Holger Pfleger

Ab 2015 wird Target-2-Securities (T2S) als
einheitliche europdische Wertpapierab-
wicklungs-Plattform an den Start gehen.
Dann wird das Geschaftsmodell der euro-
paischen Depotbanken unter Druck gera-
ten - und zwar gleich von zwei Seiten.
Durch die Plattform T2S wird erstmals eine
Transparenz erreicht, die die bisher abge-
schotteten europdischen Wertpapierab-
wicklungsmérkte zu einem homogenen
Markt verschmelzen ldsst. Damit eroffnet
sich jedoch nicht nur den deutschen An-
bietern der Zugang zum internationalen
Markt.

Umgekehrt kdnnen auch international
aufgestellte Depotbanken und Zentralver-
wahrer viel leichter in den lukrativen deut-
schen Markt einsteigen und zu Konkurren-
ten werden. Durch diesen verstarkten
Wettbewerbsdruck berdenken sowohl die
Zentralverwahrer als auch Depotbanken
ihre Angebotsportfolios fiir Wertpapier-
dienstleistungen. Bereits heute gibt es
Tendenzen der Zentralverwahrer (CSD),

weitere, depotbanknahe Dienstleistungen [

anzubieten.

Transparenz durch
eine einheitliche Plattform

Diese radikalen Verdnderungen bringen
groBe technische und prozessuale Heraus-
forderungen mit sich. Wer sich nicht
friihzeitig strategisch und operativ neu
aufstellt, riskiert seine Marktposition.
Gleichzeitig bietet dies fiir Geschaftsban-
ken neue Mdoglichkeiten bei der Auswahl
ihrer Serviceprovider.

Target-2-Securities ist ein Projekt der Eu-
ropaischen Zentralbank (EZB). Bislang hat
Europa als Wertpapier-Handelsplatz im
weltweiten Wettbewerb durch seine natio-
nal ausgerichtete und damit fragmentierte
Abwicklung von Clearing und Settlement

Veranderte Marktstrukturen durch
Target-2-Securities - Geschaftsmodell
der Depotbanken unter Druck

von Wertpapiergeschaften einen Nachteil,
vor allem gegeniiber den USA. Ein grenz-
tberschreitender  Wertpapierhandel st
durch viele Landerspezifika nicht nur kom-
pliziert, sondern auch kostenintensiv.

Ziel von T2S ist es, den Nachhandel fiir fast
alle Wertpapiere auf einer einzigen ge-
samteuropdischen Plattform zusammenzu-
fassen. Die EZB wird diese einheitliche
Plattform betreiben und den europdischen
Zentralverwahrern anbieten, die Abwick-
lung an sie auszulagern. Vereinfacht aus-
gedriickt kann T2S auch als umfassendes
IT-Outsourcing beschrieben werden. Dabei
werden Zentralbankgeld- und Wertpapier-
seite auf Basis der bestehenden Single-
Shared-Plattform (SSP) abgewickelt, auf
der bereits das Zahlungssystem Target-2
betrieben wird. Das Settlement der Ge-
schafte erfolgt in Zentralbankgeld und mit
sofortiger Finalitdit. Wenn T2S im Jahr
2015 live geht (siehe Abbildung 1), werden
die bislang national organisierten Abwick-
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Ebenso wie der Zahlungsverkehr gehért die
Vereinheitlichung der Wertpapierabwick-
lung schon seit Jahrzehnten zu den europd-
ischen GroBprojekten, die angesichts der
einer sehr zersplitterten Landschaft in den
einzelnen Mitgliedsldndern erst allmdhlich
vorankommen. Mit der Verwirklichung der
von der EZB initiierten Plattform Target-
2-Securities soll in zwei Jahren nach langer
Vorbereitung ein entscheidender Schritt ge-
gangen werden. Sowohl fiir die Depotban-
ken als auch fiir die Geschdftsbanken regis-
triert der Autor deshalb einen zunehmen-
den Druck zu Priifung und Anpassung ihrer
Geschdftsmodelle. Fiir den deutschen Markt
prognostiziert er zwei bis drei Jahre nach
der Einfiihrung eine spiirbare Strukturver-
dnderung. (Red.)

lungssysteme auf einer einheitlichen Platt-
form betrieben.

Schon im Jahr 1996 wurden Gespriche
liber die Verbesserung des Clearing- und
Abrechnungswesens in Europa gefiihrt.
Damals wurde die Giovannini-Gruppe ge-
griindet, die zwei Berichte dariiber verof-
fentlichte, welche die Hiirden bei der
grenziiberschreitenden Abrechnung beste-
hen und Empfehlungen fiir reibungslosere,
kostengtinstigere Abldufe abgaben. Einige
dieser Hiirden waren staatlicher Art, bei-
spielsweise gesetzliche Beschrdankungen in
einigen EU-Mitgliedstaaten, andere dage-
gen basierten auf dem Privatsektor und
handelten davon, Geschaftszeiten anzu-
gleichen und Mitteilungsformate zu stan-
dardisieren. T2S kann in gewisser Weise als
Reaktion auf die Giovannini-Berichte an-
gesehen werden.

Geschaftsmodell neu bewerten

In den vergangenen Monaten haben 22
Zentralverwahrer (auch CSD, Central Secu-
rities Depository, genannt) ihre Teilnahme
an der neuen Plattform zugesagt, darunter
auch die deutsche Clearstream. Deren Vor-
standschef nannte T2S einen wesentlichen
Bestandteil der europdischen Marktinfra-
struktur. Da die Einfiihrung von T2S jetzt
feststehe, miissten Banken und Finanzins-
titute nun festlegen, wie sie sich Zugang
zu der zukiinftigen paneuropdischen Ab-
wicklungsplattform verschaffen.

Hier miissen sich die Banken also entschei-
den: Wie wollen sie kiinftig an der T2S-
Plattform teilnehmen? Grundsatzlich ist
das auf zwei Wegen mdglich: Sie kénnen
sich als Kunden der Zentralverwahrer ent-
weder indirekt tber diese anbinden oder
sie investieren in eine direkte Anbindung
an die T2S-Plattform. Dies bedeutet aber
enorm hohe Projektkosten, nicht nur in
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Abbildung 1: Zeitstrahl fiir das T2S-Projekt
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eine neue IT, sondern auch in neue Prozes-
se. Daher stellt die direkte Anbindung eine
eher theoretische Option dar.

Deutscher Markt lukrativ fiir
globale Anbieter

Als weitere strategische Entscheidung ist
dann eine Neubewertung des Geschafts-
modells notig. Neben den international
aufgestellten Depotbanken, den soge-
nannten Global Custodians, zu denen un-
ter anderem BNP Paribas, J.P. Morgan, die
Bank of New York, die State Street Bank
oder die Société Générale zdhlen, sollten
sich vor allem die lokalen Depotbanken
(Sub-Custodians) Gedanken (iber ihre
kiinftige Aufstellung machen. Sie stehen

bei einem Wertpapierkauf oder -verkauf
bislang zwischen der Hausbank und dem
Zentralverwahrer. Je nach Art und Komple-
xitdt des Geschifts sind bereits heute zu-
satzlich Global Custodians involviert. Alle
diese Institute sollten ihr Serviceangebot
einem kritischen Test unterziehen und
Uberpriifen, ob angesichts der zu er-
wartenden erhdhten Konkurrenzsituation
ihr bisheriges Dienstleistungsangebot im
Nachhandel, beispielsweise Settlement,
KapitalmaBnahmen, Cash Management,
Sicherheitenmanagement, Wertpapierlei-
hen und Kundenreporting noch gut aufge-
stellt sein wird.

Das Depotgeschdft in Deutschland wird
sich in zwei bis drei Jahren nach Einflih-

Abbildung 2: Anzeichen von Verdrangungswettbewerb

Quelle: Cofinpro AG

Spannungsfelder der beteiligten Institutionen

Investor/Bank
Global Sub-
Custodians > Custodians < CSDs

Target-2-Securities-Plattform
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Geschédftsmodelle liberdenken. Die lokalen Depotbanken scheinen den gr6Bten Druck zu bekommen.
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rung von T2S verdndern. Denn es steht zu
vermuten, dass die global aufgestellten
Depotbanken ihren Blick auf den recht lu-
krativen deutschen Markt werfen werden.
Ohne das Hindernis der landerspezifischen
Kommunikation mit dem jeweiligen Zent-
ralverwahrer ist es fiir sie problemlos még-
lich, ihre Geschéaftsprozesse zu skalieren
und ohne groBen Aufwand in Deutschland
neues Geschaft abzuwickeln.

Einseitiger Verdringungswettbewerb

Daneben ist bereits heute festzustellen,
dass die Lagerstellen wie zum Beispiel
Clearstream vermehrt Dienstleistungen
rund um das reine Verwahren anbieten.
Auch sie greifen damit das Geschdftsmo-
dell der Depotbanken an. Dieser Verdran-
gungswettbewerb bleibt einseitig, denn
umgekehrt kdnnen die Depotbanken nicht
ins Geschaft der Lagerstellen einsteigen
(siehe Abbildung 2).

Dem haben die lokalen Depotbanken das
tiefe Wissen (iber den heimischen Markt
entgegenzusetzen. Denn ein einheitliches
europdisches Steuersystem ist ja nach wie
vor nicht gegeben, sodass hochgradig
lokales Know-how des jeweiligen Steuer-
systems eines Landes von den global auf-
gestellten Banken nicht so einfach zu
beschaffen ist. Dies ist eine Chance fiir
Depotbanken. Insbesondere erweiterte
Dienstleistungen fiir die Unterstiitzung der
nationalen steuerlichen Gegebenheiten
bieten hier gute Mdglichkeiten, sich zu po-
sitionieren.

Investition in neue Prozesse notig

Nach der Entscheidung fir ein Geschéafts-
modell muss diese strategische Entschei-
dung operativ umgesetzt werden. In soge-
nannten Transformationsprojekten werden
die kiinftigen Prozesse modelliert und in
die IT Uberflihrt. Konkret miissen neue
Prozesse fiir das Settlement und gegebe-
nenfalls fiir Zusatzdienstleistungen konzi-
piert und lber neue Nachrichtentypen im-
plementiert werden. Nicht zuletzt ist der
ISO 20022 Standard zu beriicksichtigen.
Das Reporting ist ebenso neu zu konzipie-
ren wie die gewdhlten Anbindungsvarian-
ten zu den Custodians und Zentralverwah-
rern. Nur wer hier investiert, kann auf
Dauer bestehen.

Wihrend die Zentralverwahrer und gréBe-
re Depotbanken bereits intensiv in Projek-



ten an der kiinftigen Positionierung arbei-
ten, sehen Geschaftsbanken noch nicht die
Notwendigkeit, das Thema T2S offensiv
anzugehen. Top-Prioritdt haben vor allem
die Umsetzungen der zahlreichen regula-
torischen Anforderungen, die quasi alle
Kapazitdten binden. Hinter T2S verbirgt
sich jedoch mehr als nur eine rein techni-
sche Umstellung. Vielmehr geht es darum,
den verscharften Wettbewerb und die gro-
Bere Transparenz fiir das eigene Geschafts-
modell zu nutzen.

Vor diesem Hintergrund sollten die Markt-
teilnehmer mdoglichst ziigig identifizieren,
welche Geschaftspartner aufgrund der
unterschiedlichen Abwicklungspreise und
Serviceangebote kiinftig noch infrage
kommen und welche operativen Auswir-
kungen bei der Umstellung auf T2S zu be-
achten sind. Denn eines ist klar: Durch die
Standardisierung der Services im Nach-
handel sinkt die Hemmschwelle beim
Wechsel der Geschaftspartner.

Die Banken sollten ihr Bewusstsein fiir die
Vor- und Nachteile der neuen Plattform
scharfen und den Markt sowie die Stan-
dardisierungsvorhaben aktiv begleiten.
Wer sich rechtzeitig positioniert, kann als
JFirst Mover" noch starker von den Kos-
tenvorteilen und dem zusitzlichen Funk-
tionsumfang durch T2S profitieren.

Weichenstellung fiir alle
Marktteilnehmer

Mit dem zunehmenden Wettbewerbsdruck
durch die ausldndischen Institute ist den
Depotbanken eine friihzeitige Platzierung
und Weichenstellung zu empfehlen. Eine
Maglichkeit, aus der verscharften Wettbe-
werbssituation gestarkt herauszugehen, ist
es, das eigene Geschiftsfeld zu erweitern.
Wer dabei erfolgreich vorgeht, ist in der
Lage, sich zusatzliche Ertragsquellen zu
erschlieBen. Von unterstiitzenden Settle-
ment-Prozessen (lber zusdtzliche Asset
Services (zum Beispiel Collateral Manage-
ment) bis hin zum Kundenreporting sollten
die Banken alles ausloten.

Derzeit werden die Weichen gestellt: Einige
Banken werden dem Druck mdglicherweise
nicht standhalten, andere werden von der
Neuordnung des Marktes aufgrund von T2S
profitieren. Geschéftsbanken wiederum
sollten sich liber mdgliche Sourcing-Szena-
rien Gedanken machen und entsprechende
strategische Projekte initiieren. —
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