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0. Management Summary

o Die Deutsche Bundesbank hat eine Umfrage unter 14 ausgewahlten Geschaftspartnern zum The-
ma ,Veranderte Sicherheitennutzung und Collateral Scarcity* durchgefihrt.

o Die meisten befragten Institute sehen einen signifikanten Bedarfsanstieg an ,,High Quality Liquid
Assets" (HQLA), bedingt durch Regulierung und verandertes Marktverhalten.

o Die Interviewpartner sehen keine generelle Collateral Scarcity, jedoch gibt es bei einzelnen Asset-
Klassen deutliche Knappheiten (z.B. Staatsanleihen DE, AT, FI) inklusive Anstiegen in den Knapp-
heits- und Liquiditatspramien. Diese Knappheiten kdnnten sich in Zukunft noch verstarken.

o Gestiegene Preise und teilweise Knappheiten fihren zu in-house Anpassungen im Collateral Ma-
nagement. Diese fallen sehr heterogen aus. Hierzu zahlen etwa die Optimierung fragmentierter
interner Sicherheiten-Pools und die Anpassung der Allokations-Systeme bis hin zur Implementie-
rung automatisierter Collateral Optimierer und die verstarkte Nutzung externer Triparty Services.

e Steigende Knappheit in einzelnen Asset-Klassen kdnnte zukiinftig zu héheren Risiken fiihren (vola-
tilere Preise, ein weiterer Anstieg der Fails im Abwicklungsprozess, sowie die Absenkung von Si-
cherheitsanforderungen am Markt).

o Die meisten Interviewpartner erwarten selbst in der mittleren Frist keine Einschréankung des Si-
cherheitenrahmens des Eurosystems. Folglich kénnten nicht erwartete Anpassungen zu starkeren
Marktreaktionen fuhren.

e Die Arbeit der Bundesbank und des Eurosystems im Bereich Collateral Management (ECMS,
T2/T2S Konsolidierung) wird durchweg positiv beurteilt. Ein fortlaufender up-to-date Informations-
fluss zu den Eurosystemprojekten wird gewiinscht.

o Verbesserungspotenzial sehen Interviewpartner in der Ausweitung des Leiheprogramms, bei der
Harmonisierung zwischen (I)CSDs sowie bei der Verfuigbharmachung der XS-Gattungen in T2S.

e Bei Zukunftsthemen im Post-Trade Bereich sehen die befragten Institute grof3es Potenzial fur Au-
tomatisierung und DLT — Atrtificial Intelligence befindet sich noch in der Untersuchungsphase.



1. Einleitung

Nach der globalen Finanzkrise ist die Nutzung von Sicherheiten an den Finanzmark-
ten sehr viel wichtiger geworden, bedingt sowohl durch neue Regulierung als auch
durch verandertes Verhalten der Marktteilnehmer. Es ist anzunehmen, dass sich die-
se Entwicklung in den nachsten Jahren fortsetzen wird. Im Zuge von Basel IlI/CRD IV
muissen Finanzinstitute seit dem 01.01.2018 eine Mindestliquiditatsquote (Liquidity
Coverage Ratio, LCR:) erfiillen. Diese Mindestquote fir die von den Banken zu hal-
tende, kurzfristig verfigbare Liquiditat hat die Nachfrage nach Sicherheiten von ho-
her Qualitat und hoher Liquiditat (High Quality Liquid Assets, HQLA) gesteigert. Fer-
ner erhoht sich die Nachfrage nach hoch-qualitativen Sicherheiten durch das im Zuge
von EMIR: eingefihrte zentrale Clearing von OTC-Derivatens sowie durch den obli-
gatorischen Austausch von Initial Margin zwischen Kontrahenten bei bilateraler Ab-
wicklung. In den vergangenen Jahren wurde nun von Marktteilnehmern und Regula-
toren verstarkt dartiber diskutiert, ob marktfahige Sicherheiten — besonders solche,
die eine hohe Qualitat und Liquiditat aufweisen — knapp werden konnten. Dies wird
allgemein als ,Collateral Scarcity* bezeichnet. Collateral Scarcity kann sich grund-
satzlich auf drei Arten manifestieren: Erstens kann die Nachfrage nach HQLA das
Angebot absolut Ubersteigen; zweitens besteht die Mdglichkeit, dass die Umlaufge-
schwindigkeit (,Velocity*)s der verwendeten Papiere zu gering ist; drittens kann die
Ausstattung einzelner Marktakteure mit ausreichend HQLA eingeschréankt sein. Im
Rahmen dieser Analyse werden nur die ersten beiden Arten von Collateral Scarcity
betrachtet.

Sollte der Tatbestand der Collateral Scarcity im deutschen Markt auch nur teilweise
erflllt sein, ergaben sich hieraus weitreichende Implikationen mit hoher Relevanz fur
die Bundesbank. So durfte eine Knappheit von hohen und wahrscheinlich deutlich
volatileren Preisen begleitet werden, was Auswirkungen auf die Finanzstabilitat ha-
ben, aber auch zu isolierten Marktstorungen fiihren kdnnte. Hierzu z&hlen insbeson-

1 Das Baseler Committee on Banking Supervision hat als Teile des Gesamtpaketes Basel Il 2013 das Papier ,The Liquidity
Coverage Ratio (LCR) and liquidity risk monitoring tools" sowie 2014 das Papier ,The net stable funding ratio* (NSFR) verof-
fentlicht. Die LCR wurde mit der Kapitaladaquanzverordnung (Capital Requirements Regulation, CRR) verpflichtend einge-
fuhrt. Nach einer Einfihrungsphase muss sie seit 01.01.2018 zu 100 % erfillt werden. Nach der Auswirkungsstudie der EBA
wurde die NSFR als verbindlich in den Entwurf der Kommission fur die CRR 1l vom 23.11.2016 aufgenommen. Die Finalisie-
rung der CRR 1l wird jedoch erst fir Q2/Q3 2019 mit einem Inkrafttreten ab 2021/22 erwartet.

Die LCR soll die kurzfristige Liquiditatssituation eines Institutes abbilden. Die Quote setzt den Bestand an hochliquiden Aktiva
(high quality liquid assets, HQLA) ins Verhdltnis zu den erwarteten Nettomittelabflissen einer Stressphase Uber die néachsten
30 Tage und sollte grundsatzlich (auRer in Zeiten von Stress) Uber 100 % liegen.

Die NSFR soll die langerfristige Liquiditatssituation eines Institutes abbilden. Die Quote setzt die ,verfligbare stabile Finanzie-
rung“ ins Verhéltnis zur ,erforderlichen stabilen Finanzierung“ und sollte grundséatzlich (auf3er in Zeiten von Stress) Uiber 100
% liegen.

2 Die European Market Infrastructure Regulation (EMIR-Verordnung, (EU) Nr. 648/2012) zur Regulierung des auRerborslichen
Derivatehandels wurde aufgrund der Erfahrungen der Finanzkrise verabschiedet. Ziel ist es, den auRerbdorslichen (over the
counter) Derivatehandel dadurch transparenter und sicherer zu machen, dass standardisierte OTC-Derivate Uber zentrale
Gegenparteien (Central Counter Parties, CCPs) abgewickelt und an Transaktionsregister gemeldet werden mussen.

3 OTC steht fiir ,,over-the-counter* und meint Transaktionen die auBerhalb von Borsen getatigt werden.

4 In diesem Zusammenhang wird Velocity als Umlaufgeschwindigkeit des beweglichen Collaterals definiert, wahrend von dem —
zur umfassenden Definition von Velocity gehdrenden — nicht beweglichen Anteil an Assets abstrahiert wird.
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dere Liquiditatsengpasse, die besonders durch einen beeintrachtigten Geldmarkt
hervorgerufen werden kdnnten, aber auch operative Beeintrachtigung beispielsweise
durch fehlgeschlagene Abwicklungsprozesse (Fails) und damit Lieferschwierigkeiten
entlang der gesamten Lieferkette. Ein vermehrter Abzug von HQLA aus Bundes-
bankdepots erscheint angesichts des derzeit weit gefassten notenbankfahigen Si-
cherheitenrahmens wahrscheinlich. Dass sich der Anteil der (illiquiden) Kreditforde-
rungen am bei der Deutschen Bundesbank eingereichten Sicherheitengesamt-
bestand in den letzten funf Jahren fast verdoppelt hat, ist vermutlich Ausdruck dieses
Prozesses. Eine Ruckfihrung der temporaren Erweiterungsmal3nahmen des Euro-
systems kénnte somit potentiell zu einer Verstarkung der Knappheit beitragen. Aber
auch ohne Marktstorungen wirden Knappheiten von HQLA einen Einfluss auf den
Markt austiben. So wéaren Anpassungen der Angebots- und Nachfragewege wahr-
scheinlich und Auswirkungen auf die Umlaufgeschwindigkeit (Collateral Velocity)
denkbar. Beispielsweise kénnten neue Akteure wie etwa Versicherungen als neue
Anbieter in den Markt eintreten. Da die Bundesbank durch ihre liquiditatsbereitstel-
lende Funktion, als Regulator und Uberwacher, aber auch als Betreiber und Mitge-
stalter der Eurosystem-Infrastruktur sowie der Einreichungswege direkt von diesen
Entwicklungen betroffen wéare, ist eine genauere Betrachtung dieser Thematik von
grol3er Bedeutung.

Vor diesem Hintergrund hat die Deutsche Bundesbank im Zeitraum Mai bis August
2018 eine Umfrage bei ihren grol3ten Geschaftspartnern — gemessen an der Sicher-
heitennutzung — zum Themenkomplex ,Veranderte Sicherheitennutzung und Collate-
ral Scarcity* durchgefuhrt. Insgesamt wurden 14 Geschaftspartner bzw. Verbande
befragt. Die befragten Geschaftspartner umfassen grof3e Geschaftsbanken, Landes-
banken sowie international tétige Institute. Per 28. Juni 2018 hatten diese Ge-
schaftspartner Sicherheiten im Umfang von 84,5 Mrd. € bei der Bundesbank einge-
reicht, was 31% der gesamten eingereichten Sicherheiten entspricht (56% der durch
Triparty eingereichten Sicherheiten)s. Der folgende Abschnitt fasst die Ergebnisse
der Umfrage zusammen und analysiert die Konsequenzen daraus.

2. Ergebnisse der Umfrage und Analyse

Collateral Scarcity

Die Ergebnisse der Geschaftspartnerumfrage decken sich mit den Erkenntnissen der
einschlagigen Literatur. So waren sich die Interviewpartner einig, dass es keine ge-
nerelle Collateral Scarcity in Deutschland gebe oder diese zu erwarten sei. In ihrer

S Triparty Collateral Management Services ermdglichen es einem Geschaftspartner, den Wert der bei der Zentralbank hinterleg-
ten Sicherheiten durch Ruckgriff auf die bei einem Triparty-Agenten gehaltenen Sicherheiten zu erhéhen oder zu senken.
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Umfrage von 2014 kamen Capel und Levels von De Nederlandsche Bank zu einem
vergleichbaren Ergebnis fur den niederlandischen Finanz- und Versicherungssektor.s
Ein signifikanter Bedarfsanstieg an HQLA sei jedoch zu beobachten, wodurch die
Preise fur diese Sicherheitenklassen ebenfalls deutlich gestiegen seien. Als Ergebnis
driicke der Preisanstieg das Zinsergebnis einiger Institute. Viele Interviewpartner er-
warten einen weiteren Anstieg der Nachfrage nach HQLA. Als besonders beeinfluss-
endes singulares Ereignis wurden haufig die Ubererfiillung der LCR-Quote und die
daraus resultierenden Hortungseffekte genannt.

Auch wenn die Interviewpartner fir Deutschland keine generelle Collateral Scarcity
sehen, so beobachten sie dennoch Knappheiten in einigen Asset-Klassen, die in Zu-
kunft zunehmen konnten. Ursachlich fur Knappheiten in bestimmten Asset-Klassen
ist, dass es sich bei den Sicherheiten — bezogen auf die Wertpapiereigenschaften —
nicht um einen homogenen Markt handelt. Dadurch sind Substitutionsméglichkeiten
stark eingeschrankt. Daher konzentriert sich die Nachfrage auf einige wenige Asset-
Klassen, die besondere Kriterien erfillen, aber kein elastisches Angebot aufweisen.
So seien Bundesanleihen bestimmter Laufzeiten bereits heute sehr knapp. Auch an-
dere Anleihen aus Kerneuropa seien deutlich schwerer zu erhalten. Folglich steigen
die Preise der Sicherheiten durch Knappheits7- und Liquiditatspramien.s

Besonders zu Stichtagen verstérke sich die Knappheit. Ein weiterer restringierender
Faktor (gerade bei Bundeswertpapieren) seien grof3e Nachfrager, die am Markt tatig
sind. Hier seien insbesondere das Eurosystem mit seinem Anleiheankaufprogramm,
aber auch andere Notenbanken zu nennen. Leiheprogramme seien hilfreich, um
Knappheiten zu mindern, jedoch béten nicht alle grol3en Kéaufer eine solche Mdglich-
keit. Das Leiheprogramm des Eurosystems sei ein guter Anfang, solle laut den Inter-
viewpartnern aber ausgebaut werden. Eine Prufung dieses Ausbaus seitens der
Bundesbank bzw. des Eurosystems sei daher angeraten, um den Knappheitstenden-
zen am Markt entgegenzuwirken sowie um Settlement Fails und die Volatilitat zu
senken. Neben den Nachfrage-Effekten seien die gestiegenen Besicherungsanforde-
rungen durch Regulierung (insbesondere EMIR und die LCR, aber auch Solvency II)
und allgemeine Markttendenzen steigender Besicherung auch bei bilateralen Ge-
schaften der Hauptgrund fur diese vereinzelten Knappheiten.

6 Capel, Jeannette und Levels, Anouk (2014): Collateral optimisation, re-use and transformation: Developments in the Dutch
financial sector. DNB Occasional Studies Vol.12/No. 5.

7 Knappheitspramien zeigen sich beispielsweise bei Bundesanleihen. Die Knappheitspramie ist hierbei definiert als Zinsabstand
zwischen den Zinssatzen aus den EONIA gekoppelten Swapkontrakten und laufzeitgleichen Bundesanleiherenditen.

8 Siehe Deutsche Bundesbank Monatsbericht Juli 2018: ,Der Markt fiir Bundeswertpapiere: Halterstruktur und wesentliche Ein-
flussfaktoren auf die Renditeentwicklung*
www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/Monatsberichte/2018/2018 07 monatsbericht.html



http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/Monatsberichte/2018/2018_07_monatsbericht.html

Knappheiten werden auf3erdem bei Anleihen der deutschen Bundeslander sowie bei
gualitativ hochwertigen Unternehmensanleihen gesehen. Es sei jedoch einschran-
kend darauf hingewiesen, dass Knappheiten selbst in einer groRen Anzahl von As-
set-Klassen nur dann zum Problem werden, wenn uberhaupt keine Substitutions-
maoglichkeiten bestehen. Derzeit stellten Barguthaben (Cash Collateral) aber ein in
den meisten Fallen adaquates Substitut dar. Sollte die Uberschussliquiditat jedoch
absinken, konnte diese Substitutionsmoglichkeit zuriickgehen. Anstiege von HQLA-
Collateral wirden diesen Effekt nicht kompensieren, und zwar aufgrund der Halter-
und Kauferstruktur und wegen der (geringeren) Qualitat der beim Eurosystem einge-
reichten Sicherheiten. Auch wiesen einige Institute darauf hin, dass die Gewdhnung
an Cash Collateral potenzielle Risiken auf Einzelinstitutsebene erzeugen konne,
wenn die Uberschussliquiditat abnimmt und die Expertise zur Beschaffung knappen
Collaterals fehle. Somit sei Collateral Scarcity im Sinne der o.g. dritten Auspragung —
also auf Einzelinstitutsebene — nicht auszuschliel3en. Ein ebenfalls zu beobachten-
des potenzielles Risiko liegt in der moglichen Absenkung der Sicherheitenanforde-
rungen bei bilateralen Geschéften begrindet, die auf Basis von Knappheiten erfor-
derlich werden konnten.

Als Ergebnis dieser Knappheiten sei es ebenfalls wahrscheinlich, dass sich Nachfra-
ge- und Angebotskanéle anpassen und der Markt bei der Beschaffung insgesamt fle-
xibler werde. Eine Begleitung dieses Prozesses erscheint aus Sicht der Bundesbank
sinnvoll. Gegebenenfalls sind weitere Umfragen zur Aufdeckung von Anpassungen
am Markt hilfreich, vor allem, wenn eine Ruckfiihrung des erweiterten Sicherheiten-
rahmens des Eurosystems Knappheitstendenzen potenziell verstarkt und Marktreak-
tionen nicht eindeutig bestimmbar sind. Auch wirden die Reinvestitionskaufe des Eu-
rosystems im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset
Purchase Programme, APP) in Kombination mit dieser Ruckfihrung signifikante
Knappheiten in einzelnen Asset-Klassen verstarken.

In Bezug auf die zweite Art von Collateral Scarcity, die definiert ist als unzureichende
Collateral ,Velocity* (Umlaufgeschwindigkeit), lasst sich auf Basis der Umfrage keine
abschlieBende Aussage treffen. Grundséatzlich waren sich die Interviewteilnehmer ei-
nig, dass es Beschrankungen am Markt gebe, die eine Steigerung der Umlaufge-
schwindigkeit behindern. In der Frage, wie realistisch der Abbau dieser Beschran-
kungen sei, gingen die Meinungen jedoch deutlich auseinander. Ob die Knappheit
den Druck zum Abbau der Beschrankungen erhéhen wird oder aber die Wertpapiere
aufgrund der Knappheit deutlich langer gehalten werden, ist somit nicht eindeutig
vorherzusehen.



Optimierung in der Sicherheitenverwendung

Als Ergebnis der vereinzelten Knappheitstendenzen und regulatorischen Anderungen
haben viele Institute ihre internen Systeme zur Sicherheitenverwaltung angepasst.
Die Anderungen sind hierbei als sehr heterogen einzustufen. Einige Interviewpartner
fragen vermehrt Triparty Services (d.h. Nutzung von Sicherheitenverwaltungssyste-
men externer Anbieter, wie z. B. Clearstream Banking). nach. Andere Geschafts-
partner haben ihre internen Systeme so angepasst, dass der Handelsbestand auto-
matisch auf HQLA-Fahigkeit hin untersucht und die Sicherheiten prioritatengeleitet in
der Nutzung optimiert werden. Allerdings unterscheiden sich die Systeme deutlich.
So sprachen einige Interviewpartner von signifikanten Anderungen in ihren internen
Systemen. Neuartige Systeme kdnnen teilweise in Echtzeit Vertrage lesen, neue Da-
ten den bisherigen Zeitreihen hinzufiigen und durch Machine Learning-Algorithmen
eine bestmdgliche Verwendung des vorhandenen Collaterals gewahrleisten. Solche
Optimierungssysteme sind jedoch nicht fur jedes Institut und jedes Geschaftsmodell
relevant und sinnvoll.

Es lasst sich festhalten, dass Sicherheitenoptimierung in Summe durch die Anpas-
sung sowie den Auf- und Ausbau der internen Collateral Management Systeme voll-
zogen wird, wahrend die Auslagerung des Optimierungs-Managements zu Triparty
Services nur von einigen wenigen Geschaftspartnern als Optimierungsstrategie ge-
nannt wurde. Dabei werden die Services der Triparty Agenten oft maRgeschneidert.
So werden von den Triparty-Nutzern beispielsweise die optimalen Allokationsregeln
vorgegeben oder Tabellen fir Bewertungsabschlage auf Basis der einzelnen Wert-
papierkenn-Nummern bzw. Einzelinstituts-Basis Ubermittelt. Neben diesen System-
veranderungen lassen sich grundsatzlich Zentralisierungstendenzen, also die Zu-
sammenlegung mehrerer Sicherheitenpools, die starkere Vernetzung von Front- und
Back-office, die Reduktion von IT-Komplexitat und die verstarkte Digitalisierung und
Automatisierung als allgemeine Trends der Optimierung des Sicherheitenmanage-
ments ausmachen. Besonders der Abbau der derzeit noch stark fragmentieren inter-
nen Sicherheitenpools verspricht signifikante Optimierungspotenziale.

Das Antwortbild unserer Geschaftspartner weist eine deutlich héhere Optimierungs-
guote auf als die vergleichbare Umfrage der De Nederlandsche Bank 2014 (Capel
und Levels, 2014). Dies scheint zum einen der fortgeschrittenen Regulierung und
zum anderen der Zusammensetzung der Umfrageteilnehmer geschuldet zu sein. So
zielt unsere Umfrage auf geldpolitische Geschaftspartner und umfasst keine Versi-
cherungen oder Asset Manager.



Bewertung der Eurosystem- und Bundesbank MalRhahmen

Die meisten Interviewpartner haben sich ausdriicklich lobend tber das T2/T2S-
Konsolidierungsprojekt geaul3ert. Dieses biete signifikante Verbesserungen in der Li-
quiditatssteuerung. Auch die Verknupfung mit TIPS (TARGET Instant Payment Sett-
lement) sei hierbei ein groRer Vorteil, da die hier gehaltene Liquiditat fir die Mindest-
reserve genutzt werden kann. Ebenfalls als sehr positiv wurde das Verfahren KEV
(Kreditforderungen — Einreichung und Verwaltung) bewertet. Die technische Struktur
und Bedienung, aber auch die Unterstitzung im Tagesbetrieb seien sehr gut. Es
musse gerade im Hinblick auf weitere Harmonisierungsanstrengungen darauf geach-
tet werden, dass dieses Leistungsniveau unter keinen Umstanden verschlechtert
werde. In diesem Zusammenhang wurde auch die Bonitatsprifung der Bundesbank
bei fehlenden Marktratings lobend hervorgehoben.

Die Harmonisierungsanstrengungen werden ebenfalls beflirwortet, wobei hier noch
enormes Potenzial gesehen wird. Hierbei hat der Markt die Hoffnung, dass sich No-
tenbankvorgaben auch auf Marktstandards erweitern und so Harmonisierung im
Markt gelingt. Die Ziele der gemeinsamen Eurosystem Plattform zur Sicherheiten-
verwaltung (ECMS, Eurosystem Collateral Management System) sowie die Integrati-
on und Harmonisierung der europaischen Finanzmarkte werden vollumfanglich un-
terstutzt. ECMS sei aul3erdem zu begrif3en, da weniger Schnittstellen zu den natio-
nalen Zentralbanken aufrechterhalten werden missen. Neben einem divergierenden
Serviceangebot der nationalen Systeme sind vor allem die hohen Anpassungskosten
in Folge technischer Releases als problematisch zu betrachten. Des Weiteren be-
steht seitens der meisten Gesprachspartner der Wunsch, durch ECMS eine verein-
fachte grenziberschreitende Nutzung von Sicherheiten zu erreichen. Die Unter-
schiede zwischen nationaler und grenziberschreitender Mobilisierung kénnten durch
ECMS abgebaut werden. Zukinftig sollten Sicherheiten auch Uber Landergrenzen
hinaus ebenso einfach und effizient mobilisiert werden kdnnen, wie es heute bereits
im nationalen Umfeld der Fall ist.

Langfristige Trends im Collateral Management

Einige Interviewpartner untersuchen den potenziellen Einsatz der Blockchain-
Technologie. Eine digitalisierte Ubertragung von Wertpapieren in einer DLT/ Block-
chain Umgebung sei besonders sinnvoll, da Wertpapiere ohnehin nicht mehr phy-
sisch Ubertragen wirden, bestehende Prozesse aber weiterhin aufwandig und wenig
effizient erscheinen. In diesem Zusammenhang wurde die Rolle der Bundesbank als
Katalysator und Begleiter im Markt gelobt. Diese Rolle solle die Bundesbank auch in
Zukunft beibehalten und dazu beitragen, dass Innovationen nicht behindert werden.
Dies gelte auch fur andere technologische Innovationen, wobei die Blockchain die
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wichtigste fir den Post-Trade Bereich darstelle. Des Weiteren seien einige Al-
Komponentens vielversprechend.

Fur die Zielerreichung erwarten die Interviewpartner u.a. verstarkte Anstrengungen
des Eurosystems im Bereich der Harmonisierung. Verbesserungspotenzial wird in
der grenziberschreitenden Nutzung von T2S gesehen. So mussten alle Eurobonds
(sog. XS-ISINs) in T2S verfiigbar gemacht werden, und die Verbindungen zwischen
den Zentralverwahrern (sog. Links) deutlich ausgebaut werden. Zudem musse eine
signifikante Harmonisierung innerhalb der CSD/ICSD Strukturen stattfinden und das
Potenzial im grenziberschreitenden Settlement gehoben werden. Steigende Kosten
in T2S héatten volumenreduzierendes Anpassungsverhalten zur Folge. Eine starkere
Fokussierung auf die Multiwdhrungsfahigkeit von T2S ware ebenfalls zu begrufien.

9 Artificial Intelligence (Al) bietet aufgrund der immer gréReren Datenmengen, die haufig in Echtzeit zur Verfigung stehen (Big
Data), eine potenzielle Optimierungsmaoglichkeit fur den Post-Trade Bereich. Sie beschreibt intelligentes Maschinenverhalten,
das auf Basis von Machine Learning Ansétzen zu einer eigenstandigen Anpassung der Entscheidungsalgorithmen fuhrt.

8



	Inhaltsverzeichnis
	1. Einleitung
	2. Ergebnisse der Umfrage und Analyse

