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Die Uberwachung des Zahlungsver-
kehrs zahlt zu den grundlegenden Auf-
gaben der Bundesbank und leistet
einen wichtigen Beitrag zur Wahrung
und Starkung der Stabilitat des Finanz-
systems. Wahrend der Begriff ,,Uberwa-
chung” vergleichsweise jiingeren Da-
tums ist, werden darunter fallende Auf-
gaben von der Bundesbank bereits seit
vielen Jahren wahrgenommen. Heraus-
ragende Ziele der Uberwachung sind
die Férderung von Sicherheit und Effizi-
enz im Zahlungsverkehr. Der folgende
Beitrag erortert die Bedeutung der
Uberwachung und erlautert deren Ziele
im Einzelnen. Die Grundlagen, auf de-
nen die Uberwachungspolitik der Bun-
desbank beruht, werden vorgestellt. In
Austibung ihrer Uberwachungsfunk-
tion verfolgt die Bundesbank traditio-
nell einen marktorientierten, koopera-
tiven Ansatz. Dieser hat sich in der Ver-
gangenheit bewahrt und wird auch
in der Zukunft unter BerUcksichtigung
der gemeinsamen Uberwachungspoli-
tik des Eurosystems weiter verfolgt wer-
den. Die Aktivitaten der Bundesbank
erstrecken sich von der Uberprifung
der Einhaltung international normier-
ter Uberwachungsleitlinien Uber die
Beobachtung von Entwicklungen im
Zahlungsverkehr und Kontakten mit
Marktteilnehmern bis hin zur Zusam-
menarbeit mit anderen Zentralbanken
und der Bankenaufsicht. Der Beitrag
nennt abschlieBend wichtige Schwer-
punkte der zukinftigen Uberwa-
chungstéatigkeit der Bundesbank.
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Durch den Zahlungsverkehr werden finan-
zielle Vermdgenswerte zwischen Banken, Un-
ternehmen, privaten und offentlichen Haus-
halten Ubertragen. Er stellt zum einen den ge-
genlaufigen Strom zum realwirtschaftlichen
Austausch von Gitern und Dienstleistungen
dar, zum anderen dient er dem Forderungs-
transfer, der Begleichung von Verbindlichkei-
ten sowie dem geldseitigen Ausgleich bei der
Ubertragung und Umschichtung von Finanz-
aktiva, zum Beispiel von Wertpapieren und
Devisen. Die Zentralbanken haben ein beson-
deres Interesse am Zahlungsverkehr, weil sie
Konten und Zentralbankgeld fir den Zah-
lungsausgleich bereitstellen, in vielen Fallen
selbst Marktinfrastrukturen fur die Zahlungs-
verkehrsabwicklung anbieten und weil die
Geldpolitik auf einen funktionierenden Zah-
lungsverkehr angewiesen ist.

Grundlagen der Zahlungsverkehrs-
Uberwachung

Rechtsgrund-
lage in
Deutschland ...

Die Zustandigkeit der Bundesbank fur die
Uberwachung des Zahlungsverkehrs ergibt
sich aus § 3 des Gesetzes Uber die Deutsche
Bundesbank (BBankG). In den dort festgeleg-
ten Aufgaben der Bundesbank heiB3t es unter
anderem: Die Bundesbank ,sorgt fur die
bankmaBige Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs im Inland und mit dem Ausland und
tragt zur Stabilitat der Zahlungs- und Verrech-
Tatsachlich wird die

, Uberwachungs”-Funktion

nungssysteme bei.”
im  Sinne  des
BBankG so verstanden, dass sie (ber den Zah-
lungsverkehr insgesamt ausgelbt wird und
sich nicht ausschlieBlich auf Zahlungsver-
kehrssysteme oder -instrumente erstreckt.
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Die Bundesbank wendet ihre Aufmerksam-
keit dem gesamten Zahlungsverkehrsgesche-
hen zu, bis hin zu ordnungspolitischen Frage-
stellungen.

FUr das Europaische System der Zentralban-
ken (ESZB), dessen integraler Bestandteil die
Bundesbank ist, finden zusatzlich der Vertrag
zur Grindung der Europaischen Gemein-
schaft (EG-Vertrag) und die Satzung des ESZB
und der Europaischen Zentralbank (EZB) (Sat-
zung) Anwendung. Nach Artikel 105 Absatz 2
des EG-Vertrages und Artikel 3 der Satzung
soll das ESZB das reibungslose Funktionieren
der Zahlungssysteme fordern. Nach Artikel 22
der Satzung kénnen ,,die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken Einrichtungen zur Verfu-
gung stellen und die EZB kann Verordnungen
erlassen, um effiziente und zuverlassige Ver-
rechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb
der Gemeinschaft und im Verkehr mit dritten

Landern zu gewahrleisten.”

Zahlungsverkehr und Stabilitat des
Finanzsystems

... und auf
europdischer
Ebene

Zahlungsverkehrssysteme stellen einen be-
deutenden Teil der Infrastruktur des Finanz-
sektors dar. Um in einem Wahrungsgebiet
einen einheitlichen Geldmarkt sowie eine effi-
ziente Liquiditatsallokation zu ermdglichen,
bedarf es leistungsfahiger, sicherer und hoch-
verflgbarer Systeme. Im ESZB stellt der
TARGET"-Verbund mit der deutschen Kom-

1 Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system; der Verbund der RTGS-Systeme
(Real Time Gross Settlement, Echtzeit-Bruttozahlungs-
systeme) des ESZB.

Zahlungsver-
kehr —ein
wichtiger Teil
der Finanz-
infrastruktur



Risiken im Zah-
lungsverkehr ...

ponente RTGSP" diese wichtige Vorausset-
zung fur die Durchfiihrung der gemeinsamen
Geldpolitik und eine sichere Abwicklung von
Zahlungen dar.

Der Ausfall eines oder mehrerer Teilnehmer
an einem Zahlungsverkehrssystem oder eine
Stérung im System selbst konnen negative Ef-
fekte auf andere Teilnehmer haben und im
Extremfall die Stabilitat des Finanzsystems ins-
gesamt gefahrden (sog. Dominoeffekt). Zah-
lungsverkehrssysteme kdnnen damit Kanale
von Krisen im Finanzsektor sein und diese
zum Vorschein bringen. Besonders so ge-
nannte Nettosysteme — Systeme mit gegen-
seitiger Verrechnung von Forderungen ohne
sofortige Finalitdt der einzelnen Zahlungen
und ohne damit verbundener Bereitstellung
von Zentralbankliquiditat im Tagesverlauf —
bergen finanzielle Risiken. Sie sind auch fir
die Liquiditatsdisposition der Banken proble-
matisch, da eingehende Zahlungen im Tages-
verlauf nicht gleichzeitig mit Zentralbankliqui-
ditatstransfers verbunden sind. Wenn diesen
Risiken nicht begegnet wird, kénnen der Aus-
fall eines Teilnehmers, der beim Saldenaus-
gleich seinen Verpflichtungen nicht nach-
kommt, und die Ruckabwicklung seiner Zah-
lungen erhebliche Liquiditats- und Kreditpro-
bleme fir andere Teilnehmer mit sich brin-
gen. Bei so genannten Bruttozahlungssys-
temen werden dagegen Zahlungen erst nach
Deckungsprifung und Belastung des Auf-
traggebers ausgefihrt, so dass der Zahlungs-
empfanger sofort endgultig Gber die empfan-
genen Betrage verfliigen kann und bei Ver-
rechnung in Zentralbankgeld weder Kredit-
noch Liquiditatsrisiken ausgesetzt wird. Ne-
ben dem Systemrisiko, dem Kredit- und
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Liquiditatsrisiko bestehen auch operationelle
und rechtliche Risiken im Zahlungsverkehr.
Stérungen im Zahlungsverkehr kénnen dane-
ben auch ernsthafte Reputationsprobleme fur
die entsprechende Wahrung auslésen und
sich gravierend auf den realen Sektor auswir-
ken.

Auch die Wertpapierverrechnungs- und -ab-
wicklungssysteme beeinflussen in vielfaltiger
Weise die reibungslose Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs. Die geldseitige Abwicklung
von Einzelzahlungen und Salden, die sich in
diesen Systemen beispielsweise aus Wertpa-
pierkdufen an der Borse ergeben, erfolgt bei
der Bundesbank und wirkt sich somit unmit-
telbar auf die Zentralbankliquiditat der Ban-
ken aus. Gut funktionierende Wertpapierab-
wicklungssysteme sind ferner eine Vorausset-
zung dafur, dass Banken schnell und effizient
Wertpapiere als Sicherheiten an die Bundes-
bank Ubertragen kdnnen. Diese Sicherheiten
dienen der Erhéhung der Zentralbankliquidi-
tat in doppelter Hinsicht: Zum einen kénnen
sie zur Besicherung von Innertageskredit ge-
nutzt werden, den die Bundesbank im Inte-
resse einer effizienten Zahlungsverkehrsab-
wicklung gewahrt. Zum anderen kénnen die
Sicherheiten im Rahmen der geldpolitischen
Geschafte mit dem Eurosystem eingesetzt

werden.

Die Gefahrdungen fur den finanziellen Sektor,
die Realwirtschaft und die Wahrung einer
Volkswirtschaft durch Risiken im Zahlungsver-
kehr und in der Wertpapierabwicklung mus-
sen durch geeignete MaBnahmen begrenzt
werden. Die Zentralbanken haben insbeson-
dere mit dieser Zielsetzung verschiedene

31

... missen durch
geeignete
MaBnahmen
begrenzt
werden



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Januar 2004

Risiken in Zahlungsverkehrssystemen

Kreditrisiko

Risiko, dass eine Partei im System ihren
finanziellen Verpflichtungen weder zum
Falligkeitstermin noch zu einem kinftigen
Zeitpunkt in vollem Umfang nachkommen
kann.

Liquiditatsrisiko

Risiko, dass eine Partei im System finan-
zielle Verpflichtungen zum Falligkeitster-
min nicht vollstandig begleichen kann,
aber mdglicherweise zu einem spateren
Zeitpunkt.

Rechtsrisiko

Risiko, dass eine mangelhafte Rechtsgrund-
lage oder Rechtsunsicherheiten Kredit- oder
Liquiditatsrisiken verursachen oder ver-
scharfen.

Operationelles Risiko

Risiko, dass betriebliche Faktoren wie tech-
nische Stérungen oder menschliches Ver-
sagen Kredit- oder Liquiditatsrisiken verur-
sachen oder verscharfen.

Systemrisiko

Risiko, dass die Unfahigkeit eines Teilneh-
mers, seinen Verpflichtungen nachzukom-
men, oder eine Stérung im System selbst
dazu fuhrt, dass auch andere Systemteil-
nehmer oder Finanzinstitute in anderen Be-
reichen des Finanzsystems nicht mehr in
der Lage sind, ihre Verpflichtungen bei Fal-
ligkeit zu erfullen. Ein solches Versagen
kann eine Ausbreitung von Liquiditats-
oder Kreditproblemen bewirken und damit
die Stabilitat des Systems oder der Finanz-
markte gefahrden.

Quelle: ,,Grundprinzipien fur Zahlungsverkehrssysteme,

die fur die Stabilitdt des Finanzsystems bedeutsam
sind”, BIZ, Januar 2001.

Deutsche Bundesbank
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Uberwachungsleitlinien? entwickelt. Unab-
hangig davon wurden frihzeitig MaBnahmen
zur Risikominderung ergriffen, wie die Ein-
flhrung von Bruttosystemen oder die weit
gehende Nutzung von Zentralbankgeld als
geldseitiges Verrechnungsmedium in der
Wertpapierverrechnung, zum Beispiel bei
der Ubernachtverarbeitung von Clearstream
Frankfurt. Diese verstarkte Nutzung von Zent-
ralbankgeld entspricht nicht nur dem Ziel des
Risikoabbaus, sondern dient gleichzeitig dem
effizienten Liquiditatseinsatz durch die Ban-
ken. Mit jeder Zahlungsabwicklung bezie-
hungsweise jeder Verrechnung von Positio-
nen in Zentralbankgeld steht dieses dem
Empfanger fir alle weiteren Transaktionen
zur Verflgung.

Leitlinien und Prinzipien als Grundlage
der Uberwachung

Fur den Zahlungsverkehr und die Wertpapier-
abwicklung gibt es verschiedene Leitlinien
und Prinzipien. Eine Aufgabe der Zahlungs-
verkehrstiberwachung ist es, die Einhaltung
dieser Leitlinien und Prinzipien bei den ent-
sprechenden Systemen zu untersuchen und
sicherzustellen. Die Bundesbank wirkt als in-
tegraler Bestandteil des ESZB und als Mitglied
im Ausschuss fur Zahlungsverkehrs- und Ab-
rechnungssysteme (Committee on Payment
and Settlement Systems: CPSS) der Zentral-
banken der G10-Lander aktiv an der Entwick-

lung internationaler Leitlinien und Prinzipien

2 Der Begriff ,Leitlinie” wird im Folgenden fur den eng-
lischen Begriff ,standard” verwandt, da im Deutschen
der Begriff ,Standard” grundsétzlich fur technische und
organisatorische Verfahrensnormen der Zahlungsver-
kehrsabwicklung belegt ist (s. u.).

Internationale
Leitlinien und
Prinzipien der
Uberwachung



mit. Diese Regeln kénnen als ,soft law” be-
zeichnet werden, da sie keinen Gesetzescha-
rakter aufweisen und weder allgemeingltig
noch rechtsverbindlich sind.

Besondere Bedeutung haben die , Grundprin-
zipien fUr Zahlungsverkehrssysteme, die fir
die Stabilitdt des Finanzsystems bedeutsam
sind”, die von den Gouverneuren der G10-
Zentralbanken im Januar 2001 gebilligt wur-
den. Sie gehen letztlich auf den Bericht des
Ausschusses flr Interbank-Netting-Systeme
der Zentralbanken der Lander der Zehner-
gruppe (sog. ,Lamfalussy Standards”) aus
dem Jahr 1990 zuriick, der urspringlich fir
grenziberschreitende und mehrere Wahrun-
gen einbeziehende Netting- und Saldenaus-
gleichssysteme verfasst wurde, aber in der
Praxis dartber hinausgehende generelle An-
wendung fand. In den zehn ,Grundprinzi-
pien” werden unter anderem die Rechts-
sicherheit, das Management finanzieller Risi-
ken, die Sicherheit und Zuverlassigkeit des
Betriebs sowie Teilnahmekriterien angespro-
chen. Neu im Vergleich zu den ,Lamfalussy
Standards” sind die Mindestanforderungen
an die Effizienz, an die fir den Saldenaus-
gleich verwendeten Aktiva sowie an die Fih-
rungs- und Verwaltungsstruktur. Daneben
enthalt die Veroffentlichung Aussagen zu den
Verantwortlichkeiten der Zentralbanken bei
der Anwendung der ,, Grundprinzipien”. Hin-
sichtlich der Uberwachung der Zahlungs-
systeme im Euro-Raum wurde durch den EZB-
Rat entschieden, die ,Grundprinzipien” des
CPSS als Mindestanforderungen der Zah-
lungsverkehrsiberwachung des Eurosystems

zu Ubernehmen.
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Erganzend hat das Eurosystem im Juni 2003
,Standards fiur die Uberwachung von Euro-
Massenzahlungssystemen” verabschiedet, die
sich auf die ,, Grundprinzipien” des CPSS stit-
zen. Sie enthalten Indikatoren fir eine Ka-
tegorisierung von Massenzahlungssystemen
und ein abgestuftes Anforderungsniveau. Es
wird zwischen fur die Stabilitat des gesamten
Finanzsystems relevanten Systemen, bedeu-
tenden und sonstigen Systemen unterschie-
den. Wahrend die ersten alle zehn ,Grund-
erfullen gelten fir

prinzipien” mussen,

bedeutende Systeme sechs ausgewahlte
.Grundprinzipien” (I, Il, VII-X). Die sonstigen
Systeme mussen gegebenenfalls andere An-
forderungen (wie z.B. fir elektronisches
Geld: E-Geld) oder besondere nationale Vor-

schriften erfllen.

In dem ,Bericht Uber elektronisches Geld”
aus dem Jahr 1998 hat das Eurosystem seine
Mindestanforderungen an die Ausgabe und
Ausgestaltung von E-Geld definiert. Die Min-
destanforderungen beziehen sich vor allem
auf Uberwachungs- und Sicherheitsaspekte
sowie die Umtauschbarkeit von E-Geld in
Zentralbankgeld. Ergdnzt wird der Bericht
Uber E-Geld durch die definierten Sicherheits-
ziele des Eurosystems im Zusammenhang mit
E-Geld (Bericht ,Electronic Money System
Security Objectives” aus dem Jahr 2003).

Die fur die Wertpapierverrechnungs- und -ab-
wicklungssysteme relevanten Leitlinien wur-
den auf europaischer und internationaler
Ebene unter Mitwirkung der Bundesbank er-
arbeitet. Die vom Eurosystem verabschiede-
ten Leitlinien zur Nutzung dieser Systeme far
die geldpolitischen Geschafte im Eurosys-
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Grundprinzipien fur Zahlungsverkehrssysteme, die fiir die Stabilitat des Finanzsystems

bedeutsam sind

V.

V.1

VI.

VII.

Das System sollte in allen betroffenen
Rechtsordnungen eine solide Rechts-
grundlage aufweisen.

Die Regelungen und Verfahren des Sys-
tems sollten den Teilnehmern eine klare
Einschatzung der Auswirkungen des Sys-
tems auf alle finanziellen Risiken, die sie
mit ihrer Teilnahme eingehen, ermég-
lichen.

Das System sollte Gber klar definierte
Verfahren fur das Management von Kre-
dit- und Liquiditatsrisiken verftgen, die
auch die jeweiligen Verantwortungsbe-
reiche der Systembetreiber und der Teil-
nehmer festlegen und die angemessene
Anreize fur die Beherrschung und Be-
grenzung dieser Risiken enthalten.

Das System sollte einen frihzeitigen end-
gultigen Ausgleich am Valutatag anbie-
ten, vorzugsweise wahrend des Tages,
mindestens jedoch am Ende des Tages.

Ein System mit multilateralem Netting
sollte zumindest in der Lage sein, den
rechtzeitigen Abschluss des taglichen
Saldenausgleichs auch dann sicherzustel-
len, wenn der Teilnehmer mit der groB-
ten einzelnen Abrechnungsverbindlich-
keit seine Ausgleichszahlung nicht leis-
ten kann.

Die fur den Saldenausgleich verwende-
ten Aktiva sollten vorzugsweise eine For-
derung an die Zentralbank sein; werden
andere Aktiva verwendet, sollten sie mit
geringen oder keinen Kredit- und Liqui-
ditatsrisiken verbunden sein.

Das System sollte in hohem MaBe Sicher-
heit und Zuverlassigkeit des Betriebs
sicherstellen und Uber Notfallverfahren
fur den rechtzeitigen Abschluss der tag-
lichen Verarbeitung verfuigen.

Quelle: ,Grundprinzipien fur Zahlungsverkehrssysteme,
die fur die Stabilitat des Finanzsystems bedeutsam sind”,
BIZ, Januar 2001. — 1 Die Systeme sollten nach Moglichkeit

Deutsche Bundesbank
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VIIl. Das System sollte einen praktischen und

okonomisch effizienten Weg fiir Zahlun-
gen bieten.

Das System sollte Gber objektive und 6f-
fentlich bekannt gegebene Teilnahme-
kriterien verfigen, die einen gerechten
und offenen Zugang erméglichen.

Die Fuhrungs- und Verwaltungsstruktur
des Systems sollte effizient, rechen-
schaftspflichtig und transparent sein.

Verantwortlichkeiten der Zentralbank

bei der Anwendung der Grundprinzipien

A.

Die Zentralbank sollte ihre Zielvorstellun-
gen fur die Zahlungsverkehrssysteme
klar festlegen und ihre eigene Rolle und
geschaftspolitischen Grundsatze bei Zah-
lungsverkehrssystemen, die fur die Stabi-
litat des Finanzsystems bedeutsam sind,
offen legen.

Die Zentralbank sollte sicherstellen, dass
die Systeme, die sie selbst betreibt, den
Grundprinzipien entsprechen.

Die Zentralbank sollte bei Systemen, die
sie nicht selbst betreibt, die Einhaltung
der Grundprinzipien Uberwachen, und
sie sollte imstande sein, diese Uberwa-
chungsfunktion auch auszutiben.

Bei der Forderung der Sicherheit und Ef-
fizienz von Zahlungsverkehrssystemen
mit Hilfe der Grundprinzipien sollte die
Zentralbank mit anderen Zentralbanken
und mit etwaigen anderen zustandigen
in- und auslandischen Institutionen zu-
sammenarbeiten.

mehr als nur gerade die Mindestanforderungen dieser
beiden Grundprinzipien erfullen.



tem? sind an Wertpapierabwicklungssysteme
— auch Zentralverwahrer oder Wertpapier-
sammelbank genannt — gerichtet. Diese Wert-
papierabwicklungssysteme werden von geld-
politischen Partnern des Eurosystems genutzt,
um Wertpapiere als Sicherheiten zu Gunsten
der Bundesbank zu Ubertragen. Die Leitlinien
formulieren aus der eher engen Nutzerper-
spektive die Voraussetzungen, unter denen
Zentralverwahrer in geldpolitische Transaktio-
nen eingeschaltet werden. Sie fihren aber
darUber hinaus auch zu positiven Effekten fiir
die Wertpapierverrechnung jenseits des geld-
politischen Zusammenhangs.

Die von einer gemeinsamen Arbeitsgruppe
des CPSS und der Internationalen Vereini-
gung der Wertpapieraufsichtsbehorden (In-
ternational Organization of Securities Com-
missions: 10SCO) aufgestellten Empfehlun-
gen fur Wertpapierabwicklungssysteme®
wurden hingegen unter dem weiter gefassten
Blickwinkel der generellen Uberwachung und
der Finanzmarktstabilitat formuliert. Sie ent-
halten Mindestanforderungen an Wertpapier-
abwicklungssysteme in Industrie- und Ent-
wicklungslandern. Derzeit arbeitet diese
Gruppe an Mindeststandards flr zentrale
Kontrahenten, die als Geschaftspartner in
Kassa- und Terminmarkten in die Geschafte
zwischen zwei Handelsteilnehmern eintreten,
um die Anonymitat des Handels zu gewahr-
leisten und um die Risiken fur die Marktteil-
nehmer zu reduzieren. Auf europaischer
Ebene befasst sich gegenwartig eine Arbeits-
gruppe der europaischen Zentralbanken und
der europdaischen Wertpapieraufsichtsbehor-
den (ESZB-CESR-Arbeitsgruppe?)

Weiterentwicklung und der anschlieBenden

mit der
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Umsetzung internationaler Empfehlungen.
Hierbei wird zusatzlich den Belangen des Bin-
nenmarkts und der europaischen Integration

Rechnung getragen.

In der Veroffentlichung des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) ,Code of Good Practi-
ces on Transparency in Monetary and Finan-
cial Policies: Declaration of Principles” werden
Anforderungen unter anderem an die 6ffent-
lichen Stellen definiert, welche die Uberwa-
chungsfunktion austben. Hier wird betont,
dass die Uberwachungstatigkeit von dem
Grundgedanken der Transparenz im Hinblick
auf ihre Rolle und den zu Grunde liegenden
Prinzipien geleitet sein soll.

Zahlungsverkehr und Effizienz

Anforderungen
des IWF

Ein effizienter Zahlungsverkehr erfordert kos-
tengunstige Verfahren, die den Praferenzen
der Nutzer entsprechen. Kosten im Zahlungs-
verkehr kénnen durch verschiedene MafBnah-
men reduziert werden. Dazu gehort das Zu-
rickdrangen papiergebundener Instrumente
(z.B. beleghafte Uberweisungen, Schecks) zu
Gunsten elektronischer Instrumente und Ver-
fahren. Je hoher der Grad der durchgangi-
gen, automatisierten Verarbeitung von Zah-
lungsauftragen und -informationen begin-
nend beim Zahlungspflichtigen bis zum Zah-
lungsempfanger ist (Straight-through Proces-
sing), desto hoher ist auch die Effizienz.

3 Standards for the use of EU securities settlement
systems in ESCB credit operations, Januar 1998.

4 Recommendations for Securities Settlement Systems,
November 2001.

5 CESR: Committee of European Securities Regulators
(Ausschuss der europaischen Wertpapieraufsichtsbehor-
den).
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CPSS-I0SCO-Empfehlungen fur Wertpapierabwicklungssysteme

1. Gesetzlicher Rahmen

Wertpapierabwicklungssysteme sollten in allen be-
troffenen Rechtsordnungen Uber eine solide, klare
und transparente Rechtsgrundlage verfuigen.

2. Handelsbestatigung

Die Bestatigung von Handelsgeschaften zwischen un-
mittelbaren Marktteilnehmern sollte so bald wie
maoglich nach Handelsabschluss, jedoch spatestens am
Handelstag (T+0), erfolgen. Wenn eine Bestatigung
von Handelsgeschaften zwischen mittelbaren Markt-
teilnehmern (z.B. institutionelle Investoren) erforder-
lich ist, sollte diese so bald wie méglich nach Abschluss
des Geschafts erfolgen, vorzugsweise am Tag T+0,
spatestens aber am Tag T+1.

3. Abwicklungszyklen

JFortlaufende Abwicklung” sollte an allen Wertpa-
piermarkten stattfinden. Die endgultige Abwicklung
sollte spatestens am Tag T+3 erfolgen. Kosten und
Nutzen eines gegentiber T+3 verkurzten Abwicklungs-
zyklus sollten abgewogen werden.

4. Zentrale Kontrahenten

Kosten und Nutzen eines zentralen Kontrahenten
sollten bewertet werden. Wenn ein zentraler Kontra-
hent eingefihrt ist, sollte dieser die eingegangenen
Risiken streng Gberwachen.

5. Wertpapierleihe

Wertpapierleine (oder Repo-Geschafte und andere
wirtschaftlich gleichwertige Transaktionen) sollte als
Verfahren zur Beschleunigung der Abwicklung von
Wertpapiergeschaften geférdert werden. Barrieren,
die Wertpapierleihegeschafte fur Abwicklungszwecke
behindern, sollten beseitigt werden.

Quelle: ,Empfehlungen fur Wertpapierabwicklungssysteme”, BIZ,
November 2001.

Deutsche Bundesbank
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6. Zentralverwahrer

Wertpapiere sollten weitestgehend immobilisiert oder
dematerialisiert werden und durch Kontobuchungen
bei Zentralverwahrern Ubertragen werden.

7. Lieferung gegen Zahlung

Zentralverwahrer sollten das Vorleistungsrisiko da-
durch ausschlieBen, dass sie die Ubertragung der
Wertpapiere derart mit der geldlichen Verrechnung
verknupfen, dass eine Abwicklung Lieferung gegen
Zahlung erreicht wird.

8. Zeitpunkt der Endgultigkeit der Abwicklung

Endgultigkeit in der Wertpapierabwicklung sollte spa-
testens am Ende des Abwicklungstages eintreten. Inner-
tages- oder Echt-Zeit-Endgultigkeit sollte angeboten
werden, wenn sie zur Risikoreduktion erforderlich ist.

9. Risikokontrollmechanismen der Zentralverwahrer
in Bezug auf den Ausfall von Teilnehmern bei der
Abwicklung

Zentralverwahrer, die Teilnehmern Innertageskredit
gewahren oder Netto-Abwicklungssysteme betreiben,
sollten zumindest Uber solche Risikokontrollmechanis-
men verfigen, die den rechtzeitigen Abschluss der
Abwicklung auch fur den Fall gewahrleisten, dass der
Teilnehmer mit der gréBten Zahlungsverpflichtung
ausfallt. Das zuverlassigste MaBnahmenbindel um-
fasst eine Kombination aus Anforderungen zur Hin-
terlegung von Sicherheiten sowie Limiten.

10. FUr den Zahlungsausgleich verwendete Aktiva

Aktiva, die zur Begleichung der letztlich aus Wertpa-
piergeschaften resultierenden Zahlungsverpflichtun-
gen verwendet werden, sollten nur mit einem gerin-
gen oder gar keinem Kredit- oder Liquiditatsrisiko
verbunden sein. Falls kein Zentralbankgeld benutzt



wird, mussen MaBnahmen ergriffen werden, um die
Kunden der Zentralverwahrer vor potenziellen Ver-
lusten und Liquiditatsengpassen zu schitzen, die sich
aus dem Ausfall des Zahlungsagenten, dessen Aktiva
fur diesen Zweck benutzt werden, ergeben kénnen.

11. Operationelle Zuverlassigkeit

Die Ursachen fur das mit dem Clearing- und Abwick-
lungsprozess verbundene operationelle Risiko sollten
bestimmt und durch den Einsatz geeigneter Systeme,
Kontrollen und Verfahren minimiert werden. Die
Systeme sollten zuverlassig und sicher sein und eine
angemessene, mengenelastische Kapazitat haben.
Notfallpldane und Back-up-Einrichtungen sollten be-
stehen, um eine rechtzeitige Wiederaufnahme des Be-
triebs und den Abschluss des Abwicklungsprozesses
zu ermdglichen.

12. Schutz der Wertpapierbestande der Kunden

Verwahrer von Wertpapieren sollten Verfahren der
Buchfihrung und Verwahrung anwenden, die die
Wertpapierbestande der Kunden in vollem Umfang
schitzen. Wesentlich ist, dass die Kundenwertpapiere
vor Ansprichen der Glaubiger des Verwahrers ge-
schatzt sind.

13. Fihrungs- und Verwaltungsstruktur

Die Fihrungs- und Verwaltungsstrukturen von Zent-
ralverwahrern und zentralen Kontrahenten sollten so
gestaltet sein, dass sie das o6ffentliche Interesse wah-
ren und den Zielen der Eigentimer und Nutzer die-
nen.

14. Zugang

Zentralverwahrer und zentrale Kontrahenten sollten
Uber objektive und o6ffentlich bekannt gegebene Teil-
nahmekriterien verfligen, die einen gerechten und
offenen Zugang ermdéglichen.
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15. Effizienz

Wertpapierabwicklungssysteme sollten unter Auf-
rechterhaltung eines sicheren Betriebs den Anforde-
rungen der Nutzer kostengunstig gerecht werden.

16. Kommunikationsverfahren und -standards

Wertpapierabwicklungssysteme sollten die einschlagi-
gen internationalen Kommunikationsverfahren und
-standards nutzen oder ihre Nutzung ermdglichen,
um die effiziente Abwicklung grenzuberschreitender
Geschéfte zu erleichtern.

17. Transparenz

Zentralverwahrer und zentrale Kontrahenten sollten
Marktteilnehmern gentigend Informationen zur Ver-
fugung stellen, damit diese ihre Risiken und Kosten
aus der Nutzung der durch den Zentralverwahrer be-
ziehungsweise zentralen Kontrahenten angebotenen
Dienstleistungen bestimmen und sorgfaltig bewerten
kénnen.

18. Regulierung und Uberwachung

Wertpapierabwicklungssysteme sollten einer trans-
parenten und wirksamen Regulierung und Uberwa-
chung unterliegen. Zentralbanken und Wertpapier-
aufsichtsbehorden sollten miteinander und mit ande-
ren maBgeblichen Behdrden zusammenarbeiten.

19. Risiken grenzuberschreitender Verbindungen

Zentralverwahrer, die Verbindungen zur Abwicklung
grenziberschreitender Wertpapiertransaktionen ein-
gerichtet haben, sollten diese so gestalten und hand-
haben, dass die mit der grenziberschreitenden Ab-
wicklung verbundenen Risiken wirksam verringert
werden.
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Medienbriiche und Schnittstellen zwischen
unterschiedlichen Verfahren fihren zu erhéh-
ten Durchleitungskosten, aber auch zu lange-
ren Laufzeiten und erhéhten Fehlerrisiken. In
diesem Zusammenhang hat die Bundesbank
zusammen mit dem Kreditgewerbe in jings-
ter Zeit zwei Fragestellungen erdrtert. Zum
einen ging es unter dem Stichwort deutsches
Automatisiertes Clearinghaus (ACH) um die
Frage, ob die derzeitigen Auslagerungen von
Leistungen auf Transaktionsbanken nicht in
einem umfassenden ACH kanalisiert werden
sollten. Zum anderen bemuUht sich die Bun-
desbank aktiv darum, die bislang immer noch
papiergebundene Vorlage von GroBbetrags-
schecks durch ein nationales elektronisches
Bild-Verfahren zu ersetzen.

Fur die Effizienz im Zahlungsverkehr spielen
neben den Kosten auch die Praferenzen der
Nutzer eine Rolle. Diese beziehen sich unter
anderem auf Sicherheit und Komfort der Ver-
fahren und Instrumente, die Laufzeit der Zah-
lungen sowie das Liquiditdtsmanagement der
Banken, fir das — wie oben erwdhnt — die
Nutzung von Zentralbankgeld eine besondere
Bedeutung besitzt. Im Blickfeld der Bundes-
bank stehen dabei in erster Linie die Banken
als Nutzer. Ihr Auftrag richtet sich nicht auf
den Bereich des Konsumentenschutzes,
gleichwohl ist eine Effizienzsteigerung nie al-
lein im Interesse der Banken, sondern dient
letztendlich den Bankkunden. Dem Konsu-
mentenschutz fihlen sich andere Stellen ver-
pflichtet. In diesem Zusammenhang wurde
zum Beispiel vom Europdischen Parlament
und dem Rat eine Verordnung Uber grenz-
Uberschreitende Zahlungen in Euro erlassen,

nach der fur grenziberschreitende Zahlungen
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in Euro und fur Euro-Zahlungen innerhalb
eines Mitgliedstaates grundsatzlich die glei-
chen Gebuhren erhoben werden mussen.

Im Zahlungsverkehr sind besondere Aspekte
bei der effizienten Ressourcenallokation zu
berlcksichtigen, die auf Grund der Netzwerk-
eigenschaft des Zahlungsverkehrs zum Tra-
gen kommen. Der Nutzen eines Zahlungsver-
kehrssystems oder -instruments steigt fur die
Teilnehmer mit der zunehmenden Verbrei-
tung und Akzeptanz. Auf Grund dieser positi-
ven Netzwerkexternalitat ist es im Bereich des
Zahlungsverkehrs von Vorteil, koordinierte
Verfahren zu wahlen, da kompatible, inter-
operable Elemente die Nutzungsbasis verbrei-
tern und eine verstarkte Nutzung ermog-
lichen.

Ein wichtiges Instrument hierzu ist die Ent-
wicklung gemeinsamer technischer und
organisatorischer Verfahrensstandards bezie-
hungsweise die tatsachliche Implementierung
bereits bestehender Standards im Zahlungs-
verkehr. Der Verzicht auf solche Standards
wirde Konvertierungen in der Prozesskette
des Zahlungsverkehrs erfordern und in der
Regel mit einer geringeren Effizienz sowohl
fir die Kunden als auch fur die Kreditwirt-
schaft einhergehen. Verfahrensstandards kon-
nen entweder durch Marktprozesse entste-
hen, durch Kooperationen zwischen privaten
und gegebenenfalls o6ffentlichen Akteuren
entwickelt oder von institutionellen Standard-
setzern aufgestellt werden. Zentralbanken
kénnen in ihrer Rolle als Katalysator zu einer
Koordination beitragen beziehungsweise als
Standardsetzer auftreten und beispielsweise

die von ihnen betriebenen Systeme entspre-

Netzwerk-
eigenschaft des
Zahlungs-
verkehrs ...

... macht
gemeinsame
Verfahrens-
standards
sinnvoll ...



... ohne zu
Monopolen zu
fuhren

chend fortentwickeln. Allerdings ddrften nur
Standardsetzer mit praktischer Markterfah-
rung und/oder durch enge Zusammenarbeit
mit Marktteilnehmern in der Lage sein, best-
mogliche Standards zu entwickeln und durch-
zusetzen.

Die Bundesbank beteiligt sich in Deutschland
traditionell an der Entwicklung von Ver-
fahrensstandards im Zahlungsverkehr und
wirkt beispielsweise in den entsprechenden
Gremien des Zentralen Kreditausschusses
(ZKA) mit. Im Arbeitsstab , Automation” des
Betriebswirtschaftlichen Arbeitskreises wer-
den Abkommen zur Standardisierung des
zwischenbetrieblichen  Zahlungsverkehrs in
Deutschland erarbeitet. Die Abkommen wer-
den von allen Beteiligten getragen und haben
rechtlich bindende Wirkung fir alle Banken,
die den unterzeichnenden Bankenverbanden
angeschlossen sind. Nach der Unterzeich-
nung werden die Abkommen an das Bundes-
kartellamt gemeldet, da die getroffenen Ver-
einbarungen den Charakter von Leistungskar-
tellen haben. Die Abkommen werden, sofern
binnen drei Monaten nach ihrer Meldung
kein Einspruch erfolgt, endgultig rechtskraf-

tig.

Im Zahlungsverkehr bestehen in gewissem
Umfang die gleichen Bedingungen wie bei
natlrlichen Monopolen — durchgéngige Ska-
lenertrage und hohe versunkene Kosten (wie
z.B. die Anfangsinvestitionen in den Aufbau
eines Zahlungsverkehrssystems oder die Ent-
wicklung von Standards). Hohe versunkene
Kosten sowie die Notwendigkeit einer kriti-
schen Masse von Netzwerkteilnehmern stel-
len in den betreffenden Mérkten Eintrittsbar-
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rieren dar und halten potenzielle Konkurren-
ten vom Markteintritt ab. Diesem Problem ist
die Bundesbank begegnet, indem sie ange-
sichts der Sdulenstruktur im deutschen Kre-
ditgewerbe durch ihr wettbewerbsneutra-
les Zahlungsverkehrsangebot auBenstehen-
den Instituten eine direkte Teilnahme am
Zahlungsverkehr ermdglicht und gleichzeitig
die Erreichbarkeit aller Institute in der Flache
sicherstellt. Auch die Schaffung und Anwen-
dung gemeinsamer Standards und Verfahren
fuhrte in Deutschland nicht zu monopolis-
tischen Strukturen, sondern zu einem harten
Wettbewerb unter den Banken bei Geschafts-
zeiten, Preisen, Laufzeiten und Zusatzleistun-
gen, der sich positiv fir die Konsumenten

auswirkte.

Fur die Effizienz im Zahlungsverkehr spielt die
Pfadabhangigkeit eine groBe Rolle, also der
Einfluss von Entscheidungen der Vergangen-
heit auf diejenigen in der Zukunft. Es besteht
die Gefahr, dass Strukturen bestehen bleiben,
die durch verénderte Rahmenbedingungen
ineffizient geworden sind, da System- und
Standardwechsel hohe Kosten verursachen.
Diese Kosten werden mit den Vorteilen des
Standardwechsels verglichen, die bis zur Er-
reichung einer kritischen Masse an neuen
Standardanwendern eher gering sind. Die
Durchsetzung von Neuerungen wird durch
eine erhdhte Unsicherheit bei der Beurteilung
neuer Verfahren sowie durch fehlendes Wis-
sen Uber alternative Verfahren weiter ge-
hemmt. Ein neues Verfahren mit langfristig
erhohter Effizienz kann so einem &lteren,
langfristig ineffizienteren Verfahren unterle-
gen bleiben. Ein koordiniertes Vorgehen, bei-
spielsweise der gemeinsame Wechsel zu
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einem neuen Standard, kann dieses Problem
|6sen. So ist zum Beispiel die weitere Zuriick-
drangung des traditionellen Schecks, der
gegendber alternativen Zahlungsmitteln wie
der beleglosen Uberweisung oder Lastschrift
erhebliche Effizienznachteile aufweist, ein
Ziel, das die Bundesbank nachhaltig verfolgt.

Die einheitliche Wahrung und die zuneh-
mende wirtschaftliche Verflechtung haben
die beschriebenen Koordinationsprobleme
auf die europdische Ebene gebracht. Selbst
Zahlungsverkehrsstrukturen, die in ihren na-
tionalen ,Pfaden” hohe Effizienzniveaus er-
reicht haben, weisen im internationalen Um-
feld auf Grund mangelnder Kompatibilitat
Ineffizienzen auf. Dies gilt insbesondere fur
den derzeit noch fragmentierten europai-
schen Massenzahlungsverkehr, wahrend der
Individualzahlungsverkehr bereits starker ver-
einheitlicht ist.® Die Bundesbank unterstitzt
und beteiligt sich daher in Zusammenarbeit
mit dem deutschen Kreditgewerbe an Bestre-
bungen, durchgangige europdische Stan-
dards zu etablieren. Diese durften gegenlber
den bewahrten nationalen Standards langer-

fristig Effizienzvorteile aufweisen.

Zum Verhaltnis von Sicherheit und
Effizienz

Zielidentitat

Im Individualzahlungsverkehr ist grundsatz-
lich der Sicherheitsaspekt starker angespro-
chen, wahrend im Massenzahlungsverkehr
der Effizienzaspekt im Vordergrund steht. In
weiten Teilen sind beide Ziele der Zahlungs-
verkehrstiberwachung gleichgerichtet, da die
Nutzer Praferenzen fur ein bestimmtes Sicher-
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heitsniveau der Zahlungsverkehrssysteme be-
ziehungsweise -instrumente haben. Nur Sys-
teme, die den Praferenzen der Nutzer ent-
sprechen und eine breite Akzeptanz finden,
konnen auf Dauer auch effizient sein, inso-
weit als auf Grund der beschriebenen Netz-
werkeigenschaften eine kritische Masse an
Nutzern vorhanden sein muss, um entspre-
chende Skalenertréage zu erzielen und renta-
ble Systeme zu betreiben. Auf Grund mangeln-
der Transparenz konnten jedoch auch Syste-
me mit hohen Risiken bestehen bleiben. Zent-
ralbanken kénnen hier das Risikobewusstsein
scharfen und den Ubergang zu Verfahren mit
erhohter Sicherheit und Effizienz fordern.
Dies ist der Bundesbank bei der Weiter-
entwicklung der Elektronischen Abrechnung
Frankfurt (EAF) von einem Nettosystem zu
einem Hybridsystem und dem spateren Uber-
gang zu dem Bruttosystem RTGSPS gelun-
gen. Dabei konnte durch liquiditdtssparende
Elemente und Steuerungsmoglichkeiten des
Zahlungsflusses durch die Banken zusatzlich
eine hohe Liquiditatseffizienz verwirklicht

werden.

Der Gleichlauf besteht jedoch auch ange-
sichts von Externalitdten bei der Risikominde-
rung nicht vollstandig. So bringen Probleme
im Bereich eines einzelnen Systemteilnehmers
Kosten fir andere Systemteilnehmer mit sich.
Stérungen im Zahlungsverkehr fihren dard-
ber hinaus zu Beeintrachtigungen in anderen
Bereichen, wie der Wahrung und der Real-

6 Im Individualzahlungsverkehr werden vor allem Finanz-
markttransaktionen, kommerzielle Zahlungen der Wirt-
schaftsunternehmen und Eilzahlungen abgewickelt. Zum
Massenzahlungsverkehr gehéren insbesondere die Zah-
lungen der allgemeinen Lebenshaltung (Gehalter, Mie-
ten, Kaufe etc.).

Zielkonflikte



wirtschaft. Diese externen Kosten gehen je-
doch nicht in die individuellen Kosten-/Nut-
zenlberlegungen einzelner Teilnehmer ein.
Insgesamt gesehen besteht die Mdéglichkeit,
dass die Teilnehmer an Zahlungsverkehrs-
systemen weniger Interesse an sicheren Syste-
men haben als es gesamtwirtschaftlich wiin-

schenswert ware.

Austibung der Uberwachungsfunktion
durch die Bundesbank

Rolle des
Eurosystems in
der Zahlungs-
verkehrstber-
wachung

Die Bundesbank agiert im Rahmen der Rege-
lungen des Eurosystems, das die Zahlungsver-
kehrs- und Verrechnungssysteme im Euro-
Raum Uberwacht. Diese Tatigkeit schlief3t
auch die eigenen Systeme der Zentralbanken
mit ein. In der , Grundsatzerklarung zur Rolle
des Eurosystems bei der Zahlungsverkehrs-
Uberwachung” wurden im Jahr 2000 die Ziele
der Uberwachung naher erliutert und die or-
ganisatorische Aufgabenverteilung innerhalb
des Eurosystems dargestellt. Danach be-
stimmt der EZB-Rat den grundsatzlichen po-
litischen Kurs der Uberwachungspolitik des
Eurosystems. Die Durchsetzung dieses Kurses
erfolgt im Einklang mit dem Dezentralitéts-
prinzip und obliegt in der Regel der Nationa-
len Zentralbank (NZB) des Landes, in dem das
entsprechende System rechtlich eingetragen
ist. Bei grenzlUberschreitenden Systemen ist
diese NZB in fiihrender Rolle fir die Uberwa-
chung zustandig und kooperiert mit den wei-
teren betroffenen NZBen. Systeme, die keine
klare nationale Verankerung aufweisen, wer-
den in der Regel von der NZB des Landes
Uberwacht, in dem das System rechtlich ein-
getragen ist. Der EZB-Rat kann bei den letz-
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teren Systemen die fiihrende Uberwachungs-
funktion jedoch auch auf die EZB Ubertragen,
was zum Beispiel fur das in Frankreich einge-
tragene und weitgehend nach deutschem
Recht arbeitende EURO1-System der Euro
Banking Association (EBA) erfolgt ist.

Die deutsche Zahlungsverkehrsinfrastruktur
ist gekennzeichnet durch das Nebeneinander
von Zahlungsverkehrssystemen und sonstigen
Abwicklungs- und Zahlungsausgleichverfah-
ren. Es gibt derzeit zwei Zahlungsverkehrs-
systeme im Sinne der in der ,EU-Richtlinie
Uber die Wirksamkeit von Abrechnungen in
Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -ab-
rechnungssystemen” (Finalitatsrichtlinie) for-
mulierten Definition. Beide Systeme werden
von der Bundesbank betrieben. Im Bereich
des Individualzahlungsverkehrs ist  dies
RTGSP'“* und im Bereich des Massenzahlungs-
verkehrs der Elektronische Massenzahlungs-
verkehr (EMZ). Im Zusammenhang mit den
eigenen Systemen besteht in der Bundesbank
eine Trennung zwischen den Zustandigkeiten
fur die Uberwachung und fiir den operativen
Betrieb. Diese interne Organisationsstruktur
entspricht den Mindestanforderungen des
EZB-Rats und des IWF.

RTGSP'Y besitzt systemische Bedeutung fir
das Finanzsystem und wird im Rahmen der
Zahlungsverkehrstberwachung auf Einhal-
tung der , Grundprinzipien” Uberpruft. Der
EMZ gilt auf Grund seines Marktanteils in
Deutschland von gut 15 % als sonstiges Sys-
tem. Auf Grund dieser Klassifizierung finden
die europdischen Uberwachungsstandards
keine Anwendung. Dennoch wird der EMZ

— genau wie das bilaterale Clearing zwischen
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den Zentralen und Zahlungsverkehrskopfstel-
len des Kreditgewerbes und die netzinternen
Verfahren des Genossenschafts- und Sparkas-
sensektors, die die restlichen 85 % der Inter-
bankenverrechnung im Massenzahlungsver-
kehr ausmachen — im Rahmen der Zahlungs-
verkehrstiberwachung beobachtet. Nicht nur
Zahlungsverkehrssysteme, sondern auch die
verwendeten  Zahlungsverkehrsinstrumente
sind Gegenstand der Uberwachung, wobei
hier der Karten- und Internetbereich eine er-
hebliche Dynamik entfaltet hat. Unter ande-
rem befasst sich die Bundesbank mit der Aus-
gestaltung des GeldKarte-Systems, des von
der deutschen Kreditwirtschaft betriebenen
E-Geld-Systems. Die Sicherheitsanalyse der
GeldKarte erfolgt in Zusammenarbeit mit
dem Bundesamt fur Sicherheit in der Informa-
tionstechnik (BSI).

Die Bundesbank stellt ihre Infrastruktur auch
im Bereich der Wertpapierverrechnung zur
Verfugung. Durch die Elektronische Wertpa-
pierverrechnung (EWV) besteht eine elektro-
nische Schnittstelle zwischen der Clearstream
Banking Frankfurt AG und der Bundesbank
zur Ubertragung von Daten fiir die geldseitige
Verrechnung von Wertpapiertransaktionen.
Auch dieses Verfahren ist Gegenstand der
Uberwachung.

Zahlungsverkehrsiberwachung kann durch
Zentralbanken mit unterschiedlicher Eingriffs-
intensitat durchgefihrt werden. Diese reicht
von einem marktorientierten Ansatz mit sehr
geringen beziehungsweise keinen Eingriffen
Uber eine kooperative Uberwachung in Zu-
sammenarbeit mit den Marktakteuren bis zu
einem stark regulatorischen Vorgehen. Die
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Bundesbank verfolgt traditionell die beiden
erstgenannten Vorgehensweisen. Im Euro-
Raum hat die EZB das Recht, Verordnungen
zu erlassen (Art. 22 der Satzung). Von diesem
Recht hat sie bislang jedoch keinen Gebrauch
gemacht. Die erfolgreiche Kooperation zwi-
schen Bundesbank und den Zahlungsverkehrs-
akteuren — insbesondere Uber den ZKA - hat
zu dem hohen Sicherheits- und Effizienzgrad
im deutschen Zahlungsverkehr einen wesent-
lichen Beitrag geleistet und eine Regulierung
weitgehend entbehrlich gemacht. Auf Grund
des Betriebs der eigenen Systeme kann die
Bundesbank nicht nur einen wettbewerbs-
neutralen Marktzugang fur alle Banken
sicherstellen, sondern auch direkt auf Sicher-
heit und Effizienz im Zahlungsverkehr Einfluss
nehmen. Appelle an die Marktteilnehmer
(moral suasion) sind ein weiteres wirkungsvol-
les Instrument zur Durchsetzung von Uber-
wachungsleitlinien und Verfahrensstandards.
DarUber hinaus besteht die Moglichkeit, die
Offentlichkeit Uber Missstande und Risiken zu
informieren. Durch ihre Mitarbeit in verschie-
denen Gremien des deutschen Zentralver-
wahrers Clearstream Banking Frankfurt AG,
die sich mit Grundsatz- und organisatorischen
Verfahrensfragen befassen, tragt die Bundes-
bank ferner im Bereich der geldlichen Ver-
rechnung von Wertpapiertransaktionen dazu
bei, dass die Interessen der Nutzer der Syste-
me sowie Offentliche Belange gebUhrend
bericksichtigt werden.

Eine wichtige Grundlage fur die Uberwa-
chungstatigkeit sind umfassende und aktuelle
Informationen. Daher verfolgt die Bundes-
bank die Entwicklungen in der deutschen
Zahlungsverkehrslandschaft aufmerksam und

Marktanalyse



analysiert diese. Neben &ffentlich zugdng-
lichen Medien oder individuell angeforderten
Materialien werden auch Beschwerden und
Gerichtsurteile aus dem Bereich des Zah-
lungsverkehrs in die Analyse einbezogen. Be-
sondere Bedeutung haben auch die laufen-
den Erkenntnisse und die Expertise aus der
Entwicklung und dem Betrieb der eigenen
Systeme im Individual- und Massenzahlungs-
verkehr. Die Bundesbank fuhrt auf unter-
schiedlichen Ebenen direkte Gesprache mit
Marktteilnehmern sowie den Verbanden der
Kreditwirtschaft. Ebenso nimmt sie an rele-
vanten Veranstaltungen des Kreditgewerbes
teil und fuhrt selbst Konferenzen, Seminare
und Arbeitssitzungen durch. Daneben hat die
Bundesbank Arbeitsgruppen eingerichtet, die
sich zum Teil mit spezifischen Themen wie
zum Beispiel dem Krisenmanagement fir
Zahlungs- und Verrechnungssysteme befas-
sen. Ferner fuhrt die Bundesbank Markterhe-
bungen durch, um die fir die Uberwachung
erforderlichen Informationen zu erhalten. Auf
dieses Instrument greift sie insbesondere
bei der Erstellung von Zahlungsverkehrsstatis-
tiken zurdick.

Die Erkenntnisse der Bundesbank aus der
Uberwachungstatigkeit werden fiir ihre zah-
lungsverkehrspolitischen Aktivitdten auf na-
tionaler, europaischer und G10-Ebene sowie
flr ihre eigenen Publikationen und sonstige
offentliche Stellungnahmen zum Zahlungs-
verkehr, die thematisch von strukturellen
Fragen bis hin zu Verfahrensfragen reichen,
genutzt. Die Ergebnisse der statistischen
Erhebungen flieBen unter anderem in Ver-
offentlichungen der Bank fur Internationalen

Zahlungsausgleich (Payment and Settlement
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Systems in Selected Countries, ,,Rotes Buch”)
und der EZB (Payment and Securities Settle-
ment Systems in the European Union, ,,Blaues
Buch”) zum Zahlungsverkehr ein sowie in die
Statistiken zum Zahlungsverkehr in Deutsch-
land, die auf der Homepage der Bundesbank
abgerufen werden kénnen.?”

Alle Unternehmen, die Bankgeschafte im
Sinne des § 1 Absatz 1 des Gesetzes Uber das
Kreditwesen (KWG) und Finanzdienstleistun-
gen im Sinne des § 1 Absatz 1a KWG ge-
werbsmaBig oder in einem Umfang betrei-
ben, der einen in kaufmannischer Weise ein-
gerichteten Geschéaftsbetrieb erfordert, un-
terliegen dem KWG und damit der Banken-
aufsicht. Die ,Durchfihrung des bargeld-
losen Zahlungsverkehrs und des Abrech-
nungsverkehrs (Girogeschaft)” sowie ,die
Ausgabe und die Verwaltung von elektroni-
schem Geld (E-Geld-Geschaft)” sind Bankge-
schafte und die Ausgabe und Verwaltung von
Kreditkarten und Reiseschecks (Kreditkarten-
geschaft) ist eine Finanzdienstleistung. Fur die
Durchfiihrung dieser Geschéafte bedarf es
einer Erlaubnis der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Nach § 6 Ab-
satz 2 KWG ist eine Aufgabe der BaFin,
. Missstanden im Kredit- und Finanzdienstleis-
tungswesen entgegenzuwirken, welche die
Sicherheit der den Instituten anvertrauten
Vermogenswerte gefdhrden, die ordnungs-
maBige Durchfihrung der Bankgeschafte
oder Finanzdienstleistungen beeintrachtigen
oder erhebliche Nachteile fr die Gesamtwirt-
schaft herbeiftihren kénnen”.

7 http://www. bundesbank.de/zv/download/zvd.pdf.
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GemaB § 7 KWG obliegt der Bundesbank die
laufende Uberwachung der Institute. Das be-
inhaltet insbesondere die Auswertung der
von den Instituten eingereichten Unterlagen
sowie die Durchfiihrung und Auswertung der
bankgeschéftlichen Prifungen. Fir die Zah-
lungsverkehrsiiberwachung ist die Bundes-
bank hingegen alleine zustandig. Aus der
Uberwachungstétigkeit bekannt gewordene
Probleme und Risiken von bankenaufsicht-
licher Bedeutung werden an die mit der Ban-
kenaufsicht befassten Stellen der Bundesbank
und die BaFin weitergeleitet. Diese Zusam-
menarbeit ist zum einen notwendig, um kon-
krete Sanktionen veranlassen zu kénnen,
wenn sich Missstdnde in der Zahlungsver-
kehrsabwicklung bei einzelnen oder mehre-
ren Banken offenbaren sollten. Zum anderen
findet eine Kooperation mit der Bankenauf-
sicht auch bei Themen statt, die beide Instan-
zen gleichermaBen tangieren. Dies ist bei-
spielsweise bei der Uberwachung neuerer
Zahlungsverfahren wie E-Geld-Systemen der
Fall.

Zur Institutionalisierung der Kooperation und
des Informationsaustausches haben sich
Bankenaufseher und Zahlungsverkehrstber-
wacher des Eurosystems und anderer EU-
Mitgliedstaaten auf ein ,Memorandum of
Understanding” im Bereich der GroBbetrags-
zahlungssysteme in der EU verstandigt, das
seit dem 1. Januar 2001 in Kraft ist und eine
vorherige Vereinbarung von 1994 ersetzt hat.
Dem Memorandum, das keinen rechtsver-
bindlichen Charakter aufweist, liegt die Uber-
legung zu Grunde, dass die Bankenaufsicht
und die Zahlungsverkehrsiberwachung mit

der Sicherung der Stabilitdat des Finanz-
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systems ein gemeinsames Ziel verfolgen. Da-
bei hat das Zusammenspiel dieser Instanzen
mit dem Beginn der Wahrungsunion insoweit
Veranderungen erfahren, als die Uberwa-
chung von Zahlungssystemen nunmehr zu
den grundlegenden Aufgaben des Eurosys-
tems, also der Zentralbanken, zahlt, wahrend
die bankenaufsichtlichen Verantwortlichkei-
ten bei den zustandigen nationalen Stellen
verblieben sind und die jeweilige Zentralbank
nicht in jedem Land fir die Bankenaufsicht
zustandig oder an deren Durchfiihrung betei-
ligt ist.

Neben der Uberwachung des Zahlungsver-
kehrs in Deutschland ist die Bundesbank auch
an der Uberwachung von supranationalen
Zahlungsverkehrssystemen beteiligt. Die EZB
ist die fuhrende Institution bei der Uberwa-
chung der Systeme der EBA. Die Bundesbank
ist in diese Uberwachungstatigkeit durch ihre
Mitarbeit in den entsprechenden Arbeits-
gruppen des ESZB eingebunden. Ahnliches
gilt fur die Uberwachung des im September
2002 in Betrieb genommenen Continuous-
Linked-Settlement (CLS)-Systems, das der Ab-
wicklung von Devisenhandelsgeschaften dient
und durch seine Konzeption das Erflllungs-
risiko im Devisenhandel weitgehend ausschal-
tet. Fur die Uberwachung von CLS ist das
Federal Reserve System primar zustandig. Die
EZB ist in Bezug auf den Zahlungsausgleich in
Euro an der kooperativen Uberwachung
beteiligt. Die Bundesbank ist als Mitglied
des Eurosystems Uber die Arbeitsgruppen
ESZB und als NZB der
Direktteilnehmer in die Uberwachung von

des deutschen

CLS eingebunden. Ferner arbeitet die Bun-
desbank in einer Arbeitsgruppe des CPSS der

Beteiligung
an der
Uberwachung
von supra-
nationalen
Zahlungs-
verkehrs-
systemen
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Gemeinsamkeiten und Unterschiede bei Bankenaufsicht und Zahlungsverkehrstber-
wachung im Hinblick auf Ziele und Vorgehen

Unterschiede

Gemeinsamkeiten Bankenaufsicht Zahlungsverkehrstberwachung

Aufrechterhaltung der Finanzmarkt-
stabilitat

Schutz der Kunden vor Ausfallrisiken

Vermeidung von UbermaBigen
Risiken

Erméglichung ausreichender Risiko-
transparenz fur die Marktteilnehmer

Insbesondere Uberwachung der
Sicherheit und Zuverlassigkeit der

Fokus ist die Stabilitat der einzelnen
Bank

Vorgaben auf Einzelinstitutsebene,
unter anderem bezuglich Eigen-
kapital und Liquiditat

Weit reichende Eingriffskompeten-
zen bis hin zum Entzug der Lizenz

Die Bankenaufsicht wird in Deutsch-
land von der BaFin in Zusammen-
arbeit mit der Bundesbank ausgetbt

Fokus sind Sicherheit und Effizienz
im Zahlungsverkehr

Versucht negative Folgen des Ausfalls
eines oder mehrerer Teilnehmer zu
begrenzen

Wirkt auf risikoadaquate Strukturen
auf der Systemebene hin

Hat kaum Eingriffsbefugnisse, nutzt
deswegen unter anderem moralische
Appelle, schaltet notfalls die Banken-

durchgefuhrten Geschéafte

— Internationale Zusammenarbeit:
Wird in beiden Bereichen auf Grund
gestiegener Risiken aus grenziber-
schreitenden Aktivitaten immer
wichtiger

Deutsche Bundesbank

G10 mit, die im Zuge der kooperativen Uber-
wachung fir das gesamte CLS-System das
Federal Reserve System unterstiitzt. Obwohl
kein  Zahlungsverkehrssystem, wird auch
SW.ILET® im Rahmen der Zahlungsver-
kehrstiberwachung beobachtet. Die Zentral-
banken der G10 — und somit auch die Bun-
desbank — unterstiitzen im Rahmen der ko-
operativen Uberwachung die Tatigkeit der
Belgischen Nationalbank, die die fuhrende
Uberwachungsinstitution fir S. W. 1. F. T.ist.

Ausblick

Insgesamt hat sich gezeigt, dass die Bundes-
bank in Austbung ihrer Uberwachungstatig-
keit, die sie traditionell in ihrem ,Sorgeauf-
trag” nach § 3 BBankG gesehen hat, erfolg-

aufsicht ein

— Die Zahlungsverkehrstiberwachung
wird in Deutschland von der Bundes-
bank ausgeubt

reich gewesen ist und damit maBgeblich zum
hohen Sicherheits- und Effizienzniveau des
deutschen Zahlungsverkehrs beigetragen hat.
Dabei hat sich der kooperative Ansatz der
Uberwachung als sachgerecht und zweckma-
Big erwiesen. In diesem Rahmen wird die
Bundesbank das Gesprach mit dem Kreditge-
werbe auch durch bilaterale Gesprache mit
einzelnen Banken weiter intensivieren und
die von ihr vertretenen Zielsetzungen in ge-
eigneter Form gegenlber dem Kreditgewer-
be und der interessierten Offentlichkeit trans-
parent zum Ausdruck bringen.

8 Die Society for Worldwide Interbank Financial Telecom-
munication (S.W.I.F.T.) ist ein bedeutender Anbieter von
Leistungen im Bereich der Nachrichtentibermittlung im
internationalen Finanzsystem.
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Wichtige Schwerpunkte ihrer kiinftigen Uber-
wachung sieht die Bundesbank in der Identifi-
kation von Anpassungserfordernissen bei den
deutschen Strukturen im Hinblick auf die Etab-
lierung eines einheitlichen européischen Zah-
lungsverkehrsraumes und beim weiteren Aus-
bau der Vorsorge fir Not- und Katastrophen-
falle im Finanzsektor (Business Continuity
Planning). Auch Veranderungen in der Wert-
schopfungskette im Zahlungsverkehr, wie
zum Beispiel durch die Einschaltung von
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Transaktionsinstituten und -banken, und die
daraus resultierenden Auswirkungen auf die
Zentralbanken oder die innovative Ausgestal-
tung elektronischer Zahlverfahren, ohne die
sich zum Beispiel die Entfaltung des elektroni-
schen Handels verzoégert, werden beobach-
tet. DarUber hinaus analysiert die Bundesbank
die Erfahrungen anderer Zentralbanken aus
der Zahlungsverkehrstiberwachung im Hin-
blick auf die Weiterentwicklung ihrer eigenen
Uberwachungstatigkeit.



