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1. Sammantagen bedomning

Fragan om Sverige bor ansluta sig till T2S-plattformen? har diskuterats savil inom
som utanfor Riksbanken under flera ars tid. Sedan 2021 utgar Riksbanken fran att
det ar T2S som ska anvandas framoéver for att géra svenska kronor tillgangliga vid
vardepappersavveckling. Riksbanken bekraftade den inriktningen 2024.2

En anslutning till T2S gor att Riksbanken kan tillhandahalla svenska kronor i
centralbankspengar for avveckling av vardepapper pa ett konkurrensneutralt satt.
Det gor dven svensk vardepappersavveckling mer effektiv, eftersom den blir mer
harmoniserad med 6vriga EU och foljer samma standarder. Samtidigt skulle en
overgang till T2S inte fa nagon negativ paverkan pa vare sig Riksbankens
mojligheter att utfora vart penningpolitiska uppdrag eller vart uppdrag att bidra
till att det finansiella systemet ar stabilt och effektivt.

Under de senaste manaderna har Riksbanken lagt sarskild vikt vid att analysera de
rattsliga forutsattningarna for att 6verga till T2S samt vilka maojligheter Riksbanken
och den svenska marknaden har till inflytande éver och styrning av T2S.
Riksbanken har en réattslig grund for att ingad avtal om en 6vergang till T2S men det
kvarstar vissa rattsliga fragestallningar kring offentlighet, sekretess, skydd for
personuppgifter och forhallandet till bestammelserna i lagen (1998:1479) om
vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument (kontoforings-
lagen). De fragestallningar som kvarstar behover hanteras i de kommande
forhandlingarna med Eurosystemet. | avtalsforhandlingarna ska Riksbankens
intressen bevakas och forenligheten med svensk nationell lagstiftning sakerstallas.
Det ar aven viktigt for Riksbanken att bevaka vissa fragor om den civilrattsliga
regleringen av avveckling av viardepapperstransaktioner samt de férhandlingar
som pagar inom EU om nya foéreslagna rattsakter.

Nar det géller inflytande och styrning av T2S har Riksbanken tagit upp fragan i de
pagaende forhandlingarna med Europeiska centralbanken (ECB) avseende
anslutning till T2-plattformen. Utgangen av dessa férhandlingar om styrning av T2
inkluderar dndringar i mandat for beredande organ som kommer att vara till nytta
aven for Riksbankens mojlighet att félja och paverka styrningen av T2S.
Beddmningen ar att Riksbanken kommer att ha en tillrackligt god mojlighet att
folja och paverka styrningen av T2S.

Direktionen foreslas fatta beslut om att avtalsforhandla med Eurosystemet om att
Riksbanken ska tillhandahalla svenska kronor for avveckling av vardepappers-
transaktioner pa T2S. Chefen fér avdelningen for betalningar foreslas fa i uppdrag
att férhandla med Eurosystemet.

Parallellt med avtalsférhandlingarna kommer Riksbanken att behéva forbereda sin
egen verksamhet for en 6vergang till T2S. Det arbetet bor bedrivas som ett
implementeringsprojekt. Fore slutet av 2026 bor direktionen fatta beslut om
budget och tidplan for detta projekt.

1| den fortsatta framstallningen anvéands beteckningen ”"T2S” for att avse “T2S-plattformen”.
2 Fordjupad analys av T2S-plattformen, Riksbanksstudie Nr 1 2024.
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2. Inledning

Sedan november 2025 har Riksbanken arbetat med att analysera de operativa,
rattsliga och sakerhetskyddsrelaterade fragestallningar som blir aktuella om vi
ansluter oss till T2S. Resultatet av det arbetet redovisas i denna promemoria.

T2S ar Eurosystemets tekniska plattform for vardepappersavveckling. Den har
anvants sedan 2015 och anvands i dag av 24 anslutna vardepapperscentraler fran
23 olika lander. For narvarande avvecklas vardepapper i antingen euro eller
danska kronor pa T2S, men den ar utformad for att kunna hantera fler valutor. En
nationell centralbank inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) kan
anvanda sig av T2S, dven om den inte har euron som valuta, genom att inga ett
sarskilt avtal med Eurosystemet, som kallas currency participation agreement
(CPA).2

Riksbanken ansvarar inte for att det ska ga att géra vardepapperstransaktioner,
men vi ska frdmja ett vil fungerande betalningssystem.* | detta ingdr att vi ska se
till att det finns sdkra och effektiva system for avveckling av betalningar och
virdepapperstransaktioner i centralbankspengar.’ | avvecklingssystemen fér
vardepapper registreras vardepapper och dgandet av dem fors 6ver i samband
med en genomférd transaktion (vardepappershandel). Féretag som
tillhandahaller sadana system kallas viardepapperscentraler.

| Sverige finns i dag bara en vardepapperscentral, Euroclear Sweden AB (Euroclear
Sweden), som ar auktoriserad enligt EU:s férordning om vardepapperscentraler
(eng. Central Securities Depositories Regulation, CSDR)®. Det ar darmed endast
Euroclear Sweden som har tillgang till centralbankspengar i svenska kronor for
vardepappersavveckling. Riksbanken har dock bedomt att tillgangen till
centralbankspengar i kronor bor erbjudas pa ett konkurrensneutralt satt till
virdepapperscentraler som uppfyller CSDR:s krav.” Riksbanken ser darutéver
fordelar med att avvecklingen av vardepapper i Europa blir mer standardiserad
Over tid.

3. Bakgrund

Sedan atminstone 2010 har Riksbanken vid flera tillfallen analyserat vad det
innebar att overga till T2S for avveckling av vardepapper i svenska kronor. Detta
avsnitt ger en kort bakgrund till de olika analyser som Riksbanken gjort samt de
beslut som fattats om en 6vergang till T2S.

3 Avtalsstrukturen kommer att forklaras mer ingaende nedan.
49 kap. 13 § 4 regeringsformen.
5 Hur ska svensk vardepappersavveckling se ut i framtiden? Riksbaksstudier juni 2019. s. 5.

6 Europaparlamentets och Radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om férbattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vardepapperscentraler samt andring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012.

7 Hur ska svensk vardepappersavveckling se ut i framtiden? Riksbaksstudier juni 2019. s. 25.
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3.1 2011 ars stdllningstagande

Riksbanken gjorde 2011 ett principiellt stallningstagande till T2S som kortfattat
innebar att marknadsdeltagarna fick fatta beslutet om att delta i T2S, sa lange
som den finansiella stabiliteten inte skulle paverkas negativt och Riksbanken
kunde acceptera T2S ur ett operativt perspektiv. Eftersom marknadsdeltagarna
valde att “vanta och se” beslutade Riksbanken 2012 att tacka nej till erbjudandet
om att teckna avtal om T2S med Eurosystemet.?

Fragan aktualiserades igen i slutet av 2010-talet nér vi fick ny reglering inom EU
och en tydligare 6nskan om 6kad standardisering for avvecklingen av vardepapper
i Europa. De analyser som genomférdes da ledde till ett inriktningsbeslut ar 2021.

3.2 2021 ars inriktningsbeslut

| september 2021 beslutade direktionen att Riksbanken ska utga fran att T2S
kommer att anvandas framover for att gora svenska kronor tillgdangliga vid
virdepappersavveckling.’

De viktigaste argumenten for en anslutning till T2S var att

e med T2S blir det lattare att hantera vardepapperstransaktioner 6ver
landsgranser och kopplingen mellan den svenska och europeiska
kapitalmarknaden starks

e T2S kan gora avvecklingen snabbare, mer standardiserad och billigare

e banker och andra aktorer enklare kan flytta vardepapper mellan olika
vardepapperscentraler med T2S, vilket underlattar hantering av likviditet
och sdkerheter

e en anslutning minskar risken att Sverige avviker fran den operativa
standard som anvands i 6vriga Europa

e nar fler vardepapperscentraler kan anvanda samma plattform kan
konkurrensen 6ka, vilket ger marknadsaktorer battre tjanster och lagre
kostnader.

Direktionen beslutade dven att Riksbanken skulle géra en fordjupad analys innan
beslutet om att avtalsforhandla med Eurosystemet fattas. | oktober 2023
undertecknade Riksbanken en icke-bindande avsiktsforklaring med Eurosystemet
om att undersdka mojligheterna att anvanda T2S for vardepappersavveckling i
svenska kronor.°

8 Se Framtidens vardepappersavveckling — fornyat stéllningstagande till T2S (dnr 2020-00780). s. 2.

° Framtidens vardepappersavveckling — fornyat stallningstagande till T2S (dnr 2020-00780). Beslutet
fattades den 14 september 2021.

0 Dnr 2023-01133.
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3.3 2024 ars riksbanksstudie

Den férdjupade analysen genomfdérdes under 2023 och 2024 och publicerades i en
Riksbanksstudie i juni 2024.1! Dar bekraftade direktionen att inriktningsbeslutet
fran 2021 om T2S star fast.

| studien betonas att en anvandning av T2S ar det lampligaste sattet att sakerstalla
att den svenska marknaden over tid ar harmoniserad med andra finansiella
marknader i EU. | studien slogs det dven fast att det ar mojligt for Riksbanken att
tillhandahalla centralbankspengar i svenska kronor for avveckling av varde-
pappersaffarer pa T2S, oberoende av vilken vardepapperscentral som kontofor
och avvecklar vardepappren. Att vardepapper avvecklas i centralbankspengar ar
viktigt for att minska riskerna i det finansiella systemet. Det ar dven viktigt att
Riksbanken kan tillhandahalla avveckling i centralbankspengar pa ett effektivt och
konkurrensneutralt satt, vilket enligt studien ar mojligt med T2S.

En central del i analysen var att sdkerstalla att Riksbanken fortfarande kan utféra
sitt penningpolitiska uppdrag. Dar ar vardepapperstransaktioner — som emissioner
av riksbankscertifikat, kop och forséljning av vardepapper och aterkopsavtal
(repor) — viktiga komponenter. Det kommer att vara maojligt med T2S, men det
kommer att krdva forandringar i tekniska system eftersom processer, logik och
granssnitt kommer vara annorlunda an de ar pa Riksbanken i dag. Utéver de
penningpolitiska transaktionerna har Riksbanken dven undersokt hur
pantsattningen av sdkerheter for kredit i Riksbanken paverkas.

Nér det géller finansiell stabilitet bedomde Riksbanken att en évergang till T2S
inte skulle gora det svarare att bedéma den finansiella stabiliteten eller ge
likviditetsstdd. En dvergang till T2S bedomdes inte heller paverka den finansiella
stabiliteten negativt sa lange riskerna under 6vergangsfasen beaktas och
hanteras. Bedomningen ar dven att T2S har en hog niva av cybersakerhet och
redundans vilket ar en allt viktigare faktor i dagens lage.

Vid tiden for 2024 ars beslut avsag Riksbanken att paborja 6vergangen till T2S
efter det att 6vergangen till T2 — Eurosystemets plattform for avveckling av storre
betalningar i realtid — var genomford. Darmed skulle férberedelserna inledas
omkring 2030 med en 6évergang kring 2035.2

Slutligen identifierades nagra omraden som behover utredas mer detaljerat innan
direktionen kan besluta om att inleda avtalsférhandlingar med Eurosystemet:

e de rattsliga forutsattningarna, inklusive de krav den svenska
sdkerhetsskyddslagstiftningen stéller

o Riksbankens och den svenska marknadens mdjlighet till inflytande 6ver
och styrning av T2S.

1 Fordjupad analys av T2S-plattformen, Riksbanksstudie Nr 1 2024.
12 Denna tidsplan har dock kommit att andras, se nedan under 3.4.
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3.4 Tidigarelagd 6vergang

Under 2025 har Euroclear Sweden kommunicerat att féretaget dnskar konsolidera
harmoniseringsarbetet med 6vergangen till T2S och tidigareldgga denna till
september 2030. Anledningen &ar att Euroclear Sweden har identifierat synergier
med att kombinera redan planerat harmoniseringsarbete med T2S-6vergangen
som kan reducera kostnaderna fér samtliga involverade aktérer.:® Riksbanken
borjade darfor i slutet av 2025 att vidta de T2S-relaterade aktiviteter som ar
nddvandiga for att kunna avtalsférhandlingarna med Eurosystemet redan under
2026.

4. Rattsliga forutsattningar

4.1 De centrala aktorerna

En central slutsats i Riksbanksstudien fran 2024 var att de rattsliga
forutsattningarna for en 6vergang till T2S bor utredas ytterligare. Innan vi gar in
narmare pa dem ar det noédvandigt att kort behandla fragan om vilken rattslig
stallning saval T2S som foretaget Euroclear Sweden har.

T2S ir en gemensam teknisk plattform* och en av de Targettjdnster som ska
sakerstalla ett fritt flode av likviditet, vardepapper och sakerheter i Europa.
Forutom T2S utgors Targettjansterna av T2 for avveckling av betalningar, Tips for
avveckling av omedelbara betalningar och ECMS for sakerhetshantering.
Tjansterna anvands bland annat for att implementera Eurosystemets penning-
politik och for att verka for finansiell stabilitet. De tillhandahalls, utvecklas och
drivs av de fyra storsta centralbankerna inom Eurosystemet: Deutsche
Bundesbank, Banca d’Italia, Banque de France och Banco de Espafia (tillsammans
4CB).

T2S ar en plattform dar vardepapperstransaktioner kan avvecklas i centralbanks-
pengar. Anslutna vardepapperscentraler anvander T2S som en del av sin
vardepappersavveckling i stallet for att ha helt egna avvecklingssystem. Detta
kraver i sin tur att de innehav som finns pa ett vardepapperskonto hos
vardepapperscentralen flyttas till, eller i vart fall aterspeglas pa, T2S-plattformen.
Tanken ar dock att varje vardepapper och vardepapperskonto pa T2S ska vara
kopplat till en vardepapperscentral och att det ocksa dr denna som ansvarar for
virdepapperskontona. T2S &r alltsd inte en vardepapperscentral.®®

En vardepapperscentral som ansluter sig till T2S utkontrakterar en del av sin
verksamhet till Eurosystemet. Ur ett rattsligt perspektiv skiljer sig det vasentligt
fran andra typer av utkontraktering, som nar en vardepapperscentral képer in it-
drift fran en extern leverantor. Den huvudsakliga skillnaden ar att en

13 Harmoniseringsarbetet innebar forandringar av vissa vardepappersprocesser och ar en forutsattning for
en dvergang till T2S.

14 Se art. 1.1 Europeiska centralbankens riktlinje av den 18 juli 2012 om Target2-Securities (ECB/2012/13).
15 Se vidare SOU 2023:102 s. 309.
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vardepapperscentral inte har samma majlighet att stélla krav pa T2S som man
vanligtvis férutsatts ha vid utkontraktering.®

Euroclear Sweden ér ett svenskt aktiebolag som har varit Sveriges
vardepapperscentral sedan 1971. Foretaget ingar sedan 2008 i en koncern som
ags av belgiska Euroclear SA/NV, som ager flera viardepapperscentraler i Europa.
Den verksamhet féretaget bedriver star under tillsyn av Finansinspektionen och
dvervakas av Riksbanken.'” Euroclear Sweden har tillstdnd som vardepappers-
central i enlighet med CSDR samt tillstand att tillhandahalla férvaltartjanster enligt
lagen (2004:46) om vardepappersfonder. Euroclear Sweden administrerar
darutdver ett godkant avvecklingssystem enligt lagen (1999:1309) om system for
avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden (avvecklingslagen), som kallas
VPC-systemet. Den kontoféring och vardepappersavveckling som Euroclear
Sweden bedriver sker idag inom det systemet.

4.2 Avtalsstruktur

Den grundldggande rattsakt som styr T2S &r ECB:s T2S-riktlinje.’® Av den framgar
att for att en annan EES-valuta @n euron ska fa anvandas i T2S maste den
nationella centralbanken inga ett avtal med Eurosystemet om att ansluta den
valutan. ECB-rddet maste ocksd godkidnna att valutan far anvandas i T2S.%° Det &r
detta avtal som bendamns CPA-avtal. Riksbanken behover inga ett CPA-avtal med
Eurosystemet for att fa medverka i T2S och tillhandahalla likvidkonton i svenska
kronor. CPA-avtalet ingas mellan Riksbanken och centralbankerna i Eurosystemet
och innehaller bestimmelser om parternas 6msesidiga skyldigheter och
rattigheter vid anvandningen av T2S. Avtalet 4r omfattande och har stora likheter
med motsvarande avtal for andra Targettjanster.

Utover CPA-avtalet behover Riksbanken inga ett collective agreement. Det ar ett
multilateralt avtal mellan centralbankerna i Eurosystemet, den anslutande
centralbanken samt de vardepapperscentraler som ingdr i T2S. Avtalet reglerar ett
antal juridiska fragor om vid vilken tidpunkt ett éverféringsuppdrag ska anses vara
oaterkalleligt och slutgiltigt pa T2S (sa kallad finalitet).

Utover dessa avtal finns dven ett cooperation agreement, som ar ett avtal som
ingas mellan centralbankerna i Eurosystemet, tillsynsmyndigheterna och
vardepapperscentralerna och géller tillsynssamarbete. Enligt uppgifter fran ECB
ska det avtalet inte undertecknas av Riksbanken. Det finns dven ett framework
agreement (FA) som ingas mellan centralbankerna i Eurosystemet och den
berdrda vardepapperscentralen. Riksbanken &r inte part i det avtalet. Vid sidan av
avtalen och riktlinjen finns dven en sa kallad manual of operational procedures

16 Ett ytterligare exempel &r att vardepapperscentraler enligt svensk ratt har ett omfattande
skadestandsansvar gentemot bland annat investerare medan Eurosystemet i stor utstrackning genom
avtalsvillkor har begrénsat sitt skadestandsansvar gentemot vardepapperscentralerna.

17 Se artikel 10 CSDR och 1 kap. 5 § lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument respektive 3 kap. 8 § riksbankslagen.

18 Europeiska centralbankens riktlinje av den 18 juli 2012 om Target2-Securities (ECB/2012/13).
19 Art. 18.1 T2S-riktlinjen.
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(MOP) som innehaller praktiska rutiner for hur transaktioner ska hanteras pa T2S,
vilket i vissa fall daven har rattslig betydelse.

De avtal som Riksbanken och Euroclear Sweden forvantas underteckna fore en
overgang till T2S foljer en fastlagd mall. Det &r dock i viss utstrackning mojligt att
avtala om sarskilda undantag eller alternativa skrivningar om det bedéms
nodvandigt utifran svensk lagstiftning.

Eurosystemet

Framework
CPA Agreement
T2S-riktlinje

Collective
Agreement

N

Anslutande
centralbanker
utanfor
Eurosystemet

Anslutande

vardepappers-
central

4.3 Identifierade rattsliga fragor

Vissa rattsliga fragor kommer att krédva ytterligare analys och diskussioner med
Eurosystemet medan andra kan betraktas som besvarade. Vi bérjar med de
sistnamnda.

- Rattslig grund: Det finns en rattslig grund for Riksbanken att inga avtal om
att anvanda T2S for vardepappersavveckling. Riksbanken tillhandahaller
redan system for avveckling av betalningar?® inom sitt uppdrag att framja
ett vil fungerande betalningssystem.?! Men Riksbanken far ocksa
medverka i andra avvecklings-, betalnings- och clearingsystem inom EES??
for till exempel avveckling i svenska kronor vid vardepapperstransaktioner
pa olika plattformar inom EES.%

- Behorighet att inga internationell verenskommelse: Regeringsformens
tionde kapitel innehaller regler om behorighet att inga internationella
overenskommelser. Med internationella 6verenskommelser avses i detta
sammanhang avtal av offentligrattslig natur som innefattar nagon form av
forpliktelse for Sverige som stat. En anslutning till T2S forutsatter

20 3 kap. 2 § riksbankslagen.

219 kap. 13 § 4 regeringsformen.
223 kap. 5 § riksbankslagen.

23 Prop. 2021/2022:41 s. 218.
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visserligen att avtal ingas med utlandska rattssubjekt. Avtalen &r dock inte
av sadan offentligrattslig karaktar att bestammelserna i 10 kap.
regeringsformen blir tillampliga eftersom avtalen inte fér med sig
forpliktelser for Sverige som stat.

- Upphandlingslagstiftningen: Som huvudregel behover Riksbanken
upphandla de varor och tjanster som anskaffas enligt lagen (2016:1145)
om offentlig upphandling (LOU). Lagen innehaller dock ett undantag for
kép av tjdnster som utférs av centralbanker. 2 T2S tillhandahélls av
centralbanker vilket innebér att detta undantag ar tillampligt.

| det foljande redovisas de omraden dar ytterligare arbete aterstar.

4.4 Sekretessbelagda uppgifter

Vid en anslutning till T2S kan sekretessbelagda uppgifter om enskildas ekonomiska
forhallanden behéva delas. Sddana uppgifter omfattas av absolut sekretess® och
far bara lamnas ut om det finns en sekretessbrytande bestammelse, eller om de
enskilda som berors samtycker till att hdva sekretessen. Den sekretessbrytande
bestammelse som ligger narmast till hands ar 10 kap. 2 a § offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400) (OSL), som ger Riksbanken mojlighet att lamna ut
uppgifter som omfattas av sekretess till ndgon som har i uppdrag att tekniskt
bearbeta eller lagra dem for Riksbankens rakning. Bestammelsen géller endast om
omstandigheterna i 6vrigt inte gor det olampligt att uppgiften lamnas ut. Det har
darfor betydelse vilken typ av uppgifter det ror sig om. Den kraver ocksa att
Riksbanken sikerstéller att uppgifterna inte anvands for nagot annat &n teknisk
bearbetning eller teknisk lagring for Riksbankens rakning.

Dessutom far Riksbanken réja en sekretessbelagd uppgift for en utlandsk
myndighet eller en mellanfolklig organisation enbart om uppgiften skulle fa
[amnas ut till en svensk myndighet i ett motsvarande fall och det, enligt
Riksbankens prévning, star klart att det ar forenligt med svenska intressen att
uppgiften lamnas till den utlandska myndigheten eller den mellanfolkliga
organisationen.?® | avtalsférhandlingarna med Eurosystemet ar det nédvéandigt att
Riksbanken sdkerstaller att avtalet och tillampningen av det ar férenligt med OSL.

Ovanstaende fraga géller forutsattningarna att lamna ut uppgifter som omfattas
av sekretess. | collective agreement aktualiseras dven den omvanda
fragestallningen, dvs. en skyldighet for avtalsparterna att halla vissa uppgifter
hemliga.?” Frdgan hur denna skyldighet férhaller sig till offentlighetsprincipen bor
bevakas i de kommande férhandlingarna.

243 kap. 24 § 2 LOU.

2> Sadan sekretess foljer av 31 kap. 1 § offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).
26 8 kap. 3 § OSL.

27 Se artikel 10 i collective agreement.
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4.5 Personuppgifter

Pa T2S-plattformen sker vardepapperstransaktioner mellan professionella aktorer,
det vill saga banker eller viardepappersbolag. Information om enskildas
aktieaffarer finns hos den bank eller det viardepappersbolag dar den enskilde ar
kund och delas alltsa inte pa T2S-plattformen. Det kan dock forekomma att
behorighetsuppgifter for Riksbanksanstallda innehallande personuppgifter kan
komma att delas pa plattformen. Riksbankens bedomning &r att banken har
rattsligt stod enligt EU:s allmanna dataskyddsforordning (2016/679) (GDPR) att
behandla personuppgifterna da det ar nédvandigt for att utféra en uppgift av
allmént intresse.?® | CPA-avtalet framgar det uttryckligen att parterna ska félja
GDPR.”

Riksbanken ansvarar for hur personuppgifterna behandlas i T2S tillsammans med
alla andra parter genom ett sa kallat gemensamt personuppgiftsansvar. Det
aktuella upplagget, vilket ar detsamma som i avtalet om T2, innebar att
Riksbanken gemensamt med 6vriga parter har ett dataskyddsrattsligt ansvar. Det
ar inte helt klart var granserna foér det ansvaret gar, men det omfattar sannolikt i
princip hela behandlingen i T2S. Det innebar att Riksbanken bar ett data-
skyddsrattsligt ansvar for atgarder som den inte fullt ut kan paverka.

Nar det finns flera ersattningsskyldiga for en skada ska de svara solidariskt. | detta
sammanhang innebar det att var och en av de medverkande centralbankerna kan
krévas pa hela ersattningen. Den betalande parten kan sedan krava de andra
ansvariga pa deras del av ersattningen, som motsvarar deras respektive del av
ansvaret for skadan. CPA-avtalet innehaller ocksa sarskilda bestimmelser om
ansvarsbegransning och regress.3® En majlig dtgard for att begransa riskerna ar att
Riksbanken foreslar att det ska fortydligas i avtalet vilket ansvar de olika central-
bankerna och vardepapperscentralerna har. Det &r inte nddvandigt att ett sadant
fortydligande sker innan avtalet undertecknas, dock bor Riksbanken verka for det i
samband med de aterkommande uppdateringarna av avtalet.

4.6 Sakerhetsskydd

En anslutning till T2S innebdr att verksamhet som &r sdkerhetskanslig kommer att
exponeras for en extern aktor. Enligt lagen (2019:109) om sdkerhetsskydd i
riksdagen och dess myndigheter ar Riksbanken darfor skyldig att genomféra en
sarskild sakerhetsskyddsbedémning och en lamplighetsprévning. Den sarskilda
sakerhetsskyddsbeddémningen syftar till att kartlagga de skyddsvarden som
kommer att exponeras, vilka sarbarheter den féreslagna l6sningen kan innebéra
samt hur hotbilden mot Sverige kan komma att paverkas.

Riksbanken har genomfort en sarskild sdkerhetsskyddsbedémning och
[amplighetsprovning nar det galler anslutningen till T2S. Resultatet ar att inga
hinder ur sdkerhetsskyddssynpunkt mot att genomféra anslutningen till T2S har

28 Art. 6.1.e GDPR. Jfr 3 kap. 2 och 5 §§ riksbankslagen.
29 Art. 35 i CPA-avtalet.
30 Art. 28 i CPA-avtalet.
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identifierats. 3! Detta till stor del mot bakgrund av att vissa sarbarheter som finns i
dagens system inte finns pa T2S-plattformen samt att den hogre skyddsniva som
galler for T2-plattformen i vissa avseenden paverkar skyddsnivan for T2S i positiv
riktning.

Myndigheter under riksdagen har ratt att radfraga Sakerhetspolisen i fragor om
sikerhetsskydd.3? Utifran resultatet av den sérskilda sdkerhetsskydds-
bedémningen anser Riksbanken att det inte ar nédvandigt att radfraga
Sakerhetspolisen nar det galler anslutningen till T2S.

4.7 Civilratt och kontoféringslagen

| samband med fragan om att avtalsforhandla om T2S med Eurosystemet installer
sig en rad fragor om forhallandet mellan a ena sidan regelverket for T2S och a
andra sidan bestammelserna i lagen (1998:1479) om vardepapperscentraler och
kontoforing av finansiella instrument (kontoféringslagen). Fragorna har samband
med regleringen av finalitet (eng. settlement finality). Det dvergripande syftet
med att reglera fragor om finalitet ar att forhindra eller minimera réattsliga risker
inom avvecklingssystem och darigenom bidra till sékerhet och stabilitet pa
finansmarknaden.?® Frdgorna om finalitet rér registreringen av dganderitt,
pantratt och annan sarskild ratt till kontoférda finansiella instrument enligt
bestammelserna i kontoforingslagen. Bestammelserna reglerar bland annat nar en
overlatelse fran en saljare till en kdpare blir géllande i forhallande till séljarens
borgenarer.

Riksbanken ansvarar inte for den civilrattsliga regleringen av vardepappers-
transaktioner eller for kontoforingslagstiftningen i ovrigt. Det ar dock viktigt for
Riksbanken att forsakra sig om att en 6vergang till T2S inte far negativa effekter
pa grund av skillnader mellan den svenska regleringen och ordningen som galler
pa T2S.

Fragorna om finalitet beror dven bestammelserna i avvecklingslagen och vissa
bestammelser i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Dessa
bestammelser genomfér i sin tur finalitetsdirektivet.3* Fér ndrvarande pagar
forhandlingar inom EU med att ersdtta direktivet med en EU-férordning. Dessa
forhandlingar ror dven forslag till andringar i CSDR.

De ovan beskrivna fragorna om finalitet och kontoforingslagen har nyligen utretts
av en statlig utredning, Kontoforingsutredningen (SOU 2023:102). Utredningen
kom fram till att det svenska systemet fér kontoféring kan bibehallas dven vid en
anslutning till T2S, men féreslog en lagandring av mindre omfattning som géller

31 Euroclear Sweden har dock inte varderat vardepappershanteringen som sakerhetskanslig verksamhet.
Finansinspektionen ar ansvarig tillsynsmyndighet for Euroclear Sweden &dven vad galler
sakerhetsskyddslagstiftningen.

32 Ratten att begdra rad framgar av 8 kap. 11 § forsta stycket sékerhetsskyddsférordningen (2021:955).
Riksbanken ar inte skyldig att folja ett rad fran Sakerhetspolisen som ldmnats efter en begéran enligt denna
bestammelse.

33 Prop. 2010/11:95 s. 18.

34 Europaparlamentets och Radets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system
for dverforing av betalningar och vardepapper.
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kommunikationen mellan T2S och VPC-systemet.?> Enligt Kontoférings-
utredningen kravs det inte nagra lagandringar for att Euroclear Sweden ska kunna
ansluta sig till framework agreement och darigenom till T2S.3¢

Utredningen ansag vidare att det inte bor goras nagra lagandringar med anledning
av T2S-standarderna och andra europeiska standarder, i vissa fall fér att detta inte
behovs och i andra fall for att det forfattningsandringar som aktualiserades i
s&dant fall framstod som synnerligen tveksamma ur ett principiellt perspektiv.3’
Mot bakgrund av Kontoféringsutredningens slutsatser bedéoms de ovanstaende
fragorna inte hindra att avtalsforhandlingar om T2S inleds. Vissa av fragorna
behover dock analyseras vidare.

Saval Kontoféringsutredningens slutsatser som det som anfors i detta avsnitt
baseras pa géllande ratt. Som berors ovan pagar for narvarande forhandlingar
inom EU om ett mycket omfattande lagstiftningspaket (Savings and Investment
Union) som beror vardepappersmarknaden ur flera aspekter. Forslagen kan fa
konsekvenser for T2S-samarbetet och for svensk ratt. Riksbanken foljer darfor
forhandlingarna om dessa rattsakter inom EU.

5. Inflytande och styrning

Styrningsstrukturen for T2S ar densamma som for ovriga Targettjanster. Den ar
indelad i tre olika nivaer dar Riksbanken skulle inga i den andra, styrande nivan:

1) beslutande niva: ECB-radet, dar ECB, 4CB samt centralbankerna i
euroldanderna ingar

2) styrande niva: tekniska och operativa ledningsorgan for alla centralbanker
och vardepapperscentraler som anvander respektive plattform

3) tillhandahallande niva: 4CB som tillhandahaller och ansvarar for driften
av plattformarna.

Eftersom Sverige ar ett icke-euroland deltar inte Riksbanken i ECB-radet, som &r
det hogsta beslutande organet for Targettjansterna. Pa den styrande nivan finns
forumen Market Infrastructure Board (MIB) och Non-Euro Currencies Steering
Group (NECSG) for respektive plattform.

MIB har till uppgift att sakerstalla den dagliga driften av samtliga Target-
plattformar. MIB ansvarar aven for hanteringen av alla Eurosystemets projekt
inom marknadsinfrastruktur och betalningar. | stor utstrackning sakerstaller MIB

35Se SOU 2023:102 s. 322.

36 SOU 2023:102 s. 335.

37 Enligt Kontoféringsutredningen var det en standard om aterforing av avvecklade transaktioner som
framstod som synnerligen tveksam ur ett principiellt perspektiv, nar det galler grundlaggande
formaogenhetsrattsliga principer (se vidare SOU 2023:102 s. 359 och 362). Den aktuella standarden skulle
medge att en genomford betalning aterfors utover vad som géller for sa kallade misstagsbetalningar, till och
med nar det géller medel som mottagaren ostridigt ar berattigad till.

12 (14)



Klicka eller tryck har for att ange text.

PM

att dess uppgift genomférs genom ett antal etablerade arbetsgrupper for
respektive plattform, som rapporterar till MIB.

| samband med férhandlingarna om att ansluta till T2-plattformen har Riksbanken
foreslagit férandringar i mandatet for MIB for att 6ka Riksbankens inflytande over
Targetplattformarna. Ett férandrat mandat fér MIB beslutades av ECB-radet den
19 december 2025 och tridde i kraft den 30 januari 2026.38 Konkret innebar det
att varje centralbank som har tecknat ett CPA-avtal blir medlem i MIB fran och
med juni 2026.%° Det 4r en viktig férandring eftersom MIB ansvarar fér den
operativa driften av infrastrukturen som Eurosystemet ager och driver, och for
projekt for att forbattra service och funktionalitet.*

I NECSG finns samtliga centralbanker med en annan valuta dan euro som anvander
nagon av Targetplattformarna representerade, tillsammans med representanter
fran 4CB och ECB. NECSG har till uppgift att koordinera synpunkter fran icke-
eurolander for att pa sa satt kunna framfora en gemensam syn pa specifika fragor
till MIB. Vid behov kan NECSG eskalera fragor av sarskild vikt direkt till ECB-radet.

Euroclear Sweden har, & sin sida, mojlighet att delta i T2S CSD Steering Group.
Euroclear Sweden har ocksa majlighet att sitta med i relevanta arbetsgrupper pa
radgivande niva.

6. Det fortsatta arbetet

Nar Riksbanken beslutat att avtalsférhandla med Eurosystemet om T2S inleds
nasta fas i ECB:s standardiserade process. Den fasen kallas for feasability
assessment och inkluderar en genomférbarhetsanalys. Genomférbarhetsanalysen
ar en sjalvskattning som Euroclear Sweden gér men som i slutdndan godkanns av
MIB for beslut av ECB-radet. Riksbanken deltar inte i arbetet med denna analys.

Eftersom Eurosystemet helst ser att ett avtal undertecknas i oktober manad ar en
rimlig ambition for Riksbanken att underteckna CPA-avtalet och collective
agreement senast oktober 2027. Fére det behover direktionen fatta ett beslut att
underteckna avtalen.

Det ar nodvandigt att Riksbanken parallellt med avtalsforhandlingarna dven
inleder ett implementeringsprojekt for att forbereda infér en anslutning till T2S.
Anledningen ar att Riksbanken behdver forhalla sig till den tidsplan som Euroclear
Sweden satt upp fér évergangen. Under andra halvan av 2026 avser Riksbanken
darfor inleda de tekniska forberedelserna infor att 6verga till T2S.

Riksbankens kostnader for en anslutning till T2S uppskattades 2023 till omkring 95
miljoner kronor. En del av denna kostnad kommer att belasta RIX-deltagarna nar

38 Europeiska centralbankens beslut (EU) 2026/77 av den 19 december 2025 om andring av beslut
EU/2019/166 om styrelsen fér marknadsinfrastruktur (ECB/2019/3) (ECB/2025/43).

39 Detta i stéllet for att maximalt tva platser var vikta at centralbanker som inte har euron som valuta.

40 For narvarande ar det enbart en valuta forutom euron som anvénds i T2S (danska kronor). Svenska
kronor anvands dock i dagslaget i Tips och kommer att anvandas i T2. Darutéver har Norges Bank uttryckt
intresse att ansluta sig till T2.
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investeringen skrivs av. Forutsattningarna har emellertid dndrats pa ett antal
punkter, som tidplan, organisation och omfattning, vilket gor att denna
uppskattning ar osdker varfor den totala kostnaden kommer att revideras. Chefen
for avdelningen for betalningar bor darfor aterkomma till direktionen fore arets
slut med forslag pa beslut om budget och tidplan for implementeringsprojektet.
Inom ramen for ett sddant beslut kan avdelningschefen dven lamna information
om hur projektet kommer att vara organiserat.

En anslutning till T2S paverkar flera olika aktorer. Det &r darfor av stor vikt att
Riksbanken har en fortsatt god kommunikation och samordning med Euroclear
Sweden, berérda myndigheter och andra aktérer pa den svenska vardepappers-
marknaden under kommande faser av detta projekt.
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