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Hl Beslut om att inte ansluta den svenska kronan till TARGET2-Securities

Forslag till beslut
Direktionen foreslas besluta

- att Riksbanken tackar nej till erbjudandet om att teckna uppdragsavtal med
de centralbanker som ingar i eurosamarbetet rorande administration av
sarskilda riksbankskonton i svenska kronor med tillhérande krediter och
sakerheter pa TARGET2-Securities-plattformen (det s.k. Currency Participation
Agreement), och

- att uppdra at riksbankschefen att meddela de centralbanker som ingar i
eurosamarbetet detta beslut.

Bakgrund

TARGET2-Securitiesprojektet drivs och finansieras av de centralbanker som ingar i
eurosamarbetet och har som mal att tillhandahalla en integrerad plattform for
avveckling av vardepappersaffarer i euro och andra valutor (harefter bendmnd T2S).
T2S administrerar vardepapperskonton pa uppdrag av de anslutna centrala
vardepappersforvararna (CSD:erna) och likvidkonton pa uppdrag av de centralbanker
vars valuta ar ansluten till T2S. For att ansluta sin valuta till T2S maste en centralbank
ingd ett uppdragsavtal (det s.k. Currency Participation Agreement) med de
centralbanker som ingar i eurosamarbetet. T2S-plattformen ska tas i drift ar 2015
men en CSD och dess marknad kan anslutas till T2S vid en senare tidpunkt men far
da erldagga en intradesavgift.

Ar 2009 erbjéd Eurosystemet centralbankerna utanfér eurosamarbetet mojligheten
att ansluta sina valutor till T2S. Efter ett brev fran Svenska Bankféreningen som visade
marknadens intresse for T2S har Riksbanken deltagit i forhandlingar om ett avtal som
skulle méjliggora en anslutning av den svenska kronan. Riksbanken har inget
principiellt emot ett arrangemang dar en annan aktér administrerar riksbankskonton
och tilthérande krediter. Sedan 2003 finns ett liknande avtal mellan Riksbanken och
Euroclear Sweden.

De forhandlingar som Riksbanken fort med de centralbanker som ingar i
eurosamarbetet har nu resulterat i ett uppdragsavtal som ECB-radet har godkant. De
centralbanker som ingar i eurosamarbetet har erbjudit Riksbanken att teckna avtalet
och begart svar senast den 5 april 2012.
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Riksbanken har som observator foljt den svenska marknadens analys av for- och
nackdelarna med en T2S-anslutning, har diskuterat frdagan med marknadsdeltagare
och har dessutom gjort en sjalvstandig beddémning av fragan.

Overviganden

Riksbanken beddémer att den svenska marknadens instéllning i fragan bor spela en
stor roll for Riksbankens beslut. Svenska Bankféreningen har beslutat att den for
narvarande inte férordar en anslutning av den svenska kronan till T2S. Svenska
Bankfoéreningen framhaller dock att de svenska bankerna ar positiva till T2S pa lite
langre sikt och att fragan om en eventuell anslutning till T2S bor prévas pa nytt vid
l@mplig tidpunkt i framtiden.

Riksbanken gor sin egen beddmning av for- och nackdelar med T2S fér den svenska
marknaden med fokus pa konsekvenserna for finansiell stabilitet och effektivitet.
Utifran detta bredare perspektiv finner Riksbanken inte ndgot avgérande skal for att
ga emot den svenska marknadens installning och fororda en anslutning till T2S.

Det finns dock anledning att halla 6ppet for en omprovning av detta beslut framdver.
Det pagadende reglerings- och harmoniseringsarbetet pa europeisk nivd kommer
tillsammans med inférandet av T2S att forandra vardepappersmarknaderna framover.
Detta kan innebara att svenska eller utlandska marknadsdeltagare vill hantera
transaktioner i svenska kronor i T2S. En omprdévning av frdgan inom nagra ar forutses
ocksa av Svenska Bankféreningen.

Om den svenska kronan skulle anslutas till T2S skulle Riksbanken aven behéva ta
stallning till huruvida uppdragsavtalet (Currency Participation Agreement) ar
acceptabelt. Vissa klausuler i avtalet som nu har erbjudits Riksbanken medfér en risk
som inte bara kan innebéra oparaknade finansiella kostnader for banken utan dven
operativa risker samt potentiella anseenderisker. Férhoppningen finns att detta kan
korrigeras om Riksbanken pa nytt skulle dvervdga en anslutning av den svenska
kronan till T2S. Den slutgiltiga bedémningen av huruvida avtalet ar acceptabelt bor
dock goras i anslutning till ett eventuellt senare beslut att skriva pa avtalet, eftersom
avtalet kan forandras fram till dess och T2S:s funktionssatt vid den tidpunkten ar
battre kant.

Med hansyn till sdval marknadens som Riksbankens bedémning bér Riksbanken
avvakta med en anslutning av den svenska kronan till T2S. All analys pekar pa
fordelar med T2S pa lite langre sikt, i synnerhet om marknaden utnyttjat tiden till att
dels hantera de nationellt utestdende fragor som finns i syfte att underlatta en
eventuell framtida anslutning till T2S, dels anpassa sig till de tekniska och
administrativa normer som det pagdende europeiska harmoniseringsarbetet
resulterar i. Detta talar for att Riksbankens svar till Eurosystemets centralbanker bor
avspegla en 6ppen och positiv installning till en framtida omprévning av beslutet.



