Principles for Financial Market Infrastructures

8Ytterligare en avvecklingsgenomgang genomfors klockan 17.00, men denna &r endast utan likvid. Syftet med en sadan
transaktion kan till exempel vara att flytta vardepapper mellan egna vardepapperskonton.

9Se CSDR, Férordning EU nr 909/2014 om férbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om
vdrdepapperscentraler, bilaga Forteckning 6ver tjanster, avsnitt A, B och C, for en beskrivning av de tjanster som en
vardepapperscentral far utfora.
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(PFMI), 0 att ett system eller féretag som genomfdr avveckling av betalningar och
finansiella tillgdngar ska géra det i centralbankspengar nir det dr méjligt.** Principen om
avveckling i centralbankspengar ar dven inford i lag i EU-landerna for vissa typer av
finansiella infrastruktursystem som virdepapperscentraler och centrala motparter.'?
Centralbanken kan alltsa bidra till att minska de finansiella riskerna med
vardepappersavvecklingen och 6ka effektiviteten i likviditetshanteringen. Exakt hur man
organiserar detta skiljer sig fran land till land. | Sverige anvands en sa kallad integrated
model, som innebar att likvidkontona, det vill sdga centralbankskontona, ar fullt
integrerade®® i vardepapperscentralens system fér viardepappersavveckling. For att detta
ska vara maojligt har Riksbanken avtalat med den svenska vardepapperscentralen
Euroclear Sweden att de ska administrera centralbankskonton i sitt system for
vardepappersavveckling. Bilden nedan visar en skiss éver den modellen. Denna
integrerade modell &r mycket effektiv och innebar lagre risk an en modell dar
avvecklingen av vardepappersledet respektive betalningsledet sker i olika system.

Figur 1. Oversikt av hur avvecklingen i Euroclear Sweden fungerar i dag.

Vardepapperscentral Centralbank
Saljarens Séljarens Séljarens
wp-konto likvidkonto likvidkanto
Registerféring, -
emittentt)3nster, Vardepapper fievic Hlevid
m.m. Intradagskredit mot sakerheter
Kiparens Kiparens Kiparens
vp-konto likvidkanto likvidkonto

Bilden visar en forenklad skiss av dagens modell med integrerade centralbankskonton i Euroclear Swedens
system. Euroclear Sweden administrerar centralbankskonton i sitt system dar vardepappersavvecklingen utfors
pa vardepappers- och centralbankskonton. Vissa deltagare i Euroclear Sweden har tillgang till intradagskredit
fran Riksbanken mot sdkerhet i vardepapper som pantsatts for detta andamal till Riksbanken i Euroclear
Swedens system. Den gula rutan visar att Euroclear Sweden dven utfor andra tjanster relaterade till
vardepapper, utéver avveckling.

Men det finns ocksa andra satt att se till att avveckling kan ske i centralbankspengar.
Exempelvis tillampar man i Storbritannien en sa kallad interfaced model. | det fallet finns
likvidkontot i centralbankens system och vardepapperskontot i vardepapperscentralens
system. Vardepapperscentralen skickar da I6pande transaktioner till centralbanken for
avveckling.*

Vardepappersavveckling i forandring

Att minimera riskerna med centralbankspengar och delivery-versus-payment, som vi har
beskrivit ovan, ar mer eller mindre tidl6sa egenskaper i modellen for

10pFMI har arbetats fram av Comittee of Payments and Market Infrastructures, som ar en del av Bank for International
Settlements, centralbankernas bank, i samarbete med I0SCO.

11Se CPMI/I0SCO (2012), Principles for Financial Market Infrastructures, s. 67.

12CSDR, Férordning EU nr 909/2014 om foérbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om
vardepapperscentraler, artikel 40.1. EMIR, Férordning EU nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister, artikel 50.

BAtt likvidkontona &r integrerade betyder att bade likvidkontot och vardepapperskontot finns i samma system:
vdrdepapperscentralens system for avveckling av vardepapper. Darmed uppstar ingen risk for operationella problem i
kontakten mellan tva system, som fallet hade varit om kontona funnits i olika system. Likvidkontot i vardepapperscentralens
system &r en spegling av likvidkontot i Riksbankens system RIX.

14F6r mer information om avveckling i centralbankspengar, se CPMI (2003), The role of central bank money in payment
systems.
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vardepappersavveckling och kommer att kvarsta under lang tid framéver. Daremot
fordndras nu omvarlden pa ett sdtt som gor att den svenska vardepappersmarknaden
star infor ett antal viktiga vagval. Det ar huvudsakligen tre omvarldsforandringar som
bidrar till utvecklingen.

Teknisk utveckling

For det forsta sker tekniska férandringar som i kombination med andrade
marknadsbeteenden skapar ett hogt omvandlingstryck. Snabbare informations- och
kommunikationsteknologi gér det majligt att genomfoéra finansiella transaktioner
snabbare och under storre delar av dygnet. Det ar ocksd mojligt att i hogre utstrackning
automatisera moment i hanteringen av finansiella transaktioner som tidigare gjordes
manuellt. Det gor samtidigt att anvandare, bade privatpersoner och institutionella
anvandare, har hogre krav och férvantningar pa de system som hanterar finansiella
transaktioner. Det finns ocksa ny experimentell teknik, framfor allt sa kallad Distributed
Ledger Technology (DLT), vars mest kdanda exempel ar blockkedjor. Det pagar for
narvarande flera experiment pa finansmarknaden, vilket potentiellt skulle kunna leda till
att denna teknik blir etablerad i framtiden.> Generellt sker darfér i dag en
genomgripande teknisk forandring pa finansmarknaden som ocksa berér
vardepappersmarknaden. T2S &r i sig ett exempel pa en teknisk forandring genom
utveckling av en ny typ av infrastruktur som sammanfér befintliga infrastrukturer och
aktorer och maojliggor nya satt for dessa att interagera med varandra om &n inte byggt pa
DLT.

Nya lagar

For det andra har nya regleringar inforts. Den viktigaste regleringen for
vardepappersavveckling ar EU-férordningen Central Securities Depositories Regulation
(CSDR) som tradde i kraft 2014. CSDR syftar till att forbattra vardepappersavvecklingen i
Europa, och introducerar harmoniserade regler for vardepapperscentraler i EU samtidigt
som det 6ppnar upp for konkurrens mellan dem pa lika villkor. Vissa delar av
férordningen har redan inforts medan andra delar kommer att borja tilldmpas under
kommande &r. En virdepapperscentral som har auktorisation'® under CSDR har ritt att
bedriva verksamhet varsomhelst i EU. Forordningen infér ocksa ett antal nya regler som
syftar till att forbattra effektiviteten i avvecklingen, det vill sdga 6ka andelen
vardepapperstransaktioner som avvecklas pa avsedd dag, bland annat genom krav pa
straffavgifter vid férsenad avveckling.!” Det har ocksa inforts standardiserade krav pa
processerna relaterade till avveckling, till exempel att avvecklingen av en
vardepapperstransaktion ska ske senast tva dagar?® efter handelsdagen och att
vardepapper som registreras hos en vardepapperscentral endast ska férekomma i sa
kallad dematerialiserad®® form, det vill sdga enbart i digital form och inte i
pappersformat.

15Exempelvis driver den australiska borsen ASX ett projekt for att byta ut systemet for avveckling av aktietransaktioner, CHESS,
till ett nytt system baserat pa DLT. Andra exempel &r Deutsche Bérse och Commerzbank som nyligen har lyckats genomféra
avveckling av en virdepapperstransaktion med DLT. F6r mer om detta se ASX (2019), ”CHESS Replacement”, och Leaprate
(2019), "Deutsche Borse and Commerzbank complete first securities settlement on blockchain”.

16Alla EU:s vdrdepapperscentraler behbver anséka om auktorisation att bedriva verksamhet enligt kraven i CSDR. | Sverige ar
det Finansinspektionen som behandlar ans6kan om sadant tillstand.

17Det férekommer férseningar i leveranser av virdepapper. Man méater avvecklingsgrad, vilket ar ett matt pa hur stor andel av
transaktionerna som avvecklas pa avsedd dag. En hog avvecklingsgrad ar viktigt for att marknaden ska vara effektiv.
Avvecklingsgraden har ldnge varit hog (ndrmare 100 procent) pa den svenska marknaden, men sedan ett antal ar tillbaka syns
en tydligt nedatgaende trend i avvecklingsgraden i framst aktier i den svenska vardepapperscentralen. Orsakerna till detta finns
fradmst hos ett antal deltagare som inte i tillrdcklig grad lever upp till kraven pa att sakerstalla att man har kapacitet att leverera
vardepapper pa avsedd dag. Nar de nya CSDR-reglerna som ar avsedda att 6ka avvecklingsgraden trader i kraft hosten 2020
kan avvecklingsgraden forvantas oka.

18F6re CSDR gjordes avvecklingen tre dagar efter handelsdagen i Sverige och pd manga andra europeiska marknader.
19Dematerialiserad betyder att vardepappret ar i elektronisk form, till skillnad fran fysisk form. | den svenska
vdrdepapperscentralen forekommer vardepapper sedan slutet av 1980-talet endast i dematerialiserad form. Det finns dock
fortfarande vissa marknader i Europa dar fysiska vardepapper forekommer.
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Politiska initiativ

For det tredje finns politiska initiativ som EU-kommissionens kapitalmarknadsunion
(Capital Markets Union, CMU). Kapitalmarknadsunionen ar en handlingsplan for att
skapa en inre marknad for kapital i hela EU som EU-kommissionen antog i september
2015. Syftet med den ar att 6ka mojligheterna for gransoverskridande
marknadsfinansiering genom att skapa en inre marknad for kapital i EU dar investerarna
kan investera 6ver granserna utan hinder och foretagen kan fa tag pa kapital fran en rad
olika kéllor, oavsett var i EU de finns. Detta ska uppnas bland annat genom att man
undanrdjer hinder for gransoéverskridande investeringar i EU som hindrar féretag fran att
fa tillgang till finansiering. EU:s foretag ar starkt beroende av finansiering fran bankerna
och relativt sett mindre beroende av kapitalmarknaderna, i motsats till hur det ser ut i
USA dér kapitalmarknaderna star for en betydligt storre andel av féretagens finansiering.
Kapitalmarknadsunionen vantas leda till en 6kning av marknadsfinansieringen dven i EU.

Kapitalmarknadsunionen syftar ocksa till att bidra till ett stabilare finansiellt system,
genom att finansiella risker fordelas pa flera olika finansieringskallor och féretag.
Investerare blir dirmed mindre sarbara fér problem i banksystemet. Handlingsplanen?®
fran 2015 innehaller 6ver 30 initiativ som utgor byggstenarna for att skapa
forutsattningar for en integrerad kapitalmarknad i EU till 2019. | juni 2017 publicerade
kommissionen en uppdatering av hur langt arbetet med handlingsplanen kommit, och
introducerade da dven nya atgéarder pa listan, bland annat relaterat till den snabba
teknikutvecklingen. Till mitten av mars 2019 hade kommissionen, radet och parlamentet
enats om tio av tretton lagférslag??, varav tre har implementerats i lag. Viktiga punkter
pa kommissionens handlingsplan handlar om att atgarda de hinder som identifierats for
gransoverskridande vardepappershandel inom bland annat skatteomradet och legala
fragor om investerarskydd.

Det politiska initiativet att forsoka harmonisera mellan medlemslanderna innebar
ocksa att man skapar ny finansiell infrastruktur. Eurolandernas gemensamma
penningpolitiska myndighet, Eurosystemet, som bestar av Europeiska centralbanken
(ECB) och de nationella centralbankerna i euroldanderna, har utvecklat och driver flera
system for betalningar och viardepappersavveckling i eurozonen. Eurosystemet bedriver
ocksa ett aktivt arbete for att utveckla och anpassa sina system till framtida krav och ny
teknik. Systemet for stora betalningar, Target2, som motsvarar Riksbankens RIX-system
och har funnits i 6ver ett decennium, ska moderniseras och integreras med samma
tekniska plattform som anvinds fér T2S. TIPS??, plattformen fér omedelbara betalningar,
har nyligen lanserats. Eurosystemet haller ocksa pa att ta fram en gemensam plattform
for att hantera sakerheter for centralbankskrediter, kallad ECMS (Eurosystem Collateral
Management System), som ska ersatta de nationella system som drivs av de olika
eurolandernas centralbanker i dag. Malen med foréandringarna ar att uppna
effektivisering och skalférdelar, bade i processerna for betalningar och
likviditetshantering for Eurosystemets olika tjanster, men ocksa i sjdlva driften och
utvecklingen av systemen. Det finns ndamligen manga fordelar med att samla kompetens
inom utveckling och drift av system pa ett stalle. Men det handlar ocksd om att hantera
risker pa ett mer effektivt satt, genom att sikra de avseviarda investeringar i kompetens,
rutiner och tekniska skydd som kravs.

Ska Sverige félja med?

Sammantaget innebéar dessa pagaende omvarldsférandringar en tydlig utveckling i
riktning mot harmonisering for aktérerna pa EU:s vardepappersmarknader.
Forandringarna paverkar vardepapperscentralerna saval som deras deltagare (bankerna

20Europeiska Kommissionen (2015), Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion.

21Europeiska Kommissionen (2019), Capital Markets Union: progress on building a Single Market for capital for a strong
Economic and Monetary Union.

22Target Instant Payment Settlement.
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och vardepappersbolagen), emittenter och investerare. Den svenska marknaden star nu
infor ett vagval som handlar om hur mycket svensk viardepappersmarknad ska folja med i
den europeiska integrationen och harmoniseringen, och till vilken kostnad. De svenska
marknadsaktérerna behover bestamma en framtida riktning. | detta ingar att besluta hur
man ska forhalla sig till att storre delen av den europeiska vardepappersavvecklingen
sker pa T2S.

Vardepappersavveckling ar visserligen bara en del bland manga andra faktorer som
behovs for en effektiv vardepappersmarknad. Men de stora omvarldsférandringarna som
pagar gor att Riksbanken och andra marknadsaktérer som ar involverade i
vardepappersavveckling behdver ha en uppfattning om hur den framtida svenska
vardepappersavvecklingen ska se ut. De kommer ocksa att behéva ta stéllning i ett antal
fragor som vi kommer att diskutera senare i denna Riksbanksstudie, dven om
detaljfragorna bor vara underordnade en 6vergripande vision av hur avvecklingen av
vardepapper ska se ut i framtiden.
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3. Vision for avveckling av vardepapper i svenska
kronor

Har beskriver vi vad som bér kunna uppfattas som en okontroversiell vision éver vilka
egenskaper framtidens marknad for vardepappersavveckling i svenska kronor bor ha.

Den 6vergripande visionen: Attraktiv marknad for investerare
och emittenter

Svenska banker, hypoteksbolag och icke-finansiella féretag ar idag i hog grad beroende
av finansiering via utlandska kapitalmarknader, framst i Europa. Under de senaste fem
aren?? har till exempel svenska banker och hypoteksbolag gett ut s& kallade sikerstillda
obligationer i mellan 58 och 73%* procent utldndsk valuta per &r och resterande del i
svenska kronor. Merparten av emissionerna i utlandsk valuta har varit i euro, foljt av
amerikanska dollar och brittiska pund. Aven s& kallade medium term notes (MTN), som
emitteras |6pande av olika typer av svenska bolag, har haft en relativt hog andel av
emissionsvardet i utlandsk valuta under samma tidsperiod och uppgatt till mellan 29 och
42 procent per ar. Féretagsobligationer?® utgivna av svenska féretag har en arlig
fordelning mellan 75 och 8226 procent i utlindsk valuta och resterande del i svenska
kronor. Aven hir dr euro den stérsta utldndska valutan f6ljt av amerikanska dollar och
brittiska pund. Emissionerna i svenska kronor goérs huvudsakligen i den svenska
vardepapperscentralen, och emissionerna i utlandsk valuta gérs vanligen i ndgon av de
internationella vardepapperscentralerna Euroclear Bank i Belgien eller Clearstream Bank
i Luxemburg.

Den svenska vardepappersmarknaden ar den storsta i Norden och har dven en
ansenlig andel utlindska investerare. Utldndska investerare innehar ungefar 40%
procent av svenska aktier och uppskattningsvis 2528 procent av alla rintebirande
vardepapper i den svenska vardepapperscentralen Euroclear Sweden.

Visionen for framtidens svenska vardepappersavveckling kan sammanfattas med att
det ar viktigt att sakerstélla att Sverige dven fortsattningsvis har en attraktiv, sdker och
effektiv vardepappersmarknad som bidrar till ekonomisk tillvaxt. Darfor ar det viktigt att
svenska investerare, emittenter och 6vriga berérda parter pa vardepappersmarknaden
har samma majligheter och villkor som i 6vriga EU att ta del av granséverskridande
kapitalmarknader. For att uppna detta behovs flera delar, som hog effektivitet,
harmoniserade processer och regelverk och ett hogt sakerhetsskydd. | féljande avsnitt
beskriver vi vad dessa olika delar handlar om.

En vélfungerande kapitalmarknad framjar ekonomisk tillvaxt, genom att sakerstalla
att de som behdver 1dna kapital fér investeringar kan gora det pa ett sakert och effektivt
satt till en rimlig kostnad. Pa samma satt kan de som vill Iana ut pengar fa god avkastning
pa sitt kapital. Vardepappersmarknadens yttersta intressenter ar darfor investerarna och
emittenterna, alltsa hushallen och féretagen, kommunerna och regionerna med flera.
Utover dem finns flera andra aktorer som ar aktiva och utfor tjanster pa olika delar av
kapitalmarknaderna, som handelsplatser och bérser, depabanker, fondbolag, forvaltare,
vardepapperscentraler, centrala motparter med flera.

232014-2018.

24K3lla: Dealogic.

ZForetagsobligationer av investment grade.

26Kalla: Dealogic.

27Kalla: Euroclear Sweden.

28FQr rantebarande vardepapper ar det svarare att hitta information om andel utlandskt innehav i vardepapperscentralen
Euroclear Sweden, eftersom huvuddelen av innehaven &r férvaltarregistrerade, det vill séga de forvaras pa ett
véardepapperskonto i depabankens namn, som depabanken haller for sina kunders rékning. Siffran dr darfor en uppskattning
baserad pa svenska vardepappersdatabasen SVDB och betalningsbalansens portféljinvesteringar.
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Vardepappersavvecklingen ar en del i den langa kedjan av handelser som ager rumi
handeln med vardepapper (den sa kallade post-trade-marknaden). Det finns manga
faktorer som ar viktiga for att den svenska vardepappersmarknaden ska vara attraktiv. |
denna studie fokuserar vi dock pa vardepappersavvecklingen och relaterade processer.
Det ar mycket viktigt att vardepappershandelns alla steg sker pa ett effektivt och sakert
satt, sa att fortroendet for kapitalmarknadernas funktion uppratthalls, och dven fér den
finansiella stabiliteten. Men framfor allt ar det viktigt att den svenska
vardepappersmarknaden fortsatter att vara attraktiv for bade svenska och utlandska
investerare och emittenter.

| féljande avsnitt beskriver vi de olika delarna i visionen och varfér de ar viktiga.

En effektiv vardepappersavveckling innebar flera saker

Effektivitet handlar om att vardepappersavvecklingen kan ske pa ett kostnadseffektivt
satt. Men det handlar ocksad om att det ska ga att genomfora ett stort antal transaktioner
under sa stor del av dygnet som maijligt, om maijligt i realtid. For detta kravs funktioner
som pa olika satt hindrar att det uppstar knutar eller stopp, till exempel genom att stérre
transaktioner delas upp i mindre delar som avvecklas successivt eller att en parts kop och
forsaljning av samma vardepapper avvecklas samtidigt. Det kravs ocksa funktioner som
optimerar likviditetsbehovet i avvecklingen, till exempel automatisk pantsattning till
Riksbanken for intradagskrediter, som redan finns idag. Effektivitet handlar ocksa om att
det finns andamalsenliga processer och rutiner for drift och utveckling av tekniska
system, att risker hanteras pa ett bra sitt och att sdkerheten och motstandskraften mot
till exempel cyberhot dr hog. Det handlar ocksa om flexibilitet som gor det mojligt att
snabbt anpassa och utveckla nya tjanster i takt med aktorernas krav och férvantningar.
Genom att samla resurser och kompetens pa flera olika omraden kan man uppna
stordriftsfordelar och darigenom bade hog effektivitet och sdkerhet.

En annan aspekt av effektivitet nar det géller vardepappersavveckling ar att
vardepapperstransaktioner ska avvecklas pa den dag som parterna som gjort
transaktionen har enats om. Det kan tyckas vara en sjalvklarhet, men transaktioner blir
ibland forsenade vilket skapar kostnader for bade képaren och séljaren eftersom séljaren
inte far betalt pa ratt dag och képaren inte far tillgang till det vardepapper som denne
kopt pa ratt dag. Ett begrepp som anvands i detta sammanhang ar avvecklingsgrad, det
vill sdga hur stor andel av de 6verenskomna vardepapperstransaktionerna som avvecklas
pa ratt dag. En valfungerande vardepappersmarknad ska ha en mycket hog
avvecklingsgrad.

Ytterligare en aspekt av effektivitet ar att det ska vara lika enkelt att avveckla
vardepapper inom en marknad som mellan flera. Att det 4r mojligt att avveckla bade ett
kop fran en motpart och en férsaljning av samma vardepapper vidare till en annan
motpart pa samma dag, sa kallade back-to-back-transaktioner, ar dannu ett exempel pa
hog effektivitet.

Harmonisering och standardisering driver utvecklingen

Harmonisering och standardisering behovs for att kunna uppna stordriftsférdelar, och ar
aven viktiga komponenter for effektivitet och for att konkurrerande tjanster eller aktorer
ska kunna vaxa fram. Att harmonisera och standardisera sig med Europa innebar for
Sverige att processer for bade vardepappersavveckling och andra handelser som beror
handel och dgande av vardepapper ska vara samma som de processer som
O6verenskommits i Europa, eller sa lika som mojligt. Harmonisering ar en forutsattning for
att kunna delta i och fa nytta av framtida gransoverskridande utveckling pa EU:s
vardepappersmarknad. Men precis som med all annan harmonisering uppstar det har en
avvagning mellan ett eventuellt behov av skraddarsydda, nationella I6sningar och
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vinsterna om medlemsldnderna deltar pa EU:s inre marknad pa lika villkor. Visserligen
kan det finnas kortsiktiga fordelar fér en marknad att “géra saker pa sitt satt”, men pa
lang sikt ar det svart att se att svenska investerare och emittenter gynnas av att svenska
aktoérers processer for vardepapper avviker fran europeisk standard, eftersom det
forsvarar for utlandska foretag att konkurrera pa samma villkor som svenska foretag i
Sverige. For att kunna paverka utformningen av standarder ar det viktigt for svenska
aktorer att delta i de forum och sammanhang déar de definieras.

Hog sakerhet ar en forutsattning

Man ska kunna lita pa att processerna for vardepappersavveckling fungerar och att
risken for avbrott, stold eller bedrageri minimeras. Infrastrukturen for
vardepappersavveckling behover darfér pa grund av sin systemviktiga funktion ha ett
mycket gott sdakerhetsskydd inklusive skydd mot cyberhot. Cyberhot ses i dag ndamligen
som en av de stérsta operationella riskerna mot aktérerna i det finansiella systemet.?®
Det finns ocksa aspekter relaterade till sdkerhet som har att géra med krisberedskap. |
detta sammanhang kan det diskuteras om det ar viktigt att Sverige av beredskapsskal har
nationella system inom Sveriges granser for betalningar och vardepappersavveckling.
Redan i dag ar den finansiella infrastrukturen och de finansiella aktérerna dock i hog grad
sammanlankade och ar mer internationella an nationella. Hog sakerhet ar darfor inte
nddvandigtvis synonymt med svenskt. For att Riksbanken ska kunna anvanda
leverantorer av infrastruktursystem utanfor Sverige kravs att de omfattas av
sakerhetsskydd, vilket innebar ett antal forpliktelser av formell och praktisk natur for
bade Riksbanken och den utlandska leverantéren. Det kan finnas bade for- och nackdelar
med att kritisk infrastruktur ligger i utlandet. Till exempel kan det innebdra att svenska
myndigheter har samre fysisk tillgang till infrastruktursystemet i utlandet. A andra sidan
kan man se det som en form av riskspridning att viss del av infrastruktur som ar kritisk
for Sverige finns i utlandet, eftersom det da inte skulle drabbas av en stérning som
intraffar i Sverige.

Den svenska marknaden behover ta stallning

For att inte riskera att den svenska vardepappersmarknaden blir marginaliserad och
mindre attraktiv for europeiska aktorer eller att svenska investerare inte far tillgang till
nya former av europeiskt sparande, ar det viktigt att den svenska
vardepappersmarknaden utvecklas i takt med 6vriga Europa. Formerna for hur svenska
vardepapper avvecklas behéver darfor utvecklas for att sdkerstalla att avvecklingen dven
i framtiden kan ske sa effektivt och sakert som majligt och till en sa lag kostnad som
mojligt. Men en anpassning till nya standarder och nya satt att géra saker tar tid. Darfor
ar det av stor vikt att aktérerna pa den svenska vardepappersmarknaden snarast
analyserar vilken vag som ska tas for att méjliggdra den utvecklingen.

En mojlig vag framat for vardepappersavveckling i svenska kronor ar Eurosystemets
plattform T2S. T2S utgor ett viktigt steg mot att skapa en fullt harmoniserad och
integrerad europeisk vardepappersmarknad, dar emittenter och investerare 6ver hela
Europa kan na varandra. Marknaden behover ocksa diskutera hur forutsattningarna for
svensk vardepappersmarknad férandras om T2S fulla potential fér gransoverskridande
vardepappersavveckling realiseras inom fem till tio ar.

29Se Sveriges Riksbank (2019), Finansiell stabilitetsrapport 2019:1, s. 5, 9.
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4. T2S: En europeisk plattform for
vardepappersavveckling

Har ger vi en beskrivning av T2S foljt av potentiella fragor som aktorerna pa marknaden
for vardepappersavveckling, inklusive Riksbanken, kommer att behdva analysera.

T2S skapades for att forenkla gransoverskridande
vardepappershandel

De europeiska vardepappersmarknaderna har historiskt varit nationella, med olika
nationella regelverk, rutiner och processer. Darfor har infrastrukturen for avveckling
byggts upp for att mojliggora handel av vardepapper inom det egna landets grénser. Det
betyder att bade tekniken och de legala ramverken for avveckling framst har varit
avsedda att fungera for inhemsk vardepappershandel. Fore T2S var marknaden for
vardepappersavveckling i EU darfor valdigt fragmenterad och det var betydligt dyrare
och mer komplicerat att genomfora vardepappershandel dver granserna én inom ett
land. Det fanns en vardepapperscentral per land som i princip hade monopolstallning,
och olika lander tillampade olika regelverk och rutiner fér vardepappersavveckling.

I slutet av 1990-talet tillsatte EU-kommissionen darfor en expertgrupp kallad
Giovannini Group for att utreda arrangemang for clearing och avveckling av vardepapper
over granserna i EU. Gruppen identifierade sedan de huvudsakliga hindren for effektiv,
gransoverskridande vardepappersavveckling i EU, de sa kallade Giovannini barriers i en
rapport 2001. | den identifierade gruppen femton hinder som delades in i tre kategorier:

1. hinder relaterade till skillnader i nationell marknadspraxis och tekniska krav
2. hinder relaterade till nationella skillnader i skatteregler
3. hinder relaterade till legal sdkerhet for finalitet, pantsattning med mera.

| en andra rapport tog gruppen 2003 fram forslag pa atgarder for att fa bort hindren och
pekade ut de institutioner som férvantades ansvara for detta, bland andra
centralbankerna, den europeiska intresseorganisationen for vardepapperscentraler
European Central Securities Depositories Association (ECSDA), de europeiska
vardepappersreglerarna European Securities and Markets Authority (ESMA), nationella
regeringar och andra aktérer pa vardepappersmarknaden. Men nagra ar efter den andra
Giovannini-rapporten hade ingenting hant foér att undanrdja hindren. Europeiska
centralbanken lanserade da idén om att skapa en gemensam plattform for insourcing av
vardepappersavveckling, for att tvinga fram en harmonisering mellan landerna i EU. Ar
2008 startade projektet att bygga T2S och systemet har varit drift sedan juni 2015. Fran
starten och fram till i dag har 21 vardepapperscentraler i 20 EU-ldnder anslutit sig till T2S.

Hur fungerar T2S?

T2S ar den europeiska centralbankens plattform for vardepappersavveckling i
centralbankspengar och genom delivery-versus-payment.3 Det drivs och utvecklades av
centralbankerna i Frankrike, Tyskland, Italien och Spanien — de sa kallade 4CB. T2S har
funktioner for att avveckla i flera valutor. For ndrvarande avvecklas transaktioner i euro
och danska kronor. T2S avvecklingsdygn, det vill sdga den tidsperiod varje dygn da
avveckling sker, [6per fran 18.45 till 18.00 nastféljande vardag. Systemet ar alltsa 6ppet

30Simultan avveckling av likvid- och vardepappersledet i en vardepapperstransaktion gors for att eliminera avvecklingsrisken,
det vill sdga risken att ha levererat antingen likvid eller vardepapper men att motparten gar omkull och inte kan fullfélja
leveransen av det andra benet i vardepapperstransaktionen.
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nastan hela dygnet, med avbrott under tva timmar mellan 03.00 och 05.00 f6r tekniskt
underhall. Avvecklingen gors i realtid under dagen och i schemalagda avvecklingsbatcher
under natten. Pa T2S avvecklas dagligen3! ungefar 500 000 viardepapperstransaktioner
till ett varde av 6ver 920 miljarder euro.

T2S tillhandahaller en gemensam teknisk plattform dar samtliga anslutna
vardepapperscentraler utfor sin vardepappersavveckling. For att en marknad ska
anslutas till T2S maste dess vardepapperscentral kontraktera ut sin funktion for
vardepappersavveckling och viss kontohallning och administration av
virdepapperskonton till T2S. Vardepapperscentralen behaller évriga tjinster3?
relaterade till vardepapper och har kvar sitt eget regelverk och avtal med sina deltagare i
vardepapperscentralen. Pa T2S utfors alltsa en del av det som vardepapperscentraler
normalt gor, namligen sjélva vardepappersavvecklingen. Pa samma satt kontrakterar den
nationella centralbanken ut centralbankskonton i sin valuta till T2S, for att mojliggora
avveckling av betalningsledet i vardepappersavvecklingen i centralbankspengar.

Figur 2. Oversikt av hur T2S skulle fungera for avveckling i svenska kronor.

ts
Vardepapperscentral Vardepappersavveckling Centralbank
Siljarens Saljarens siljarens Saljarens Saljarens
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Registerforing, Ko
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emittenttjanster, m.m. Képarens Képarens
F likvidkente
vp-konto likvidkonto
Kdparens Koparens
vp-konto likvidkanto
| Intradagskredit mot sdkerheter | J

Bilden visar en forenklad skiss 6ver hur avvecklingen i Sverige skulle g till om den ldggs pa T2S.
Vardepapperscentralen utkontrakterar da vardepapperskonton och funktionen fér vardepappersavveckling till
T2S och centralbanken gor det samma med centralbankskonton. Avvecklingen sker pa T2S plattform. Den gula
rutan visar att 6vriga tjanster relaterade till vardepapper fortsatt hanteras av virdepapperscentralen.

En av malsattningarna med T2S ar hog effektivitet for vardepappersavveckling. Hog
effektivitet handlar har om att avvecklingen sker snabbt, sdakert och med sa liten
anvandning av likviditet som mojligt, utan att transaktioner kéar upp eller forsenas. For
att uppna det anvands till exempel samtidig avveckling av langa kedjor av
vardepapperstransaktioner och behovet av likviditet optimeras genom att en
inkommande betalning for en séljtransaktion kan anvandas som betalning for en
koptransaktion. T2S dr 6ppet for avveckling storre delen av dygnet, vilket bidrar till hog
effektivitet. Men T2S ar ocksa utrustat med flera tekniska funktioner for att héja
effektiviteten. T2S har, liksom manga andra avvecklingssystem, funktioner for att
optimera likviditetsbehov genom automatisk pantsittning fér intradagskrediter.3® Det
finns ocksa mojlighet att dela upp vardepapperstransaktioner i mindre delar, for att
mojliggora avveckling av atminstone en del av transaktionen i de fall da det inte finns
tillrackligt med vardepapper for att avveckla hela transaktionen pa en gang.

Andra effektivitetsaspekter av T2S ar av organisatorisk natur. Genom att
centralbanker och vardepapperscentraler kan anvanda samma plattform uppnas flera
stordriftsfordelar. T2S samlar till exempel de anslutna centralbankernas och
vardepapperscentralernas konton pa en och samma tekniska plattform, vilket ger tva
fordelar. For det forsta mojliggors avveckling i centralbankspengar inom och mellan

31 ECB (2019a), Target2-Securities Annual Report 2018

32Emissioner som utdelningar, réntor, forfall, kontohalining och registerféring med mera.

3Det &r centralbanken som har outsourcat administrationen av centralbankskonton till T2S som ger intradagskrediten. T2S
plattform har teknisk funktionalitet for detta.
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vardepapperscentraler pa samma villkor. Darigenom blir det enklare for aktorer pa
vardepappersmarknaden att flytta viardepapper mellan olika viardepapperscentraler,
eller att samla dem i en enda vardepapperscentral. For det andra samlas alla
vardepapper pa ett enda stélle, vilket gor att innehavare av vardepapper kan skapa en
enda pool av sdkerheter. Detta bidrar till ett effektivare utnyttjande av vardepapper som
sdkerheter, vilket gor att mindre likviditet behovs. Ytterligare en aspekt av effektivitet ar
att resurser och kompetens inom drift, utveckling och sdkerhet finns samlade hos
Eurosystemet och 4CB, som driver T2S.

Vad har T2S inneburit for de marknader som anslutits?

Ett av huvudskalen bakom T2S ar harmonisering. Eurosystemet och T2S-deltagarna
driver sedan starten en omfattande harmoniseringsagenda for processer och standarder
relaterade till vardepapper. Darfor finns specifika krav som en marknad maste uppfylla
innan den far ansluta sig. Darefter finns 6vriga krav som kan uppfyllas efter hand dven
efter att marknaden anslutit sig. Eurosystemet foljer |l6pande upp och publicerar i vilken
grad T2S-deltagarna lever upp till kraven pa harmonisering. Detta arbete bedrivs framst
av ECB:s Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and Collateral (AMI-
SECO) som bestar av representanter for deltagare i T2S. Det finns ocksa en sarskild
grupp, T2S Harmonisation Steering Group, med ansvaret att ha en helhetssyn 6ver
arbetet med harmonisering. | en rapport3* frdn november 2017 som kartlade andelen
gransoverskridande avveckling av total avveckling pa T2S kom man fram till att endast
cirka en procent av den totala vardepappersavvecklingen pa T2S var gransoéverskridande.
Man sag dock flera forklaringar till detta och menade att det &r for tidigt att férvanta sig
effekter pa detta omrade. Dels fangar de statistiska matt som hamtas fran T2S inte
tillrackligt val upp vad som ar gransoverskridande vardepappersavveckling. Till exempel
finns det ingen data pa gransoverskridande transaktioner for anvandare som deltar i
flera vardepapperscentraler pa T2S. Deras transaktioner redovisas istallet som inhemska
i T2S statistik. Ett annat skél dr enligt ECB3° att de 20 marknader som hittills anslutit sig
till T2S sedan starten 2015 framfor allt har lagt resurser pa att anpassa sina tekniska
system och processer, och att genomfdéra sjdlva anslutningen till T2S. Marknadsaktorerna
har ocksa behovt lagga resurser pa att anpassa sig till nya krav i CSDR. Eurosystemet har
till exempel utvecklat en gemensam funktion pa T2S for att hantera forseningsavgifter,
som &r en del av de nya CSDR-kraven fran hésten 2020. Darfér har man dnnu inte sett
storre fordndringar av den gransoverskridande avvecklingen och av affarsmodeller till de
nya mojligheter som T2S medfér. Men ECB menar att det finns tydliga mojligheter med
T2S som annu inte har realiserats och att man kan férvanta sig storre férandringar av
marknadsaktorernas affarsmodeller framdver.

Ett potentiellt satt att Oka effektiviteten ytterligare ar att skapa lankar mellan flera
olika vardepapperscentraler som ar anslutna till T2S. D3 skulle aktorer kunna vélja att
forvara sina vardepapper antingen i den vardepapperscentral dar de forst emitterades
eller i en annan vardepapperscentral, en s kallade investerar-virdepapperscentral. An
sa lange kan man dock inte se att antalet lankar mellan vardepapperscentraler har dkat.
Det beror troligen pa att det dr kostsamt att etablera lankar eftersom en
vardepapperscentral maste kunna hantera bolagshandelser i vardepapper dven i
vardepapperscentraler som den ar lankad till, som kan ha andra regler for
bolagshandelser. An s3 ldnge ar just hanteringen av bolagshindelser ett kvarstdende
hinder mot gransoverskridande avveckling, i och med att det inte dnnu ar harmoniserat

34ECB (2017), Cross-border market practice sub-group (XMAP) — report on cross-CSD activity.
35 ECB (2019a), Target2-Securities Annual Report 2018.
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mellan EU:s ldnder.3® Vi &terkommer till hur man pa sikt kan l6sa detta kvarvarande
hinder senare.

Det finns dock positiva effekter som redan har realiserats. Deltagare som anslutit sig
till T2S har till exempel noterat kostnadsbesparingar genom att deras behov av
sakerheter har minskat genom mdjligheten att skapa en pool av sdkerheter. Till exempel
kan banker som ar aktiva pa flera europeiska marknader som ar anslutna till T2S ha ett
gemensamt likviditetskonto for alla marknaderna och darfér behdver mindre total
likviditet lasas upp. Andra exempel ar likviditetsbesparingar i vardepappersavvecklingen
pa grund av de effektivare processerna och mekanismerna for likviditetsbesparing.3” Att
ha en pool av vardepapper som kan anvandas som sakerheter ger 6kad effektivitet i
anvandningen av sdkerheter och dven lagre kostnader, eftersom marknadsaktoérerna inte
langre behdver forvara vardepapper pa flera olika stallen. Tidigare kravdes ofta det for
att fa tillgang till tjanster hos olika aktérer som inte var sammankopplade. Man fick alltsa
betala for flera depa- och avvecklingstjanster och hade dessutom vardepapper forvarade
pa olika stallen, vilka ddrmed inte kunde anvdandas som sdkerhet hos andra &@n aktorerna
dar de forvarades. T2S funktion for automatisk pantsattning fér avveckling, bade av
vardepapper pa konto och avinkommande vardepapper i koptransaktioner, och de
manga avvecklingsomgangarna har lett till ett Iagre behov av likviditet for avveckling.
Bada dessa effekter bidrar till kostnadsbesparingar. An s& linge uppstar besparingarna
som foljer av en pool av sakerheter framst pa de marknader som har euro som valuta.
Daremot skulle svenska aktorer pa T2S kunna uppna samma fordelar och
kostnadsbesparingar som aktorer i euroldnderna om svenska affarsmodeller
harmoniserades med de europeiska.

ECB noterar dven forandringar i hur post-trade-tjanster erbjuds efter introduktionen
av T2S. Intermediarer som erbjuder depabankstjanster kan vilja att bli direktdeltagare
pa T2S och erbjuda sina kunder tillgang till flera T2S-anslutna marknader genom en enda
ingang. Det ar ett exempel pa effektivisering och omstrukturering av marknaden som kan
bidra till kostnadsbesparingar eftersom ett led av intermediarer forsvinner.

ECB pekar ocksa pa kostnadsbesparingar for de anslutna landerna eftersom de inte
sjalva behover utveckla nya funktioner i takt med nya krav. Ett exempel ar funktionen for
att hantera CSDR-kravet pa forseningsavgifter, som vi namnt ovan. Denna l6sning infors
pa T2S och innebar darfor en kostnadsbesparing fér marknaden totalt, eftersom det blir
en enda harmoniserad I6sning for tjugo marknader istéllet for tjugo separata I6sningar.

Anslutningarna till T2S har generellt skett utan storre driftsstorningar. Anslutningen
av den danska kronan i oktober 2018 visade dock att det kan uppsta problem. Ett
drivande skal bakom den danska anslutningen var att sakerstalla en fortsatt god marknad
och distributionskanal fér danska bostadsobligationer till utlandska investerare. Denna
marknad dr mycket viktig fér dansk kapitalmarknad och uppgar till dver 3 50038 miljarder
danska kronor. Men manga investerare i danska bostadsobligationer finns utanfor
Danmark och obligationerna distribueras via den internationella vardepapperscentralen
(International Central Securities Depository, ICSD3°) Euroclear Bank. T2S erbjuder ett
standardiserat satt for emittenter av danska bostadsobligationer att na investerare i
samtliga marknader som &r anslutna till T2S. Enligt uppgift har en stor dansk emittent av
bostadsobligationer redan sett att de har fatt nya investerare efter anslutningen, da
innehaven i deras vardepapper 6kar pa T2S samtidigt som befintliga innehav i ICSD:erna
inte har minskat.

36Se mer om agendan for att undanrdéja hinder mot gransoverskridande vardepappersavveckling pa sidan 28-29 i stycket
Kvarvarande hinder.

37ECB (2018), Ninth T2S Harmonisation progress report.

38Kalla: Danmarks Nationalbank.

39Det finns tva internationella viardepapperscentraler i Europa: Euroclear Bank i Belgien och Clearstream Bank i Luxemburg.
Bada dessa aktorer erbjuder avveckling av vardepapper i flera valutor. Avvecklingen sker dock i kommersiella pengar, till
skillnad fran avvecklingen i vanliga virdepapperscentraler.
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Vid den danska marknadens anslutning till T2S uppstod dock flera operationella
problem, vilket ledde till en stor mdangd omatchade transaktioner som det tog flera
manader att reda ut. Det rorde sig bland annat om tekniska problem hos den danska
vardepapperscentralen med utskick av bekraftelser pa avvecklade transaktioner till
deltagarna. Man introducerade ocksa en ny meddelandestandard enligt kraven i T2S
samtidigt som man behdll en aldre icke-standardiserad meddelandestandard, varpa det
uppstod problem i 6versattningen mellan deltagare som anvande olika standarder.
Andra problem uppstod av att man inférde ny marknadspraxis vilken tolkades olika av
olika parter pa marknaden.

Problemen som uppstod visar att det finns avsevarda operationella risker med stora
marknadsforandringar. Det ar darfor mycket viktigt att dra lardom av handelserna infor
en eventuell svensk anslutning. Féretradare for den danska marknaden publicerade i
slutet av maj 2019 en rapport som beskriver problemen som uppstod och vad man gjort
for att |6sa dem. 40

Vad kan T2S innebara for svenska emittenter och investerare?

Som vi namnt tidigare finansierar sig banker och i 6kad utstrackning dven icke-finansiella
foretag i Sverige genom vardepappersupplaning, bade i svenska kronor och i utlandsk
valuta. En integrerad vardepappersmarknad i EU, inklusive en harmoniserad finansiell
infrastruktur som T2S, skulle potentiellt kunna leda till att det blir enklare for emittenter
och investerare att finna varandra. Mojligheter skulle med andra ord 6ppnas fér svenska
emittenter att na fler och nya investerare, dven utanfor Sveriges granser. | och med att
upplaningen i utlandsk valuta 6kar skulle det kunna bli alltmer relevant for emittenter, ju
mer integrationen och harmoniseringen fortskrider, att emittera vardepapperien
vardepapperscentral som ar ansluten till T2S. Vilken vardepapperscentral som anvands
for att emittera ar dock inte den enda faktorn som paverkar var man valjer att emittera.
Det finns fortfarande flera sardrag i nationell lagstiftning inom EU vilka utgor hinder for
utlandska aktorer att emittera svenska vardepapper, sarskilt nar det galler aktier. Nagra
exempel pa detta ar olika landers hantering av bolagshéndelser, olika krav pa
registerforing och olika lagar for hantering av skatt pa utdelningar. Det pagar dock arbete
for att undanrdja dessa kvarvarande hinder for en gemensam kapitalmarknad. Bland
annat ingar hindren i EU-kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen. Nar
svenska emittenter funderar 6ver vad T2S kan innebdra fér dem bor de blicka minst fem
ar framat i tiden. Hur marknaden ser ut da och hur langt harmoniseringen har kommit
gar givetvis inte att veta i dag men om hindren f6r granséverskridande
vardepappershandel har undanrojts sa bor det vara relevant att kunna avveckla
vardepapper pa ett harmoniserat och standardiserat satt pa en central plattform som
T2S. Det kan ocksa antas att investerare kommer att borja efterfraga att de vardepapper
de kodper har en koppling till T2S, for att de ska kunna samla alla sina vardepapper dar
och optimera sin anvandning av dem, till exempel som pant.

Vid upplaning i svenska kronor ger emittenterna ut vardepapper i den svenska
vardepapperscentralen Euroclear Sweden*!, men svenska emittenter av rantebdrande
vardepapper har redan i dag mojlighet att emittera vardepapper i utlandsk valuta
utanfor den svenska vardepapperscentralen. De emitterar da vanligen vardepapper i
euro, amerikanska dollar eller brittiska pund i ndgon av ICSD:erna Euroclear Bank*? eller
Clearstream Bank. Avvecklingen i dessa ICSD:er gors i kommersiella pengar, och inte i
centralbankspengar som i Euroclear Sweden och pa T2S. Sedan introduktionen av T2S

40 The Danish National Stakeholder Group (2019), The Danish National Stakeholder Group Evaluation of the Danish market
migration to T2S.

41En viss andel av vardepapper i svenska kronor ges ocksa ut i den internationella vardepapperscentralen Euroclear Bank i
Belgien.

42Euroclear Bank ingar i samma grupp som den svenska virdepapperscentralen Euroclear Sweden.

20 [31]



har dock de tva ICSD:erna lanserat ett projekt for att anpassa sina affairsmodeller till T2S
och mojliggdra avveckling av rantebarande vardepapper som emitteras i en annan valuta
an valutan i det land dar de emitteras, sa kallade Eurobonds, i centralbankspengar pa
T2S. Detta kan pa sikt leda till att hela marknaden for Eurobonds i valutor anslutna till
T2S som i dag emitteras och avvecklas i kommersiella pengar i ICSD:erna i framtiden
kommer att avvecklas i centralbankspengar pa T2S. Detta skulle innebéra en stor
forandring pa marknaden och ar ett intressant exempel pa marknadsanpassningar och
forbattringar som kan félja av harmoniseringen och T2S.

For svenska investerare skulle darfér en svensk anslutning till T2S och en mer
harmoniserad marknad kunna innebaéra att tillgangen till olika former av vardepapper for
sparande skulle bli bade storre och billigare. Harmoniseringen och den 6kande
konkurrensen skulle ocksa kunna bidra till att nya sparprodukter blir tillgangliga for
svenska investerare.

Vilka mojligheter finns att realisera T2S potential?

Som vi namnt ovan kan T2S potentiellt effektivisera anvdandningen av vardepapper for
pantsattning och processer for vardepappershantering med mera. T2S ar dock en teknisk
plattform med harmoniserade krav och som sadan I6ser den flera av de problem som
identifierades i den forsta Giovannini-rapporten. Daremot kvarstar flera hinder for att de
positiva effekterna av bade kapitalmarknadsunionen och T2S ska kunna realiseras.
Framfor allt har den 6nskade 6kningen i granséverskridande investeringar uteblivit och
an sa lange sker endast en procent av avvecklingen pa T2S mellan deltagare hos olika
vardepapperscentraler. Den storsta delen av avvecklingen utfors alltsa som tidigare i den
vardepapperscentral dar vardepapperet har emitterats. Flera av de svenska
marknadsaktorerna har ocksa framhallit att de inte tycker att T2S fordelar har realiserats
an och att det darfor i nuldget inte finns nagra vinster for Sverige att ansluta sig. Det ar
dock viktigt att lyfta fram att T2S ar en del i en st6rre process for att undanréja de hinder
som den forsta Giovannini-rapporten identifierade. Processen att skapa en gemensam
europeisk kapitalmarknad &r darfor inte avslutad i och med T2S, utan T2S &r en del i ett
pagaende projekt.

Kvarvarande hinder

Inom EU fortsatter alltsa arbetet med att undanrdéja kvarstaende hinder till
gransoverskridande avveckling mellan olika marknader och vardepapperscentraler. 2016
tillsatte EU-kommissionen en ny utredning for att kartldgga hur langt det arbetet kommit
med en ny expertgrupp kallad European Post Trade Forum (EPTF). Gruppens rapport*3
publicerades i maj 2017. De kom fram till att flera hinder hade 16sts, bland annat de som
handlar om tillgang till vardepapperscentraler, finalitet och olika langa
avvecklingsperioder. A andra sidan visade det sig bade att flera hinder kvarstod och att
flera nya tillkommit, som beror pa utvecklingen av marknaderna sedan bérjan av 2000-
talet. EPTF-rapporten inneholl darfér ocksa en lista pa de stora kvarvarande hindren
samt en plan 6ver planerade atgarder for att undanrdja dem. EPTF har flaggat nagra av
dessa som sarskilt viktiga att undanrdja och vi beskriver nedan de tre som satts hogst pa
deras prioriteringslista. Samtliga har gemensamt att de fortfarande har att géra med
bristen pa harmonisering mellan medlemslanderna.

For det forsta finns det hinder nar det géller skattelagstiftningen, som ser olika ut i
olika lander, och att det ar mycket komplicerat att skdta den skatteméssiga
administrationen efter gransdverskridande investeringar.** De exakta processerna skiljer
sig dessutom fran land till land vilket ytterligare 6kar den administrativa bérdan. Det
storsta hindret géller fragan om kallskatt, dar det kan vara mycket svart for investerare

“3EPTF (2017), “EPTF Report”.
44EPTF (2017), s 102-109.
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att fa tillbaka pengar som dragits i ett annat land. Fér det andra finns ett stort hinder i
och med juridiska oklarheter och fragmentiserade ramverk mellan olika medlemslander
nar det galler en rad olika aspekter av vardepappershanteringen. Det finns exempelvis
oklarheter vad géller en utlandsk investerares dganderatt om vardepappret halls av en
mellanhand i ett annat land och mellanhanden gér i konkurs.*> Denna risk gér det mindre
attraktivt med vardepappershandel 6ver granserna. For det tredje finns det, som vi
namnt tidigare, olikheter och oklarheter nar det géller bestammelser och hantering av
bolagshandelser. Det gor att det exempelvis finns problem for en utldndsk aktiedgare att
utova sina rattigheter i samband med bolagsstammor och aktieutdelningar. Dessa
olikheter och oklarheter gor att det blir mer riskfyllt och mer kostsamt att investera i
andra landers vardepappersmarknader.

Det pagar dock arbete for att 6ka harmoniseringen pa dessa omraden genom en rad
olika initiativ.%® Problemet med skatteregler lyftes fram redan 2015 av EU-
medlemsléndernas rad for finansministrar (ECOFIN) och darefter i EU-kommissionens
expertrapport om hur realiserandet av kapitalmarknadsunionen kan snabbas upp.*” EU:s
medlemslander har sjalva ratt att bestamma utformningen av sina skattesystem och en
harmonisering kraver darfor stor enighet mellan landerna. EU-kommissionen har darfor
sammanstallt en frivillig uppférandekod fér harmonisering av bestimmelser kring
kallskatt*® och uppmuntrar medlemslinderna att ansluta sig till den. Ett annat exempel
ar arbetet med att sdkra investerares rattigheter i samband med bolagshandelser. Det
finns redan framarbetade marknadsstandarder for bolagshandelser, och uppgiften nu ar
att se till att de implementeras. T2S AMI-SeCo och T2S Harmonisation Steering Group
arbetar for att fraimja och 6vervaka implementeringen av dem. Under 2019 kommer en
ny utvardering av framsteg som gjorts och vilka hinder som noterats.

Sammanfattningsvis har de faktorer som hindrat T2S fran att realisera sin fulla
potential varit kdnda lange och det finns flera initiativ for att avlagsna dem. Pa fem till tio
ars sikt ar det darfor fullt mojligt att det finns fordelar for Sverige att ansluta sig till T2S
som inte finns i dag. Om de kvarvarande hindren undanrdjs 6ppnar sig nya mojligheter
for en gemensam marknad. Det skulle darfor kunna ligga i svenska marknadsaktorers
intresse att vara delaktiga i arbetet mot harmonisering, for att kunna paverka
utformningen av gemensamma standarder och anpassa svensk marknad till nya
forutsattningar.

4SEPTF (2017), 5.84 ff.

48FSr en Oversikt se EPTF (2017).

47Europeiska Kommissionen (2017), European Commission, Report from the Commission to the Council and the European
Parliament: Accelerating the Capital Markets Union: Addressing national barriers to capital flows.

48Europeiska Kommissionen (2017), Code of Conduct on Withholding Tax.
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5. Fragestallningar for framtida dialog

Valet om Sveriges installning till T2S &r ett stort och viktigt beslut som maste féregas av
noggrann analys. | det har avsnittet presenterar vi darfor nagra fragestéiliningar som den
svenska marknaden behéver behandla for att kunna ta ett sddant beslut.

Hur kan modellen for svensk vardepappersavveckling se ut om
fem till tio ar?

Vi ser en utveckling dar euroldnderna och Danmark har valt att gd mot en mer
gransoverskridande modell for vardepappersavveckling. Den svenska marknaden star har
infor alternativet att antigen fortsdtta som nu, med en nationell modell alternativt ga
mot en mer regional |6sning, eller att ansluta sig till den europeiska l6sningen. Fragan
behover diskuteras for att identifiera vilka alternativ som finns och som skulle ge stérst
langsiktiga fordelar for svensk ekonomi och det finansiella systemet.

Néar de svenska aktorerna pa vardepappersmarknaden, inklusive Riksbanken,
analyserar fragan om T2S behéver de ta med i berdkningen vilka effekter en svensk
anslutning till T2S kan forvantas fa i ett langre perspektiv, pa minst fem ars sikt. Pa vilket
satt kan en 6kad harmonisering med 6vriga Europa paverka den svenska marknaden?
Finns det utokade eller nya affarsmojligheter nar de har majlighet att na fler kunder i
hela Europa? Detta behdver analyseras och stallas i relation till kostnaden for att ansluta
sig till och avveckla pa T2S.

Pa samma satt behéver den svenska marknaden analysera vad det skulle innebéra att
std utanfor en integrerad europeisk infrastruktur for vardepappersavveckling. Riskerar
den svenska marknaden da att bli isolerad och mindre attraktiv for utlandska
investerare? Finns det risk for minskade intdkter och lagre effektivitet? Finns det risk for
att svenska emittenter och investerare inte far mojlighet att ta del av en storre
gemensam europeisk kapitalmarknad? Och om svensk vardepappersmarknad varken
ansluts till T2S eller utvecklas och harmoniseras i takt med 6vriga Europa, finns det da en
risk att investerare och emittenter véljer andra marknader som ar mer standardiserade,
med negativa konsekvenser for svensk ekonomi som foljd? Vad ar alternativet till en
svensk anslutning till T2S?

Vad blir kostnaderna och vilken modell for anslutning passar
bast?

For deltagarna i den svenska vardepapperscentralen Euroclear Sweden, och darmed for
deras kunder, skulle det ytterligare lager i avvecklingskedjan som T2S medfor initialt
medfora en kostnadshéjning. Det skulle dels kosta att anpassa sina system och processer
till T2S, dels tillkommer transaktionsavgifter till T2S. Det ar kostnadskravande bade i tid
och finansiella och personella resurser att anpassa sina tekniska system till T2S, men det
kraver dven en anpassning av marknadsstandarder for till exempel kommunikation (till
ISO 20022-standard), processer for hantering av bolagshandelser och T2S avvecklingsdag
till T2S-standarder infor en anslutning.

Hur stor kostnaden blir beror bland annat pa hur den svenska marknaden valjer att
ansluta till T2S. Det gar att valja antingen forvaltarkonton (aven kallade omnibuskonton)
eller individuellt segregerade konton. Den nordiska kontomodellen skiljer sig fran den
europeiska. | Norden ar det namligen betydligt vanligare med individuellt segregerade
konton jamfoért med Europa déar det &r vanligare med férvaltarkonton. Darfor finns det
betydligt fler vardepapperskonton i den svenska vardepapperscentralen an hos manga
av de vardepapperscentraler som anslutits till T2S. Den svenska marknaden behéver vid
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en eventuell svensk anslutning fundera 6ver hur processen kan utféras med sa hog
effektivitet som mojligt men samtidigt utan for hog kostnad, givet kontostrukturen pa
den svenska vardepappersmarknaden. Den svenska marknaden har tagit fram flera
rapporter®® mellan dren 2011 och 2015 d& man tittade pd kontomodellen pa T2S och
vilka fragor som man da bedémde var relevanta for den svenska marknaden. Berorda
aktérer beh6ver ga igenom dessa rapporter och géra en ny bedémning av slutsatserna.
Den danska marknaden liknar den svenska nar det giller mangden vardepapperskonton i
vardepapperscentralen. Darfér kan den svenska marknaden dra lardomar av den I6sning
som den danska marknaden valt. For att en anslutning till T2S ska vara kostnadseffektiv
for en marknad kravs att aktérerna pa marknaden utvecklar och anpassar sina tjanster
utifran de nya forutsattningarna och mojligheterna som T2S medfér. Det &r dock en
process som tar tid, och darfoér innebar en anslutning till T2S initialt en kostnadsdkning.
FoOr att det ska vara ekonomiskt forsvarbart ar det darfor viktigt att tjanster och modell
for anslutningen anpassas for att minimera kostnaderna for aktérerna och samtidigt
mojliggora nya affarsmojligheter. Har handlar det om att se dver vilka tjdnster som inte
langre behdver utféras av vardepapperscentralen nar den har lagt ut avvecklingen till
T2S. Men det handlar ocksa om att samtliga aktorer ser 6ver de satt som man gor saker
pa i dag och avvecklar tjanster som inte langre ar motiverade for att istéllet utveckla nya
tjanster som forbattrar och effektiviserar marknaden. T2S forvantas bidra till att skapa
forutsattningar for 6kad konkurrens mellan aktérer som erbjuder tjanster i anslutning till
vardepappersavvecklingen. Det 6ppnar upp for en omstrukturering och utveckling av
bade tjansteutbud och av sattet pa vilket tjanster utfors, och hdrigenom 6ppnas dven
mojlighet till 6kade intdkter.

T2S forvantas bidra till kostnadsbesparingar for de anslutna marknaderna eftersom
man utvecklar en enda l6sning, istallet for en 16sning per marknad. Ett exempel pa detta
ar den nya l6sningen for att hantera forseningsavgifter som tagits fram av T2S. Alla T2S-
deltagare drar da nytta av samma losning, vilket bér innebéara kostnadsbesparingar for
samtliga.

ECB:s prissattning® for T2S bygger pa full kostnadstdckning men utan vinstmarginal.
Prissattningen ar samma for alla vardepapperscentraler, oavsett volymer. Det ska ocksa
vara enkelt att forsta vilka tjanster som kostar vad och priserna ska vara férutsdgbara
och stabila. Prismodellen som togs fram innan T2S gick i produktion byggde pa prognoser
om transaktionsvolymer och en period pa ett antal ar for att tacka projektets kostnader.
Sedan starten i juni 2015 har transaktionsvolymerna dock inte varit sa stora som ECB
antog. Darfor hojdes priserna i januari 2019 for att justera for de lagre volymerna.
Samtidigt forlangdes ocksa tiden for avbetalning av projektet med ett antal ar. Nar
projektkostnaden &r avbetalad kan man dock férvénta sig att kostnaderna gar ner. De
kostnader som da aterstar ar de for nyutveckling och for drift. Det finns totalt femton
olika tjdnster som debiteras pa T2S, relaterade till avveckling, informationshamtning och
kontotjanster.

Harmonisering — hur viktigt ar det att kunna paverka
internationella standarder?

T2S-deltagarna bedriver ett omfattande arbete for att harmonisera marknadsstandarder
inom vardepappersomradet. Arbetet leds av T2S AMI-SECO. Varje ar publicerar de en
rapport 6ver hur arbetet fortloper. Svenska aktorer har i dag sma mojligheter att paverka
det standardiseringsarbete som bedrivs av T2S-deltagarna och har darmed mindre

49Svenska Fondhandlareféreningen och SWENUG (Swedish national user group for Target2-Securities) (2011), Report to the T2S
Swedish National User Group from its sub-group on account structure. (2013), Report to SWENUG from the WG on CSD
accounts and T2S accounts. Svenska Fondhandlareféreningen (2015), High-level requirements on a CSD platform in Sweden.
S0ECB (2019b), What does it cost to use T2S?
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inflytande 6ver utformningen av framtida standarder i Europa. Svenska aktorer deltar
daremot indirekt i dessa grupper, genom att delta i europeiska intresseorganisationer
som till exempel ECSDA®! och AFME®2, Vissa svenska aktérer deltar ocksd direkt i dessa
grupper. Fragan for svenska aktorer ar darfér om det infor framtiden ar viktigt att sa
tidigt som majligt kunna paverka den europeiska standarden i en 6nskvérd riktning.

Vilka risker behover utredas?

Vid alla systembyten och marknadsforandringar finns det risk att onskade effekter
uppstar och att forandringen innebar en kortare eller langre tid av driftstorningar. Det ar
darfor viktigt att den svenska marknaden noga utreder och forbereder de risker som kan
uppsta. Om man skulle besluta om en eventuell anslutning till T2S ar det viktigt att den
blir sa renodlad och enkel som mégjligt for att sakerstalla maximal effektivitet och att alla
berorda parter ar med och hinner utveckla och testa I6sningen i god tid. Detta for att
hantera bade sjilva projektrisken men ocksa omstallningsrisken.

Det bor ocksa analyseras vilka nackdelar som finns med att kontraktera ut delar av
vardepappersavvecklingen till en utlandsk infrastrukturleverantor. Sverige kan till
exempel fa mindre inflytande 6ver utvecklingen av plattformen, eftersom den svenska
marknaden blir en av manga som ska samsas om resurser. Det finns ocksa en viss
osdkerhet i kostnaderna, om till exempel volymerna inte utvecklas som férutsett kan de
bli storre.

Aven frdgan om sikerhetsskydd och riskerna med att inte ha en kritisk infrastruktur
inom Sveriges granser bor belysas. Det ska dock tillaggas att delar av Sveriges finansiella
infrastruktur redan i dagslaget hanteras utomlands.

Ytterligare en risk som behover tas i beaktande ar vad som sker om T2S inte blir eller
leder till de effekter som vi trott. | ett sadant fall skulle den svenska marknaden ha fatt ta
kostnaden for att ansluta sig till T2S utan dess fordelar. Da kan effekten istdllet bli att
avvecklingen sammantaget blivit dyrare, med potentiellt negativa konsekvenser for
svensk vardepappersmarknad som helhet.

Hur ska Riksbanken tillhandahalla centralbankskonton till fler
vardepapperscentraler i framtiden?

Riksbanken tillhandahaller centralbankspengar for vardepappersavveckling genom att
kontraktera ut administrationen av centralbankskonton till den svenska
vardepapperscentralen Euroclear Sweden. Det har hittills bara funnits en
vardepapperscentral i Sverige och Riksbanken har darfor tidigare inte behovt ta stdllning
till hur man skulle tillhandahalla centralbankspengar till flera vardepapperscentraler. Det
kan dock forandras, eftersom CSDR férenklar konkurrens pa lika villkor mellan
vardepapperscentraler i EU. Det gbr att vardepapperscentraler i EU nu fritt kan
konkurrera med svenska vardepapperscentraler, forutsatt att de har auktorisation under
CSDR. Av det skélet ar det maijligt att Riksbanken i en néra framtid kommer att fa en
ansokan fran en europeisk vardepapperscentral om att fa tillgang till centralbankskonton
hos Riksbanken for att kunna etablera sig pa den svenska marknaden. Nar Riksbanken
tillhandahaller centralbankstjanster ska den vara konkurrensneutral, det vill séga alla
som uppfyller kraven ska erbjudas Riksbankens tjanster. Darfor kan Riksbanken inte utan
goda skal neka en aktor det. Detta innebér att Riksbanken kan tvingas att ta stéllning till
hur detta ska I6sas och ifall T2S i sa fall skulle kunna vara en majlig |6sning. Vi beskriver
det mer ingaende i nésta stycke.

51Den europeiska intresseorganisationen for vardepapperscentraler.
52Association for Financial Markets in Europe ar en intresseorganisation som foretrader stora europeiska banker och andra
aktorer pa de europeiska kapitalmarknaderna.
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Ar Riksbanken beredd att mojliggdra virdepappersavveckling i
svenska kronor pa T2S?

Som vi namnde i stycket ovan kan Riksbanken behdva ta stéllning till hur man skulle
hantera en forfragan fran en europisk vardepapperscentral som vill etablera sig pa den
svenska marknaden. Det arrangemang som Riksbanken har i dag for att tillhandahalla
centralbankskonton for vardepappersavveckling bygger visserligen pa att Riksbanken har
avtalat med en kommersiell aktor att administrera centralbankskonton, men det gjordes
i en tid nar det i praktiken radde monopol for vardepapperscentraler. Det
arrangemanget fungerar val men det ar inte 6nskvart for Riksbanken att teckna sadana
avtal med flera kommersiella aktorer, eftersom det skulle leda till en 6kad
fragmentisering av var och hur centralbankskonton administreras, och foljaktligen var
det finns centralbankslikviditet. For Riksbankens del skulle det innebdara att
centralbankskonton fanns utspridda pa flera aktorer. Det skulle innebéra storre risker
och lagre effektivitet bade for Riksbanken och fér marknaden som helhet. For
Riksbanken verkar det basta alternativet darfor vara en standardiserad |6sning for
centralbankspengar som kan erbjudas samtliga vardepapperscentraler. Att erbjuda
centralbankspengar i svenska kronor via T2S erbjuder en sadan I6sning. Pa samma satt
som i dag erbjuder dven T2S en “integrerad modell” for centralbankspengar, det vill saga
att centralbankskontona ar integrerade i det tekniska system dar
vardepappersavvecklingen sker. Riksbanken behéver dock utreda fragan mer innan det
gar att ta stallning, till exempel om villkoren i avtalet mellan Riksbanken och
Eurosystemet.
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6. Avslutande kommentarer

Riksbanken vill med denna studie bjuda in alla intressenter pa svensk
vardepappersmarknad till en dialog om framtiden. | denna studie har vi diskuterat hur
den svenska vardepappersavvecklingen skulle kunna se ut i framtiden. Det aterstar dock
mycket arbete med att utreda fragan vidare, bade foér Riksbanken och 6vriga
intressenter. T2S ar en tankbar vag for svensk vardepappersavveckling och darmed
central for en sddan diskussion. Det ar dock viktigt att alla aspekter fangas upp och att
alla parter bidrar med sin egen utredning om vad en T2S-anslutning skulle innebara for
dem.

Sverige ska fortsatta att ha en attraktiv, sdker och effektiv vardepappersmarknad som
bidrar till ekonomisk tillvaxt. For det behdver vi utveckla formerna for hur svenska
vardepapper avvecklas och sakerstilla att det dven i framtiden kan ske sa effektivt och
sakert som mojligt och utan konkurrensskillnader mellan svenska och utlandska
vardepapper. Det finns en tydlig parallell till marknaden for betalningar dar utvecklingen
snabbt gar mot realtidsbetalningar dygnet runt. Vardepappersavvecklingen behover ga
hand i hand med den utvecklingen, det vill siga mot avvecklingar under en sa stor tid av
dygnet som majligt, sa néra realtid som majligt. For att uppna det ar det nédvandigt att
den svenska vardepappersmarknaden utvecklas i takt med 6vriga Europas. Den
marknadsomstallningen kommer att ta tid. Darfor ar det dags att redan nu paboérja
arbetet for att skapa forutsattningarna for framtidens vardepappersavveckling i Sverige.
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Ordlista

Avveckling: genomférande av finansiella forpliktelser av pengar och eller vardepapper
mellan tva parter. Till exempel avvecklas en vardepapperstransaktion genom att saljaren
overfor vardepappren till kdparen samtidigt som képaren overfor pengar till sdljaren.

Bolagshandelser: (corporate actions pa engelska). Handelser som kan intraffa relaterat
till &gande av vardepapper, till exempel utdelningar, uppdelning av aktier genom sa
kallad aktiesplitt, erbjudanden om att teckna nya aktier i nyemission, ranteutbetalningar
och forfall av réntebarande vardepapper.

Centralbankspengar: pengar utgivna av en centralbank.

Clearing: sammanstallande av forpliktelser mellan tva parter. Ibland inkluderar man i
begreppet Clearing nér det galler vardepapper alla de hdandelser som dger rum efter att
en vardepapperstransaktion har ingatts mellan tva parter tills den ar avvecklad och klar.

Corporate actions: se bolagshandelser ovan.

CSDR: EU-férordning nr 909/2014 om forbattrad vardepappersavveckling i Europeiska
unionen och om vardepapperscentraler.

Delivery-versus-payment (DvP): Leverans mot betalning. Innebar att dgarbytet av
vardepapper och betalningen fér desamma genomfors samtidigt, vilket medfor att
varken sdljaren eller kdparen i vardepapperstransaktionen riskerar att ha genomfort sin
del av transaktionen utan att motparten utfort sin del.

Dematerialiserad: elektroniskt registrerad istallet for fysisk form, som till exempel
aktiebrev.

Depabank: en bank som forvarar och administrerar vardepapper for sina kunder. Kan
aven erbjuda relaterade tjanster som till exempel clearing och settlement och
vardepapperslan.

Emittent: utgivare av vardepapper. Kan vara bade stater, kommuner, foretag.
Finalitet: Innebar att en transaktion ar oaterkallelig och ovillkorlig.
ICSD: International Central Securities Depository

Intermediar: en aktor, till exempel en depabank, som tillhandahaller tjanster som till
exempel tillgang till en central plattform. Intermediaren &r direktdeltagare och hanterar
sina kunders transaktioner pa plattformen i deras stélle.

Meddelandestandard: standard fér kommunikation mellan aktorer i det finansiella
systemet. Till exempel ISO 20022 &r en meddelandestandard som deltagarna pa T2S
anvander for att kommunicera med T2S.
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