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Meine Damen und Herren,

Es ist mir eine grosse Freude, Sie alle zum Geldmarkt-Apéro 2021 der Schweizerischen Nati-
onalbank (SNB) in Genf willkommen zu heissen, sowohl online als auch personlich.

Die letzten zwei Jahrzehnte waren geprigt von einschneidenden Verdnderungen des Wirt-
schaftslebens. Dazu zdhlen einerseits eine Reihe von Krisen wie die globale Finanzkrise, die
europdische Staatsschuldenkrise und jiingst die Corona-Pandemie. Andererseits findet auch
ein Strukturwandel auf verschiedensten Ebenen statt, der von der digitalen Revolution noch
erheblich beschleunigt wird. Die Finanzmérkte sind davon besonders betroffen.

So haben neue Technologien, neue Akteure und neue Tools nicht nur das Erscheinungsbild
der Mérkte, sondern auch ihr Innerstes, d.h. die ihnen zugrundeliegende Dynamik, in den letz-
ten Jahren merklich gewandelt. Fiir Marktteilnehmer und Zentralbanken gilt es daher folgende
Punkte zu beurteilen: Wo kann man sich Innovationen zunutze machen, welche Chancen er-
geben sich daraus und wie geht man mit allfdlligen Risiken um? Wo handelt es sich «nur» um
technologischen Fortschritt? Und wo gibt es weitreichendere, fundamentalere Konsequenzen?

Heute wollen wir uns dem Strukturwandel oder — genauer gesagt — dem Umbruch am Devi-
senmarkt widmen. Am Devisenmarkt zeigen sich die relevanten Entwicklungen und Heraus-
forderungen besonders deutlich: Das Handelsgeschehen hat sich in den letzten Jahren markant
beschleunigt. Der Devisenmarkt ist heute ein sogenannter «fast-paced electronic market»;
hochfrequent, elektronisch und komplex.

Fiir die Nationalbank haben diese Entwicklungen eine besondere Relevanz, da fiir uns der
Aussenwert des Schweizer Frankens und damit auch der Devisenmarkt eine grosse Bedeutung
haben. Der Wechselkurs ist zwar kein Ziel der Geldpolitik, er ist aber insofern relevant, als er
die monetédren Bedingungen und damit die Erfiillung unseres Auftrags, die Preisstabilitit zu
gewihrleisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung Rechnung zu tragen, erheblich be-
einflusst. Verdnderungen des Wechselkurses in einer kleinen, offenen Volkswirtschaft wie der
Schweiz wirken sich massgeblich auf die Teuerung und die Konjunktur aus und miissen daher
auch bei der Gestaltung der Geldpolitik beriicksichtigt werden. Verdndert die Nationalbank
thren Leitzins oder interveniert sie am Devisenmarkt, hat dies wiederum einen Einfluss auf
den Wechselkurs. Beim Franken kommt hinzu, dass sein Aussenwert wegen seiner Rolle als
internationaler sicherer Hafen in unsicheren Zeiten zur Aufwertung tendiert.

Neben der Bedeutung des Schweizer Frankens fiir die monetédren Bedingungen in der Schweiz
kommt dem Devisenmarkt auch fiir die Implementierung der Geld- und Anlagepolitik eine
wichtige Rolle zu. Als Zentralbank ist die SNB daran interessiert, dass der Devisenmarkt je-
derzeit gut funktioniert und seine Rolle fiir eine effiziente Preisfindung, etwa bei der Trans-
mission der Geldpolitik, gut spielen kann. Als Teilnehmerin am Devisenmarkt liegt es zudem
in unserer Verantwortung, moglichst effizient und effektiv am Markt aktiv zu sein. So wollen
wir bei der Umsetzung der Geldpolitik mit dem Einsatz unserer Mittel einen moglichst gros-
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sen Effekt erzielen. Mit der Anlagepolitik im Rahmen der Bewirtschaftung unserer Wah-
rungsreserven, die den grossten Teil unserer {iber 1'000 Mrd. Franken grossen Bilanz ausma-
chen, mochten wir unseren Einfluss hingegen moglichst geringhalten.

Mein Kollege Thomas Moser und ich werden Thnen heute darlegen, welche Verdnderungen
wir am Devisenmarkt beobachten, welche Herausforderungen damit verbunden sind und was
das fiir die SNB bedeutet.

Die Hauptbotschaft unseres Vortrags ist wie folgt: Der von der digitalen Revolution getrie-
bene rasche Strukturwandel betrifft heute simtliche Finanzmarkte und diirfte sich in den
nédchsten Jahren weiter beschleunigen. Als Zentralbank miissen wir die Entwicklungen und
Anderungen an den Mirkten — auf makrodkonomischer und Markt-Mikrostruktur-Ebene — gut
verstehen und die fundamentalen Konsequenzen friihzeitig erkennen. Wenn sich grundle-
gende Dinge wie die Struktur und das Funktionieren des Marktes, die Preisfindung oder die
Marktdynamik #ndern, miissen Zentralbanken in der Lage sein, diese Anderungen zu identifi-
zieren, um bei Bedarf darauf reagieren zu kdnnen.

Wir werden Thnen heute am Beispiel des Devisenmarktes zeigen, dass es angesichts des tief-
greifenden Wandels an den Finanzmérkten neben neuen Daten, neuen Technologien und
neuen Kompetenzen auch eine génzlich neue Daten- und Analyseinfrastruktur braucht, damit
Zentralbanken auch in Zukunft Marktbeobachtung und Marktanalyse machen kdnnen, die
State of the Art ist. Dabei diirfte es Sie wenig iiberraschen, dass Zentralbanken sich bereits
seit einiger Zeit mit diesem Thema auseinandersetzen und ihre Kréfte in dieser Hinsicht biin-
deln.

Unser Vortrag ist in drei Abschnitte gegliedert. Erstens schauen wir uns zundchst an, wie ge-
nau der Strukturwandel aussieht, der am Devisenmarkt seit Jahren im Gang ist. Danach
schauen wir uns zweitens verschiedene Herausforderungen auf operativer Ebene und auf Po-
licy-Ebene an, die sich aus diesem Strukturwandel ergeben. Drittens erldutern wir, wie die
SNB als Marktteilnehmerin und Marktbeobachterin auf diese Herausforderungen reagiert und
welche Rolle dem FX Global Code in diesem Zusammenhang zukommt.

Digitale Innovationen fuihren zu Strukturwandel am Devisenmarkt

Der Devisenmarkt ist mit einem téglich gehandelten Volumen im Wert von 6.6 Bio. US-Dol-
lar der weltweit grosste Finanzmarkt. Dabei handelt es sich aber nicht um einen zentralen
Markt, vielmehr hat der Devisenmarkt eine dezentrale, fragmentierte Struktur (Grafik 1). Ein
grundlegendes Merkmal dieses Marktes ist, dass der Handel am Devisenmarkt mehrheitlich
Over the Counter erfolgt, d.h. er spielt sich bilateral zwischen einzelnen Parteien, generell
iiber viele verschiedene, elektronische Handelsplattformen ab. Weil der Markt fragmentiert ist
und Liquiditét iiber viele verschiedene sogenannte Pools verteilt ist, gibt es nicht den einen
Marktplatz und auch nicht den einen Preis fiir Devisen. Deshalb ist es wichtig, sich stets zu
vergegenwdrtigen, was eine dezentrale, fragmentierte Marktstruktur bedeutet: Mit dem Blick
auf Preisangaben einer Handelsplattform sieht man immer nur einen Ausschnitt, nie aber das
Gesamtbild des Marktes.
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Aufgrund digitaler Innovationen erlebt der Devisenmarkt seit einigen Jahren einen drastischen
Wandel. Der exponentielle Anstieg der Rechenleistung, die stetig zunehmende Geschwindig-
keit im Datenaustausch und der Riickgang der Datenspeicherkosten haben den Anteil des
beidseitig elektronisch ausgefiihrten Handels kontinuierlich anschwellen lassen. Im Jahr 2019
wurde bereits 75% des Kassa-Transaktionsvolumens elektronisch gehandelt. Somit ist der
Markt nicht nur deutlich gewachsen, sondern auch wesentlich schneller und komplexer ge-
worden. Er hat sich zu einem veritablen «fastpaced electronic market» entwickelt.

Im Zuge dieses Wandels haben sich hinsichtlich der Marktstruktur zwei wesentliche Anderun-
gen ergeben, auf die wir im Folgenden eingehen.

Erstens, nimmt am Devisenmarkt die Fragmentierung zu und die Rolle der Primdrmérkte ab.
Die sogenannten Primirmérkte — die Interbank-Handelsplattformen EBS und Refinitiv — wa-
ren fiir den Handel und die Preisfindung am dezentralen Devisenmarkt jahrzehntelang tonan-
gebend. Die an den Primidrmirkten angezeigten Preise sind breit verfiigbar und verbindlich
(«firmy), d.h. nach Ubermittlung des Handelsinteresses konnen Preise vom Preissteller nicht
mehr zurlickgezogen oder angepasst werden (kein «Last-Look»). Das hat sie in bestimmten
Wihrungspaaren zu einem wichtigen Anker gemacht, nicht zuletzt auch in volatilen Phasen.
Im Gegensatz dazu setzen sekunddre Handelsplattformen oft auf «non firm liquidity», d.h. die
gezeigten Preise stellen nur ein indikatives Preisangebot dar. Der Zugang zu diesen sekundi-
ren Plattformen und den dort gezeigten Preisen ist zudem aufgrund der weniger zentralen
Marktposition eingeschrénkter.

In den vergangenen Jahren ist der Wettbewerb um Handelsvolumen deutlich gestiegen und
der Markt ist noch fragmentierter geworden. In der Anfangsphase der Elektronifizierung des
Handels war der Aufbau einer neuen Handelsplattform technisch noch sehr aufwendig und
ressourcenintensiv. Durch tiefere Technologiekosten sind diese Markteintrittsbarrieren fiir al-
ternative Handelsplattformen kontinuierlich gesunken, was zu einer Zunahme der Anzahl der
sekunddren Handelsplétze gefiihrt hat. Zudem dréngen bereits seit einigen Jahren neue Ak-
teure auf den traditionell von Banken dominierten Markt und iibernehmen die klassische In-
termedidrsfunktion der Banken.

Innerhalb dieses zunehmend fragmentierten Marktes ist eine Migration der Handelsaktivitét
von Primédrmaérkten hin zu Sekundérmérkten zu beobachten. Wahrend der Marktanteil der tra-
ditionellen Primédrmarkte sinkt, gewinnen sekundédre Handelsplattformen an Marktanteilen.
Auf der linken Seite von Grafik 2 sehen wir den geschétzten Primdrmarktanteil, fiir alle Wéh-
rungen. Wir stellen fest, dass sich dieser Anteil wahrend den letzten 10 Jahren mehr als hal-
biert hat. Der Franken bildet dabei keine Ausnahme. Auf der rechten Seite der Grafik sehen
wir, dass auch der geschdtzte Primdrmarktanteil der Franken-Paare erheblich abgenommen
hat und zurzeit auf einem niedrigen Niveau verharrt.

Diese Migration der Handelsaktivitdt ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass die neu
am Markt auftretenden Betreiber von Handelsplattformen mit technischen Verbesserungen
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und attraktiven Konditionen um Volumen werben. Als Konsequenz daraus verteilen die Li-
quidititsgeber ihre Quotierungen iiber mehrere Plattformen. Somit wird neben dem Markt
auch die Liquiditdt selbst fragmentierter.

Zweitens, nimmt der Trend zur Internalisierung zu, wodurch die Handelsaktivitdt am Devi-
senmarkt weniger transparent wird. Die Internalisierung ist eine weniger transparente Form
der Handelsausfiihrung. Bei der Ausfiihrung von Transaktionen haben professionelle Markt-
teilnehmer iiblicherweise die Wahl zwischen transparenteren und weniger transparenten For-
men des Handels. D.h., sie kdnnen ihre Order direkt auf breit zugidnglichen Handelsplattfor-
men (den Primér- und Sekundérplattformen) platzieren oder auch abseits, indem sie etwa auf
«Dark Pools» oder auf die Internalisierung bei Intermedidren zuriickgreifen. Die Implikatio-
nen dieser weniger transparenten Handelsformen werden wir auch am Panel diskutieren. Bei
der Internalisierung werden Kundentransaktionen innerhalb eines Finanzinstituts nicht mehr
iiber den Interbankenmarkt gehandelt. Stattdessen verrechnet das Finanzinstitut in der Rolle
als Intermedidr Handelsauftridge einer Kundentransaktion intern gegen den eigenen Bestand
an Handelsauftragen. Dabei ist der Grad der Internalisierung frei wéahlbar zwischen Handel,
der génzlich abseits von Primér- und Sekundérplattformen stattfindet und einer Mischform,
die zum Teil auf die interne Liquiditét eines Intermediérs und zum Teil auf die Liquiditét der
Primér- oder Sekundirplattformen zuriickgreift. Der Informationsgehalt einer Transaktion
verbleibt damit je nachdem mehr oder weniger innerhalb des Finanzinstituts und entzieht sich
damit mehr oder weniger der Preisfindung am Markt. Welche Art der Handelsausfiihrung ge-
wiahlt wird, hingt letztlich von der individuellen Zielsetzung der Marktteilnehmer ab, d.h., ob
es eher darum geht, das Marktrisiko zu reduzieren, Transaktionskosten zu minimieren oder
darum, eine Transaktion mit moglichst hoher Wahrscheinlichkeit vollstdndig ausfiihren zu
konnen.

In den letzten Jahren hat der Trend zur Internalisierung zugenommen. Wegen der wachsenden
Bedeutung der Internalisierung von Transaktionen sinkt der Bedarf der Héndler, Transaktio-
nen auf breit zugénglichen Interbank-Handelsplattformen durchzufiihren (Grafik 3).

Aus individueller Sicht kann Internalisierung sowohl fiir Kunden als auch fiir Intermediére
vorteilhaft sein. Dank Internalisierung konnen Intermediére Geld-Brief-Spannen sowie andere
Transaktions- und Abwicklungskosten von externen Plattformen vermeiden, was ihnen er-
moglicht, den Kunden bessere Preise anzubieten. Die Kunden versprechen sich ihrerseits von
der Vermeidung der breit zugénglichen Plattformen eine geringere Preisgabe von Informatio-
nen (sogenannte Information Leakage) und damit einen reduzierten Markteinfluss.

Gleichzeitig sinkt durch dieses Vorgehen allerdings auch die Transparenz am Devisenmarkt
insgesamt, da weniger Transaktionen auf breit verfligbaren Plattformen stattfinden. Denn je
mehr Marktteilnehmer ihre Transaktionen abseits der gidngigen Handelsplattformen abschlies-
sen, umso weniger Informationen tiber das effektive Handelsgeschehen widerspiegeln die
sichtbaren Preise. Was aus individueller Perspektive von Vorteil scheint, kann sich aus Ge-
samtmarktsicht ab einem gewissen Punkt als nachteilig fiir alle Marktteilnehmer auswirken.
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Insgesamt sind die Preise am Devisenmarkt durch den verstirkten Wettbewerb kompetitiver
geworden, wihrend gleichzeitig die Handelsaktivitdt fragmentierter und weniger transparent
geworden ist. Hier stellt sich vermutlich fiir Sie die Frage, ob diese Entwicklung nun als eher
positiv oder negativ zu bewerten ist. Aus heutiger Sicht konnen wir mit Blick auf den Struk-
turwandel feststellen, dass sich einige deutliche Verdnderungen abzeichnen. Diese stellen aber
fiir die Marktdynamik und das Funktionieren des Marktes noch kein Problem dar. Es ist je-
doch wichtig, die Auswirkungen der Verdanderungen gut zu verstehen. Dazu schauen wir uns
im Folgenden verschiedene Herausforderungen an, die mit den Verdnderungen am Devisen-
markt einhergehen.

Herausforderungen

Die wachsende Fragmentierung des Marktes beeintrichtigt potenziell die Relevanz und Ver-
lasslichkeit von Referenzpreisen, was wiederum die Effizienz und Robustheit des Marktes in
Mitleidenschaft ziehen kann. Auf einem dezentral strukturierten Markt wie dem Devisen-
markt spielen sogenannte Referenzpreise eine grosse Rolle. Sie ermdglichen die Preisfindung
und werden sowohl in Echtzeit fiir den Handel als Referenz herangezogen, als auch nach der
Ausfiihrung von Transaktionen flir das Benchmarking verwendet. Angesichts der abnehmen-
den Rolle der Primdrmérkte und der wachsenden Bedeutung der Internalisierung wird zuneh-
mend in Frage gestellt, ob die Preise auf den Primdrmarkten noch als représentativ gelten kon-
nen.

Aus heutiger Perspektive ldsst sich festhalten, dass die primdren Handelsplattformen weiter-
hin eine relevante Rolle im Preisfindungsprozess spielen und dass sie — insbesondere in stiir-
mischen Zeiten — einen sehr wichtigen Beitrag zur Marktliquiditét und -stabilitét leisten. Soll-
ten aber immer mehr Transaktionen abseits von breit verfiigbaren Handelsplattformen durch-
geflihrt werden, wird die Preisfindung am Markt leiden. Diese strukturellen Verdnderungen
friihzeitig zu identifizieren ist komplex und bedarf eines kontinuierlichen Austauschs mit an-
deren Marktteilnehmern.

Um den Zugang zu den verschiedenen Pools von Liquiditdt im fragmentierten Markt zu auto-
matisieren und somit zu erleichtern, nutzen Marktteilnehmer vermehrt sogenannte Execution
Algorithms (EAs). EAs sind automatisierte Handelsprogramme, die Transaktionen geméss
vom Kunden vorbestimmten Parametern und Instruktionen optimiert ausfiihren. Bei umfang-
reichen Transaktionen z.B. instruieren Marktteilnehmer ihre EAs, die Transaktion in kleinen
Bruchstiicken tiber die Zeit und Plattformen hinweg aufzuteilen, damit sie Liquiditét von
mehreren Handelspldtzen gleichzeitig beziehen konnen.

Ich habe eine Arbeitsgruppe von Zentralbanken unter dem Dach des Marktausschusses der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaustausch (BIZ) geleitet, um die Nutzung von EAs und de-
ren Einfluss auf den Devisenmarkt vertieft zu untersuchen. Wie die Arbeitsgruppe in ihrem
Bericht festhilt, kam sie zu dem Ergebnis, dass EAs ithren Nutzern helfen, die Ausfiihrung
von Transaktionen hinsichtlich Kosten und Risiken zu verbessern. Wie funktioniert das ge-
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nau? Indem EAs ihren Nutzern erlauben, Transaktionen iiber verschiedene Handelsplattfor-
men zu verteilen, verbessern sie die Preisfindung und den Matching-Prozess am fragmentier-
ten Markt. Ein Algorithmus optimiert die Ausfiihrung einer Transaktion geméss der von der
Anwenderin gesetzten Instruktionen und Parametern. Gleichzeitig erfolgt allerdings auch ein
Transfer von Risiken auf die Anwenderin. Die Transaktion wird eben nicht sofort ausgefiihrt,
sondern iiber kleinere Stiicke optimiert, die die Anwenderin selbst bestimmen kann: Sollen
Marktrisiken oder die direkten Transaktionskosten minimiert werden? Oder soll primir die
Ausfiihrung sichergestellt werden? Alle drei Ziele konnen nicht gleichzeitig verfolgt werden.
Grafik 4 zeigt dieses Trilemma bei der Zielsetzung des algorithmischen Handels. Ein Algo-
rithmus mit dem Ziel der Minimierung der Transaktionskosten konnte, in einem ungiinstigen
Umfeld, bspw. eine Transaktion nur teilweise durchfiihren. So birgt die Optimierung anhand
eines Ziels wiederum andere Risiken, die gegeneinander abgewogen werden miissen.

Der Bericht der BIZ hat aber auch aufgezeigt, dass EAs den Trend zur Fragmentierung und
Internalisierung weiter verstarken und damit ihrerseits zum weiteren Wandel des Devisen-
marktes beitragen. Einerseits werden EAs verstirkt dazu eingesetzt, um Plattformen in Echt-
zeit hinsichtlich der besten Preise zu vergleichen und vereinfachen so auch den Handel abseits
der breit verfiigbaren Méarkte. Dadurch wird der Trend zur Fragmentierung und Internalisie-
rung weiter vorangetrieben. Andererseits hat sich, wie bereits angetont, die Liquiditits-Dyna-
mik am Markt grundlegend verdndert. Da EAs Auftrage in kleinere Teilbetrdge aufteilen, ist
nicht mehr, wie bis vor einigen Jahren noch das absolute Liquiditidtsvolumen entscheidend fiir
die Wahl einer bestimmten Handelsplattform. Heute geht es zunehmend darum, zu erkennen,
wie schnell auf einem Handelsplatz Liquiditdt wieder verfiigbar ist (sogenanntes Liquidity
Replenishment). Grafik 5 stellt ein neues Mass fiir Liquidity Replenishment dem konventio-
nellen Mass der Geld-Brief-Spanne gegeniiber. Abgetragen sind die Masse fiir zwei unter-
schiedliche Handelsplétze. Es ist klar ersichtlich, dass das neue Mass zu einer differenzierte-
ren Einschétzung der Liquiditdtsbedingungen beitrdgt. In diesem Beispiel bietet die Handels-
plattform 2 zwar geringe Transaktionskosten gemessen an der durchschnittlichen Geld-Brief-
Spanne, welche im linken Panel abgetragen sind. Das rechte Panel zeigt jedoch, dass es auf
der Handelsplattform 2 relativ lange dauert bis sich die Liquiditdtsbedingungen nach einer
grosseren Transaktion wieder normalisieren. Auf Handelsplattform 1 sind die Teilnehmer da-
gegen eher in der Lage, grosse Volumen zu handeln, auch wenn das traditionelle Mass der
Geld-Brief-Spanne erhoht ist.

Die verdnderte Liquiditdts- und Marktdynamik erfordert somit neue Monitoring- Ansétze.
«Fast-paced markets» bendtigen neue Montitoringmasse und —technologien. Einerseits miis-
sen wie oben ausgefiihrt traditionelle Liquiditdtsmasse durch neue Masse ergédnzt werden,
welche uns erlauben, die verénderte Dynamik zu verstehen. Liquiditidt ist dabei ein zentrales
Element eines gut funktionierenden Marktes, auf welchem Teilnehmer jederzeit in der Lage
sein sollen, grosse Volumen zu tiefen Kosten zu handeln. Andererseits steigt die Notwendig-
keit von zeitnahem und interaktivem Monitoring, da u.a. durch die wachsende Bedeutung von
automatisierten Formen des Handels neue Risiken entstehen, die die Resilienz des Marktes
beeinflussen. Wie soll oder kann eine Zentralbank auf diese Herausforderungen antworten?
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Implikationen fur die SNB als Marktteilnehmerin und Marktbeobachterin

Im dritten Abschnitt dieses Vortrags gehen wir niher darauf ein, was diese Verdanderungen fiir
die Nationalbank als Marktteilnehmerin und -beobachterin bedeuten und wie wir mit den di-
versen Herausforderungen umgehen konnen.

Als Marktteilnehmerin ist fiir die SNB ein moglichst umfassender und effektiver technologi-
scher Zugang zum fragmentierten Devisenmarkt wichtig. Die Fragmentierung und Migration
der Handelsaktivitdt erfordert von der Nationalbank eine breite Marktabdeckung mit Zugang
zu mehreren Handelsplattformen, die unterschiedliche Charakteristiken aufweisen. Marktstu-
dien zufolge hat sich die Anzahl der Handelspldtze in den letzten 10 Jahren mehr als verdrei-
facht. Diese Handelsplitze unterscheiden sich hinsichtlich ihrer technischen Ausgestaltung,
des Teilnehmerkreises und ihrer Mikrostruktur-Parameter teilweise wesentlich. Zum einen
gilt es fiir die SNB, die relevantesten Plattformen auswihlen zu kdnnen, um ein moglichst
umfassendes Bild des Marktes zu erhalten. Zum anderen ist dieser Zugang hinsichtlich der
Relevanz wie auch des technologischen Setups stetig zu tiberpriifen.

Nehmen wir ein konkretes Beispiel: Die beiden priméiren Interbankenplattformen wurden un-
langst von grossen Finanzmarktinfrastruktur-Anbietern gekauft. Refinitiv wurde von der Lon-
don Stock Exchange Group iibernommen, und EBS wird derzeit auf CME Globex integriert,
eine bedeutende Plattform fiir den Derivatehandel. Durch die Integration von EBS auf die
CME Plattform wird deren Handelsaktivitit fiir die G10-Widhrungen im Grossraum New
York konzentriert.

Die fiir den Franken wichtigen Interbankenmaérkte werden sich somit in der Region New York
befinden, wo es bereits einen Cluster von etablierten Sekundérmérkten gibt. Fiir in Europa an-
sdssige Marktteilnehmer bedeutet dieser Wandel aber eine grossere physische Distanz und so-
mit eine zeitliche Verzogerung bei der Ausfiihrung von Transaktionen in der Grossenordnung
von 30 bis 35 Millisekunden. In einem hochfrequenten elektronischen Handel kann eine sol-
che Latenz von erheblicher Bedeutung sein, weshalb eine grossere geografische Distanz einen
Wettbewerbsnachteil darstellen kann. Fiir die SNB bedeutet dies, kontinuierlich in eine mo-
derne und flexible Handelsinfrastruktur zu investieren und flexibel auf Verdnderung zu rea-
gieren.

Ausserdem nutzt die SNB bei ihrer anlagepolitischen Tétigkeit vermehrt EAs, um Transaktio-
nen optimal iiber die Zeit und iiber verschiedene Handelsplitze zu verteilen. Dadurch kdnnen
grossere Auftrige in kleinere Teilstiicke zerlegt werden (Grafik 6). Dies erlaubt es uns, Liqui-
ditidt von mehreren Handelspldtzen und iiber die Zeit verteilt zu beziehen, was bei geringer
verfligbarer Liquiditét auf einzelnen Plattformen von Vorteil ist. Damit ldsst sich auch der
Markteinfluss grossvolumiger Transaktionen reduzieren. Ausserdem bleibt die SNB nah am
Marktgeschehen und kann ihre Expertise im Bereich EAs ausweiten.
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Als Marktbeobachterin ist es fiir die SNB notwendig, in neue Daten, Tools, Infrastruktur und
Analysefertigkeiten zu investieren, um den Franken und den Devisenmarkt addquat beobach-
ten und analysieren zu konnen. Der Zugang zu Daten in einem Markt mit beschrénkter Preis-
transparenz kann herausfordernd sein. Wenn es nicht «den einen» Preis gibt, stellt sich die
Frage, auf welchen Benchmark-Wert sich die Marktteilnehmer bei der Bewertung ihrer Trans-
aktionen stiitzen sollten und welcher Preis fiir die Preisfindung relevant ist. Um in diesem
Umfeld beschrinkter Preistransparenz evidenzbasiert agieren zu kdnnen, sind vermehrt Daten
und Analysen ndtig. Die sogenannte Transaktionskostenanalyse (TCA) sowie der Zugang zu
den zugrundeliegenden Daten ist allerdings in der Regel ressourcenintensiv. Die SNB iiber-
priift daher regelmassig, welche Daten sie fiir welche Zwecke beziehen soll und entwickelt
ihre Instrumente fiir Marktbeobachtung und -analyse stetig weiter.

Um die immer grosseren Datenmengen zu bewéltigen, braucht es auch eine neue Datenarchi-
tektur, die die innovativen Technologien integriert und modernste Datenanalysen ermdglicht.
Das Projekt Rio, das am Schweizer Zentrum des BIS Innovation Hub lanciert wurde, gibt eine
konkrete Antwort darauf, wie eine State of the Art Datenarchitektur aussehen kann und wie
Zentralbanken den enormen Datenvolumen und der wachsenden Geschwindigkeit und Kom-
plexitdt des Handels begegnen konnen. Das Projekt Rio ist ein Leuchtturm-Vorhaben, das
eine Cloud-basierte Monitoring-Plattform fiir «fast-paced electronic markets» entwickelt.

Diese Plattform nutzt die neueste Streaming Technologie (daher auch der Name Rio — spa-
nisch fiir Fluss) und liefert einen Uberblick iiber Marktbedingungen und relevante Indikatoren
in Echtzeit. Die Verarbeitung in Echtzeit ist auch fiir ex-post Analysen entscheidend, welche
prézise und vergleichbare Zeitstempel voraussetzen.

Grafik 7 préasentiert Ausschnitte der verschiedenen Indikatoren fiir Marktqualitét und Markt-
konditionen, die fiir ein einzelnes Wihrungspaar, den EURUSD, angezeigt werden konnen,
um Informationen iiber ungewdhnliche Marktdynamiken, Liquiditdtsengpésse sowie Anstiege
der Volatilitit zu erhalten. In den kommenden Jahren wollen wir die Prototyp-Plattform Pro-
jekt Rio in eine Produktionsplattform tiberfiihren. Idealerweise geschieht dies in enger Zu-
sammenarbeit mit anderen Zentralbanken, um die z.T. sehr unterschiedlichen Bediirfnisse mit
Blick auf die Unterstiitzung von Geldpolitik oder Finanzstabilitét beriicksichtigen zu konnen.

Das Projekt Rio wurde in einem ersten Schritt auf die Devisenmérkte massgeschneidert, kann
aber auch der Analyse anderer relevanter Hochfrequenz-Mérkte dienen. Der beschriebene
Wandel hin zu schnellem, elektronischen Handel ist nicht ausschliesslich am Devisenmarkt zu
beobachten, sondern betrifft auch andere Mérkte, wie beispielsweise den Anleihenmarkt. Die
Futures-Markte sind in ihrer Entwicklung sogar weiter als die Devisenmirkte. Die Monitoring
Plattform soll entsprechend flexibel sein und einen breiteren Blick iiber verschiedene Markte
ermoglichen.

Schliesslich investieren wir auch kontinuierlich in die fachliche Qualifikation und analyti-
schen Fertigkeiten unserer Mitarbeitenden. Wichtig ist dies sowohl fiir analytische Téatigkei-
ten, bei denen es um die Verarbeitung und Analyse immer grosserer Datenvolumen («Data
Science») geht, als auch fiir ein fundiertes Verstdndnis des Handelsgeschehens und der
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Mirkte. Fiir Marktteilnehmer wie die SNB auf der Kéduferseite des Marktes sind zudem még-
lichst vielfdltige Erfahrungen zur Nutzung von EAs und Transaktionskostenanalyse wichtig.
Die effiziente Nutzung eines Algorithmus verlangt von jedem Marktteilnehmer ein Versténd-
nis der zugrundeliegenden Entscheidungslogik, denn die Charakteristiken und Funktionswei-
sen von EAs sind nicht standardisiert.

Der Schaffung von einheitlichen Standards und Transparenz am Devisenmarkt kommt vor
dem Hintergrund des beobachteten Strukturwandels und seinen Implikationen eine zuneh-
mende Relevanz zu. Der FX Global Code nimmt in diesem Zusammenhang eine zentrale
Rolle ein. Der Code, der 2017 vom Global Foreign Exchange Committee (GFXC) erstmals
publiziert und kiirzlich {iberarbeitet wurde, ist ein einheitlicher, globaler Verhaltenskodex, der
auf freiwilliger Selbstverpflichtung basiert. Die Anderungen am Code im Rahmen der jiings-
ten Uberpriifung zielten angesichts der wachsenden Bedeutung von EAs unter anderem genau
darauf ab, die Transparenz und das Verstindnis der Marktteilnehmer bzgl. der Ausgestaltung
und Nutzung von EAs zu verbessern und Risiken besser sichtbar zu machen.

Die SNB befiirwortet daher die Umsetzung des FX Global Code. Wir selber haben das State-
ment of Commitment zum FX Global Code im Nachgang zu dessen Publikation im Jahr 2018
unterzeichnet und uns an der Uberarbeitung des Codes beteiligt. Unser Commitment zum
Code werden wir aufgrund der jiingsten Uberarbeitung erneuern, was wir auch von unseren
reguldren Gegenparteien erwarten.

Fazit

Meine Damen und Herren, Sie sehen, der Devisenmarkt befindet sich im Umbruch. Dieser
Umbruch bringt diverse Herausforderungen hervor, auf die wir als Zentralbank systematisch
und zeitnah eingehen miissen.

In Sachen Strukturwandel und den sich daraus ergebenden Herausforderungen ist der Devi-
senmarkt natiirlich nicht einzigartig. Simtliche Finanzmirkte der Welt sind in den letzten Jah-
ren elektronischer, schneller und komplexer geworden. Wenn neue Technologien die zugrun-
deliegende Marktdynamik auf breiter Basis beeinflussen, miissen Zentralbanken und Markt-
teilnehmer gleichermassen in der Lage sein, die wesentlichen Veridnderungen zu erkennen
und zu verstehen, ihre Entwicklung zu verfolgen, und ihre breiteren Auswirkungen zu analy-
sieren. Dafiir sind Kollaborationen von Zentralbanken wie etwa zur Bewertung des wachsen-
den Einflusses von EAs von substantieller Bedeutung.

Zum Verstdndnis des Strukturwandels und seiner Implikationen bedarf es an Investitionen in
die Beschaffung, Verarbeitung und Analyse von relevanten Daten sowie die Schaffung von
Tools und neuartigen Architekturen, die mit diesen Daten umgehen konnen. Gemeinsame En-
gagements von Zentralbanken in Leuchtturmprojekten wie das Projekt Rio im Schweizer
Zentrum des BIS Innovation Hub kénnen vor diesem Hintergrund eine zentrale Rolle einneh-
men.
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Ausserdem kommt der Stirkung von Transparenz am Devisenmarkt durch den FX Global
Code eine wichtige Rolle zu. Die Nationalbank empfiehlt den Devisenmarktteilnehmern in
der Schweiz und Liechtenstein daher, den Code zu befolgen und dies mittels Unterzeichnung
des Statement of Commitment auch sichtbar zu bekunden. Denn letztlich bietet der FX Global
Code einen Hebel, um die Transparenz in einem sich ziigig wandelnden Devisenmarkt zu ver-
bessern. Und das ist langfristig im Interesse aller Marktteilnehmenden.

Seite 11/11 SNB BNS =»



Devisenmarkt im Umbruch:
Implikationen fur die Nationalbank

Andréa M. Maechler und Thomas Moser

Mitglied des Direktoriums / Stellvertretendes Mitglied des Direktoriums
Schweizerische Nationalbank

Geldmarkt-Apéro
Genf, 11. November 2021



Der Devisenmarkt hat sich in den letzten Jahrzehnten grundlegend
verandert: Zum einen wird der Markt fragmentierter...

Grafik 1
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...und die Rolle der Primarmarkte nimmt ab

Grafik 2a: Approximierter Primarmarktanteil am

Grafik 2b: Primarmarktanteil am Handelsvolumen
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Zum anderen nimmt der Trend zur Internalisierung zu, wodurch die
Handelsaktivitat am Devisenmarkt weniger transparent wird

Grafik 3a: Anteil der Interdealer am Kassamarkt (%) Grafik 3b: Anteil am Kassamarkt in USDCHF
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EAs erleichtern den Zugang zum fragmentierten Markt, aber setzen ein gutes
Verstandnis von Zielkonflikten voraus und tragen ihrerseits zum Wandel des Marktes bei

Grafik 4: Das «Execution Algorithm Trilemma»
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Die veranderte Marktdynamik erfordert neue Monitoring-Ansatze:
«Liquidity replenishment» erganzt konventionelle Liquiditatsindikatoren

Grafik 5a: Traditionelle Geld-Brief Spanne (Bp.)
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Grafik 5b: Zeit bis zum “liquidity replenishment” (Sek.)
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SNB setzt vermehrt EAs fur das Management der Wahrungsreserven ein

Grafik 6

Devisenmarkt

Verkaufe 200 Mio. US-Dollar
Kaufe Japanische Yen

0

Execution Algorithm

7

11.11.2021 Devisenmarkt im Umbruch: Implikationen fir die Nationalbank | Andréa M. Maechler und Thomas Moser | © Schweizerische Nationalbank

SNB BNS <F

Quelle: SNB



Der Strukturwandel betrifft alle Markte: Investitionen in neue Daten, Tools und
Fahigkeiten sowie die Kooperation zwischen Zentralbanken sind zentral

Grafik 7: «Projekt Rio» - Cloud-basierte Marktbeobachtung in Echtzeit
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!

© Schweizerische Nationalbank



Fragmented FX markets and «dark trading»: what does it
mean for market participants?

Andréa M. Maechler

Swiss National Bank

Gaelle Barlet ‘ Andreas Schrimpf

Compenswiss Bank for International Settlements
Alexandre Maillard Sally Francis-Cole
UBS London Stock Exchange Group




Prochaines manifestations

Apéritif «Marché moneétaire», Zurich 31 mars 2022

Apéritif «kMarché monétaire», Geneve 17 novembre 2022
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