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Definition und Klassifizierung von
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TARGET2-Securities — kurz T2S —
ist die harmonisierte und zentrale
Plattform des Eurosystems zur
Abwicklung von Wertpapieren
gegen Zentralbankgeld. Mit T2S wird insbesondere die
grenzUberschreitende Abwicklung verbessert, die Frag-
mentierung des Marktes Uberwunden und der Wettbe-
werb gestarkt.

Damit tragt T2S zur Schaffung eines effizienten, einheit-
lichen européischen Kapitalmarkts bei und steht in vollem
Einklang mit anderen européischen Initiativen wie dem
European Code of Conduct for Clearing and Settlement
und dem Abbau der Giovannini-Barrieren. Da neben
der Wertpapierabwicklung in Euro auch die Nutzung
anderer Wahrungen ermdglicht wird, erstreckt sich die
harmonisierende Wirkung von T2S Uber die Eurozone
hinaus.

Die Teilnahme an T2S ist fur alle CSDs freiwillig. Ohne-
hin verbleiben die Verwahrung der Wertpapiere und die
damit verbundenen Dienstleistungen in den Handen

der Zentralverwahrer. T2S ist also nicht als neuer pan-
europdischer Zentralverwahrer zu verstehen, sondern
lediglich als Anbieter von Abwicklungsdienstleistungen
fur CSDs.

Das Konzept von T2S basiert auf dem integrierten
Modell”, einer Zusammenfihrung der Abwicklung von
Zentralbankgeld- und Wertpapierseite auf einer Platt-
form im , Delivery versus Payment”-Modus. Grundlage
hierfur ist die Single Shared Platform (SSP) des Euro-
systems, auf der auch das Echtzeit-Brutto-Zahlungs-
system TARGET2 betrieben wird.

Am 17. Juli 2008 wurde das T2S-Projekt offiziell vom
Rat der Europdischen Zentralbank auf den Weg ge-
bracht. Die Deutsche Bundesbank, Banque de France
und Banca d’ltalia (3ZB), die bereits fur die Entwicklung
und den Betrieb von TARGET2 verantwortlich zeichnen,
wurden vom EZB-Rat beauftragt, den neuen Service ge-
meinsam mit dem Banco de Espafa (somit 4ZB) zu ent-
wickeln und auf der SSP zu betreiben. Der offizielle
Starttermin von T2S war der 22. Juni 2015.
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I T2S-Funktionalitat

In T2S werden die Wertpapierkonten der angeschlosse-  TARGET2, fur Nicht-Euro-Wéhrungen Uber das jeweilige
nen Zentralverwahrer sowie die Zentralbankgeldkonten  Echtzeit-Bruttosystem der betreffenden Notenbank.
der teilnehmenden Notenbanken integriert. Zentralbank-  Damit ist eine Entkopplung von Zahlungsverkehrsab-
geld wird flexibel eingespeist. Fur Euro erfolgt dies aus ~ wicklung und Wertpapierabwicklung sichergestellt.

T2S-Funktionalitat

Settement Intruktionen

T2S
Settlement
Engine

Quelle: T2S-Nutzeranforderungen, Eurosystem

Die Kommunikation mit T2S erfolgt auf Basis von ISO  in der Nacht wahrend mehrerer Verrechnungszyklen.
20022-Nachrichten. Daneben steht auch eine grafischne  Zur Erhéhung der Abwicklungseffizienz bietet T2S auch
Benutzeroberflache zur Verfigung. Instruktionen werden  die Mdglichkeit zur Selbstbesicherung (, Auto-Collatera-
nach Eingang in T2S validiert und ,,gematcht”; anschlie- lisation”), das heifst eine Transaktion kann trotz zundchst
Rend erfolgt die simultane Verbuchung von Zentral-  unzureichender Geldliquiditat abgewickelt werden, indem
bankgeld und Wertpapieren mithilfe ausgefeilter Optimie-  eine automatische Refinanzierung bei der Notenbank
rungsalgorithmen — tagstiber kontinuierlich in Echtzeit,  erfolgt.
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Die Rolle einer Notenbank
in der Wertpapierabwicklung

Gerade zu Beginn der T2S-Projektphase stand die Frage
im Raum, ob die Ubernahme des Abwicklungsservices
Aufgabe einer Notenbank ist. Diesem Aspekt ist das
Eurosystem immer wieder offen und im Dialog mit den
Marktteilnehmern gegentibergetreten. Nach dem inte-
grierten Modell der Wertpapierabwicklung werden ent-
weder Zentralbankgeldkonten auf die einzelnen Zentral-
verwahrer ausgelagert oder die Wertpapierkonten der
CSDs auf einer Zentralbank-Plattform konzentriert. Das
Eurosystem hat eine klare Praferenz fur die zweite Option.
Zentralbanken richten ihr Augenmerk auf die Wahrung
der Finanzstabilitat als wesentliche Voraussetzung fur
die Erflllung der Funktionen des Finanzsektors einer
Volkswirtschaft, und zwar auch und gerade in Stress-

situationen. Die Erhaltung der vollen Kontrolle Uber ihre
Zentralbankgeldkonten, auf denen sowohl geldpolitische
Transaktionen durchgefihrt als auch Innertageskredite
bereitgestellt werden, ist essenziell, um in Krisenzeiten
gerduschlos und ohne die Beteiligung Dritter agieren zu
kénnen. AulRerdem schafft die Abwicklung Uber die
Zentralbank als insolvenzfeste Institution Vertrauen und
Sicherheit. Vor diesem Hintergrund ist eine Auslagerung
der Zentralbankgeld-Abwicklung zum einen politisch
nicht erwinscht und zudem rechtlich problematisch.
Die Integration von Zentralbankgeld und Wertpapieren
auf einer Plattform kann daher letztlich nur vom Euro-
system selbst angeboten werden.

Auswirkungen von TARGET2-Securities

auf die Akteure

T2S ist ein Angebot des Eurosystems flr den europdischen
Markt. Die Plattform wird nicht-gewinnorientiert und
ausdrucklich unter dem Prinzip der Vollkostendeckung
entwickelt und betrieben. Ein gewinnorientiertes Mono-
polverhalten des Eurosystems kann daher ausgeschlos-
sen werden. Vielmehr wird der Wettbewerb unter den
Zentralverwahrern geférdert.

Die Einbindung des Marktes spielt bereits seit Beginn
der T2S-Projektphase eine bedeutende Rolle. Alle
Akteure waren sich einig, dass ein derart komplexes
Projekt wie T2S nur unter konstruktiver Beteiligung aller
Stakeholder verwirklicht werden konnte. Die Nutzeran-
forderungen wurden in enger Kooperation mit dem Markt
erstellt, um dessen Bedurfnissen gerecht zu werden.
Uber zahlreiche Gremien werden sowoh! die Zentral-
verwahrer als auch deren Kunden aktiv in die Weiter-
entwicklung von T2S eingebunden.

Eine vertragsrechtliche Beziehung des Eurosystems als
Systemeigentimer gibt es nur mit den Zentralverwahrern,
die genau wie heute eigenstandig in der Gestaltung ihrer
vertraglichen Beziehungen zu ihren Kunden bleiben.
Die Wertpapierkonten verbleiben ebenfalls rechtlich bei
den CSDs. Mittlerweile haben Uber 20 europdische
Zentralverwahrer das so genannte T2S Framework Agree-
ment mit dem Eurosystem unterzeichnet, das die ver-
tragliche Grundlage fur die Nutzung der gemeinsamen
Abwicklungsplattform bildet. Damit werden kunftig
mehr als 99 % des Abwicklungsvolumens im Euro-
Wahrungsgebiet Uber T2S abgewickelt.

Primar ist T2S fur die Abwicklung in Euro konzipiert,
ermdglicht aber auch ausdrucklich die Abwicklung in
anderen Wahrungen. Da es sich bei T2S um die Ab-
wicklung in Zentralbankgeld handelt, setzt dies natur-
lich die Bereitschaft der jeweiligen Notenbank voraus,
ihr Zentralbankgeld fur T2S zur Verfigung zu stellen.
Danmarks Nationalbank wird die Danische Krone fur
die Abwicklung in T2S ab Herbst 2018 bereitstellen.
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I Vorteile und Chancen

T2S leistet durch die Schaffung einheitlicher Bedingungen
fur die Abwicklung von Wertpapiertransaktionen einen
bedeutenden Beitrag zur Integration der europdischen
Finanzmdrkte und fordert gleichzeitig den Wettbewerb.
Insbesondere im grenzuberschreitenden Wertpapier-
handel sind durch den verstdarkten Wettbewerb unter
den CSDs niedrigere Abwicklungspreise zu erwarten.

Da neben der Wertpapierabwicklung in Euro auch die
Nutzung anderer Wahrungen maoglich ist, erstreckt sich
die harmonisierende Wirkung von T2S Uber die Euro-
Als erste Notenbank aufserhalb des
Euroraums wird Danmarks Nationalbank ihre Danische
Krone ab Herbst 2018 fur die Abwicklung in T2S zur
Verflgung stellen.

zone hinaus.

Zentrale Vorteile von T2S sind die Moglichkeiten zur
Optimierung des Liquiditats- und Sicherheitenmanage-

ments. Die Nutzung eines einzigen Geldkontos in T2S
ermoglicht den Teilnehmern die Auflésung von Liquidi-
tatspuffern in verschiedenen Markten und fihrt somit
zu einer Optimierung der Liquiditatshaltung. Auch die
Option, im Rahmen der Auto-Collateralisation eine
Refinanzierung bei der Notenbank zu erhalten, verringert
den Liquiditatsbedarf der T2S-Nutzer. Zudem besteht
grolRes Potenzial fur das Sicherheitenmanagement der
einzelnen Institute, da Sicherheiten zwischen den an
T2S teilnehmenden Zentralverwahrern deutlich einfacher
mobilisiert werden kénnen — insbesondere grenziber-
schreitend.

Des Weiteren bietet T2S den Vorteil der Abwicklung in
hochliquidem und sicherem Zentralbankgeld. Dies fuhrt
in Verbindung mit der Echtzeitabwicklung und kirzeren
Abwicklungsketten zu einer Minimierung der Risiken im
Nachhandelssegment.
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I Realisierung von TARGET2-Securities

T2S entwickelte sich Uber vier Projektphasen hinweg:
Vorbereitung, Spezifikation, Entwicklung sowie Testen
und Migration. Wahrend in Phase 1 die grundsatzliche
Machbarkeit von T2S eruiert wurde und in gemeinsamer
Arbeit von Zentralbanken, Zentralverwahrern und Kredit-
instituten die Nutzeranforderungen an die zukunftige
Plattform festgelegt wurden, ging es in Phase 2 darum,
diese Nutzeranforderungen in detaillierte Spezifikationen
zu giefsen. Neben einer allgemeinen Grobspezifikation
(General Specifications: GS) entstanden eine fachliche
Grobspezifikation (General Functional Specifications:

Zeitplan von TARGET2-Securities

GFS) und ein Uberblick Gber das technische Design
(General Technical Design: GTD). Im nachsten Schritt
wurden darauf aufbauend nutzerorientierte Feinspezifi-
kationen und Feinkonzepte fur die Entwicklung erstellt.
Auf dieser Grundlage konnten in Phase 3 die Entwick-
lungsarbeiten beginnen. Vor der Inbetriebnahme wurde
der Service schliefslich eingehend getestet (Phase 4). Nach
erfolgreichem Abschluss dieser Tests konnte mit der
Migration der Wertpapierkonten der Zentralverwahrer
und der dedizierten Geldkonten der Notenbanken auf
die Plattform begonnen werden.

Phase 3
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— Detaillierung in
Feinspezifikationen
(UDFS) \ )

— Nutzer

— Migration der
Zentralverwahrer,

Notenbanken und
Marktteilnehmer

Die Zentralverwahrer und Notenbanken migrieren zu-
sammen mit ihren Mdrkten in insgesamt funf Wellen im
Zeitraum Juni 2015 bis September 2017 auf T2S. Der
deutsche Zentralverwahrer Clearstream Banking Frank-
furt (CBF) brachte sein Abwicklungsgeschaft im Rahmen
der vierten Migrationswelle am 6. Februar 2017 auf die
gemeinsame Plattform.

I Informationen

4. Welle
3. Welle 06.02.2017
12.09.2016 CBF-
Migration

Finale
Welle

1. Welle
22.06.2015

2. Welle

28.03.2016 18.09.2017

Weitere Informationen finden Sie unter www.bundesbank.de = Aufgaben — Unbarer Zahlungsverkehr

E-Mail: t2s@bundesbank.de
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