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Neuere
Entwicklungen
im Individual-
zahlungsverkehr

Mit RTGSplus betreibt die Bundesbank

seit November 2001 das gr�ßte Indivi-

dualzahlungssystem innerhalb des

TARGET-Verbunds der Zentralbanken

der Europ�ischen Union. Etwa 170 teil-

nehmende Banken wickeln tages-

durchschnittlich rund 140 000 Zahlun-

gen im Wert von �ber 500 Mrd 5 in

RTGSplus ab. RTGSplus ist damit von

wesentlicher infrastruktureller Bedeu-

tung f�r den Finanzplatz Deutschland.

Nachdem die Bundesbank im Juni 2000

�ber die Konzeption von und im April

2002 �ber erste Erfahrungen mit

RTGSplus berichtet hat, wird im Folgen-

den der Individualzahlungsverkehr

aus einer breiteren Perspektive be-

leuchtet. Der Beitrag illustriert zu-

n�chst die Bedeutung des Individual-

zahlungsverkehrs f�r die Notenbanken

und skizziert die wichtigsten Impulse

f�r den seit einigen Jahren zu beob-

achtenden dynamischen Wandel. Da-

bei haben exogene Faktoren wie die

Einf�hrung des Euro und die globale

Terrorgefahr eine maßgebliche Rolle

gespielt. Anschließend werden wesent-

liche Neuerungen und Ver�nderungen

in Individualzahlungssystemen aufge-

zeigt sowie abschließend einige aktu-

elle Fragestellungen diskutiert.

Zentralbanken

im Individualzahlungsverkehr

Individualzahlungssysteme zeichnen sich im

Gegensatz zum Massenzahlungsverkehr

Bedeutung f�r
Zentralbanken
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durch hohe Umsatzbetr�ge und schnelle Ver-

arbeitungsprozesse aus, die h�ufig eine sofor-

tige Zahlungsabwicklung in Echtzeit erm�g-

lichen. Neben Zahlungen, die aus zwischen

Banken get�tigten Gesch�ften resultieren, lei-

ten Banken aber auch eilbed�rftige Kunden-

zahlungen, die schnellstm�glich von der Bank

des �berweisenden zur Bank des Empf�ngers

weitergeleitet werden m�ssen und fr�her te-

legrafisch angewiesen wurden, �ber diese

Systeme. Wegen der hohen Ums�tze haben

Individualzahlungssysteme eine herausra-

gende Bedeutung f�r die Finanzstabilit�t

eines Landes. Neben wenigen privaten Anbie-

tern fungieren vor allem die Zentralbanken

als Systembetreiber, da Individualzahlungs-

systeme auch f�r die Geldpolitik, die ihre Wir-

kungen �ber den Geldmarkt entfaltet, von

elementarer Bedeutung sind. Ein effizienter

Geldmarkt setzt voraus, dass Zentralbankgeld

– also Guthabenbest�nde auf bei Zentralban-

ken gef�hrten Konten – schnell und sicher

zwischen den Banken bewegt werden kann.

Wegen des hohen Liquidit�tsgrades von Zent-

ralbankgeld und der Insolvenzfestigkeit der

Zentralbank eignen sich diese Zahlungs-

systeme zudem besonders f�r die geldliche

Verrechnung von Transaktionen, die an ande-

ren M�rkten (z.B. Wertpapierm�rkte) bezie-

hungsweise in anderen Systemen abgewi-

ckelt werden. Ein eigener Systembetrieb hat

f�r die Zentralbanken den Vorteil, dass sie die

Ausgestaltung dieser wichtigen Systeme un-

ter Risiko- und Effizienzgesichtspunkten

selbst steuern k�nnen. Daneben bieten sie als

gemeinwohlorientierte Akteure der gesamten

Kreditwirtschaft einen wettbewerbsneutralen

und offenen Zugang zu ihren Zahlungssys-

temen.

Der seit 1957 im § 3 des Gesetzes �ber die

Deutsche Bundesbank (BBankG) verankerte

Auftrag, f�r die Abwicklung des Zahlungsver-

kehrs im Inland und mit dem Ausland zu sor-

gen, unterstreicht, dass die Bundesbank im

Zahlungsverkehr ausschließlich im �ffentli-

chen Interesse t�tig wird und keine erwerbs-

wirtschaftliche Zielsetzung verfolgt. Die ge-

setzliche Grundlage wurde zwischenzeitlich

durch Artikel 105, Absatz 2 des Vertrages zur

Gr�ndung der Europ�ischen Gemeinschaft

sowie Artikel 22 der Satzung des Europ�i-

schen Systems der Zentralbanken (ESZB) und

der Europ�ischen Zentralbank (EZB) erg�nzt,

die die F�rderung des reibungslosen Funktio-

nierens des Zahlungsverkehrs zur Aufgabe

des ESZB erkl�ren. Aus den rechtlichen Rege-

lungen der Europ�ischen Union (EU) ergibt

sich zudem, dass die Bundesbank im Einklang

mit den Grunds�tzen einer offenen Markt-

wirtschaft zu handeln hat.

Ihren gesetzlichen Auftrag im unbaren Zah-

lungsverkehr erf�llt die Bundesbank durch

�bernahme von drei verschiedenen Funktio-

nen, die letztlich aber alle zur hohen Sicher-

heit und Effizienz im deutschen Zahlungsver-

kehr beitragen. So wirkt sie im Rahmen der

allgemeinen Zahlungsverkehrspolitik als Kata-

lysator und Gestalter von aktuellen Entwick-

lungen mit. Zudem �bernimmt sie die Rolle

eines Zahlungsverkehrs�berwachers (Over-

seer) – eine T�tigkeit, die in den vergangen

Jahren durch die zunehmende Herausarbei-

tung des mit dem Betrieb von Zahlungssyste-

men verbundenen Gefahrenpotenzials deut-

lich an Kontur gewonnen hat. Dar�ber hinaus

betreibt die Bundesbank eigene Zahlungs-

systeme. W�hrend ihrem liquidit�tssparenden

...und f�r die
Bundesbank
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Echtzeit-Bruttosystem RTGSplus wegen des

ausgepr�gten Bezugs zur Geldpolitik und zur

Finanzmarktstabilit�t eine zentrale Bedeu-

tung im deutschen Finanzwesen zukommt,

ist die Bundesbank im Massenzahlungsver-

kehr mit ihrem EMZ-System (Elektronischer

Massenzahlungsverkehr) nur komplement�r

t�tig.

Individualzahlungsverkehr im Fluss

Zunehmender Wettbewerb, Kostendruck und

das Zusammenr�cken regionaler M�rkte sind

die treibenden Kr�fte f�r die rasante Entwick-

lung im Individualzahlungsverkehr, die auch

f�r die Bundesbank eine besondere Heraus-

forderung bedeutet.

Besonders deutlich gestiegen ist der Einfluss

der Nutzer bei der Weiterentwicklung der

Zahlungssysteme, nicht zuletzt durch die st�r-

kere Betonung von Kosten- und Nutzen�ber-

legungen. Die Bundesbank hatte schon fr�h

�nderungen an bestehenden oder die Kon-

zeption neuer Systeme an den Nutzeranfor-

derungen ausgerichtet. Die erreichte hohe

Akzeptanz und die intensive Nutzung der von

der Bundesbank betriebenen Systeme sind

nicht zuletzt auf diese strikte Ausrichtung an

den Markt- und Kundenbed�rfnissen zur�ck-

zuf�hren. Die in enger Kooperation betrie-

bene Partnerschaft mit dem Kreditgewerbe

f�hrte zur Einf�hrung zahlreicher innovativer

und zukunftsbildender Verfahren. So wurde

1990 das Nettosystem Elektronische Abrech-

nung Frankfurt (EAF) in Betrieb genommen,

1996 zu dem Hybridsystem EAF-2 ausgebaut

und letztlich im Jahr 2001 in das liquidit�ts- Deutsche Bundesbank

Abwicklung von
Zahlungen über die
Deutsche Bundesbank

1 Echtzeit-Bruttosystem mit liquiditätsspa-
renden Elementen. — 2 Verbund der 
Echtzeit-Bruttosysteme der EU-Zentralban-
ken. — 3 Elektronischer Massenzahlungsver-
kehr. — 4 Paneuropäisches Clearingsystem 
der Euro Banking Association. — 5 Zugangs-
verfahren zu RTGSplus sowie TARGET und 
Abwicklung von Korrespondenzbankzahlun-
gen. Ab November 2005. — 6 Sonderverfah-
ren für öffentliche Kassen. 
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sparende Echtzeit-Bruttosystem RTGSplus

�berf�hrt.

Wichtige Impulse f�r mehr Sicherheit und

Effizienz in Zahlungssystemen gingen auch von

neuen rechtlichen und regulatorischen Rah-

menbedingungen aus. Hierzu geh�rten vor

allem die von den G10-Zentralbanken im Jahr

2001 verabschiedeten „Grundprinzipien f�r

Zahlungsverkehrssysteme, die f�r die Stabili-

t�t des Finanzsystems bedeutsam sind“. Sie

definieren Grunds�tze f�r die Ausgestaltung

und den Betrieb von Zahlungssystemen, die

von den jeweiligen Systembetreibern beach-

tet und umgesetzt werden m�ssen. Ihre Ein-

haltung wird durch die Zentralbanken in ihrer

Funktion als �berwacher (Overseer) �ber-

pr�ft. Dar�ber hinaus haben vor allem auf

EU-Ebene ergriffene gesetzliche Maßnahmen

zur Reduktion von rechtlichen Risiken im Zah-

lungsverkehr beigetragen. So bleiben nach

der so genannten Finalit�tsrichtlinie vom

19. Mai 1998 die Durchf�hrung von �ber-

weisungen und eine etwaige Aufrechnung

(Netting) auch im Fall der Insolvenz eines

Teilnehmers bestandsfest. Zahlungssysteme

profitieren aber nur dann von diesem Schutz,

wenn sie nach den Bestimmungen der

Richtlinie an die EU-Kommission notifiziert

wurden.

Bei der Umsetzung von Kundenanforderun-

gen aus dem Zahlungsverkehr in ein verbes-

sertes Dienstleistungsangebot kommt der In-

formationstechnologie eine Schl�sselrolle zu.

Erst der in den letzten Jahren erzielte techno-

logische Fortschritt erm�glichte viele rich-

tungsweisende Entwicklungen. Infrastruktur-

und Softwarekomponenten sind heutzutage

bei g�nstigerem Preis deutlich leistungsf�hi-

ger und bilden so die Basis f�r die Entwick-

lung und den Einsatz neuer Funktionalit�ten.

Besonders deutlich wird dieses am Beispiel

der Internet-Technologie, die den Nutzern

von Individualzahlungssystemen – �hnlich

einem Online-Banking-Kunden – durch aktu-

elle Informationen in Echtzeit eine vollst�n-

dige Transparenz �ber das Geschehen er-

m�glicht und f�r eine schnelle und einfache

Interaktion mit dem System sorgt.

Deutlich wirkt sich die wandelnde Banken-

und Finanzmarktstruktur auf die Individual-

zahlungssysteme aus. Insbesondere Fusionen

und �bernahmen f�hren zu einer st�rkeren

Konzentration in der Zahlungsverkehrsab-

wicklung. Dieses kann zwar einerseits die

operative Effizienz erh�hen und die Liquidi-

t�tsnutzung verbessern, birgt aber anderer-

seits ein gr�ßeres Risikopotenzial bei techni-

schen St�rungen oder im Fall von bonit�ts-

m�ßigen Verschlechterungen. Die Systembe-

treiber m�ssen zudem mit einem geringeren

Zahlungsaufkommen rechnen und – bei

grenz�berschreitenden Akquisitionen – auch

st�rker internationalen Entwicklungslinien

Rechnung tragen.

Den nachhaltigsten Einfluss auf den Zah-

lungsverkehr in Europa hat aber sicherlich die

Einf�hrung des Euro im Jahr 1999 ausge�bt.

Auf der Angebotsseite sind mit dem TARGET-

System der EU-Zentralbanken und dem

EURO1-System der Euro Banking Association

(EBA) zwei neue – l�nder�bergreifende – Indi-

vidualzahlungssysteme entstanden. Das

TARGET-System ist dabei ein Verbund von

17 nationalen EU-Echtzeit-Bruttosystemen,

Rechtliche und
regulatorische
Rahmen-
bedingungen

Technologischer
Fortschritt

Struktur-
ver�nderungen
im
Bankgewerbe

Einf�hrung
des Euro
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zu dem auch das deutsche RTGSplus-System

geh�rt. Im Ergebnis hat sich durch diese pan-

europ�ischen Infrastrukturen die Wahlfreiheit

zwischen verschiedenen Abwicklungswegen

f�r die europ�ischen Banken erh�ht. Gleich-

zeitig hat das „traditionelle (grenz�berschrei-

tende) Korrespondenzgesch�ft“ in Europa

stark an Bedeutung verloren, zumal in 2003

auch das erste paneurop�ische Clearinghaus

STEP2 f�r Massenzahlungen seinen Betrieb

aufgenommen hat.

Der TARGET-Verbund hat sich von Beginn an

zum f�hrenden System in Europa entwickelt.

So wurden im Jahr 1999 arbeitst�glich – ein-

schließlich der nationalen Zahlungen – rund

160 000 Zahlungen im Wert von fast

1 Billion 3 abgewickelt. Seitdem sind die Ge-

sch�ftsvolumina kontinuierlich gestiegen. In

2004 leiteten die rund 1 500 teilnehmenden

Banken tagesdurchschnittlich circa 270 000

Zahlungen im Betrag von 1,7 Billionen 3 �ber

TARGET.

Einen nachhaltigen Anstoß auf infrastruktu-

relle Entwicklungen im Finanzsystem bewirk-

ten aber auch die Terroranschl�ge des

11. September 2001. Die Anschl�ge in New

York, aber auch die Attentate in Madrid und

London haben nachdr�cklich gezeigt, dass

der Terrorismus eine neue internationale

Dimension erreicht hat, die f�r das Finanz-

system ein hohes Gefahrenpotenzial darstellt.

Dieses gilt insbesondere f�r solche Zahlungs-

und Verrechnungssysteme, denen auf Grund

ihrer Funktion oder ihres Umsatzvolumens

eine systemisch relevante Bedeutung zu-

kommt. Zudem haben die Stromausf�lle in

den USA, Kanada, Italien und Schweden

deutlich gemacht, dass die Funktionsf�higkeit

der Systeme unvermittelt bedroht sein kann.

Als Reaktion auf die oben genannten Ereig-

nisse wurden die so genannten „Business

Continuity“-Planungen, die auf eine Fortf�h-

rung des Gesch�ftsbetriebs unter den Bedin-

gungen von Not- und Katastrophenf�llen ab-

zielen, deutlich vorangetrieben.

Neuere Entwicklungen im Systemdesign

von Individualzahlungssystemen

Bis in die achtziger Jahre hinein wurde der In-

dividualzahlungsverkehr durch so genannte

Nettoverfahren dominiert. Dabei werden

w�hrend des Tages Zahlungen zwischen den

Banken gegenseitig ausgetauscht und zu-

n�chst nur verrechnet. Der endg�ltige Aus-

gleich der sich aus dieser Verrechnung f�r die

Teilnehmer ergebenden Soll- oder Haben-

Position in Zentralbankgeld erfolgt liquidit�ts-

sparend am Tagesende. Im Zuge des starken

Anstiegs des Zahlungsverkehrsvolumens und

der zunehmenden Internationalisierung von

Finanzstr�men wuchs weltweit das Bewusst-

sein f�r von solchen Nettoverfahren ausge-

hende Risiken. Diese manifestieren sich vor al-

lem, wenn ein Teilnehmer seinen Zahlungs-

verpflichtungen am Tagesende nicht nach-

kommen kann. Die mit der dann notwendi-

gen R�ckabwicklung von Zahlungen einher-

gehenden Kredit- und Liquidit�tsrisiken k�n-

nen sich zu einem Systemrisiko ausweiten.

Deshalb stellte der „Ausschuss f�r Interbank-

Netting-Systeme der Zentralbanken der L�n-

der der Zehnergruppe“ bei der Bank f�r Inter-

nationalen Zahlungsausgleich (BIZ) im so ge-

nannten „Lamfalussy-Report“ bereits 1990

Negative
externe
Ereignisse

Drei
bedeutende
Entwicklungs-
linien
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Mindestanforderungen f�r grenz�berschrei-

tende Netting-Verfahren auf. In der Folge

wurden die Bem�hungen zur Reduzierung

der Risiken des Zahlungsverkehrs weiter in-

tensiviert und haben zur Herausbildung von

drei Entwicklungslinien gef�hrt, die letztlich

alle den Zielkonflikt zwischen niedrigem Risi-

ko durch schnelle Zahlungsabwicklung und

m�glichst geringen Kosten durch niedrigen

Liquidit�tseinsatz adressieren.

Gesicherte Nettosysteme – als Beispiel kann

das EURO1-System der EBA angef�hrt wer-

den – behalten die „klassische“ Verarbei-

tungslogik von Nettosystemen bei und er-

m�glichen mit dem Prinzip der bilateralen

oder mehrseitigen Verrechnung eine Abwick-

lung mit geringen Liquidit�tskosten. Um die

damit verbundenen Kredit- und Liquidit�ts-

risiken abzufedern, werden verschiedene

Sicherungsmechanismen eingesetzt. Dazu

geh�ren zum Beispiel die Definition bilatera-

ler und multilateraler Kreditlimite zur Begren-

zung der Gesamtposition eines Teilnehmers

w�hrend des Tages, die Hinterlegung von

Sicherheiten zur Abdeckung etwaiger Aus-

f�lle und die Einrichtung eines Haftungs-

verbunds unter den Teilnehmern.

Mitte der neunziger Jahre tauchten erstmals

so genannte Hybridsysteme auf. Bei diesen

werden Nettosysteme mit aus Echtzeit-

Bruttosystemen bekannten Elementen ange-

reichert, die eine Zahlungsausf�hrung nur bei

vorhandener Deckung erlauben. Die von der

Bundesbank im Jahr 1996 eingef�hrte EAF-2

stand dabei Pate f�r eine Entwicklung, die

zwischenzeitlich auch vom franz�sischen

Deutsche Bundesbank

Typologie von Zahlungsverkehrssystemen

Nettosysteme

– Gegenseitige und verdichtete
 Verrechnung von Zahlungen
 (bilateral/multilateral)
– Endgültiger Ausgleich der
 Zahlungen häufi g erst am
 Tagesende

Vorteil:
– Geringer Liquiditätsbedarf

Nachteile:
– Finalität der Einzelzahlung
 häufi g erst am Tagesende
– Verrechnung in Zentralbank-
 geld häufi g erst am Tagesende
– Risikosituation
 a) Hohes Systemrisiko
 b) Hohes Kreditrisiko

Bruttosysteme

– Laufende Ausführung von
 Einzelzahlungen bei Deckung
– Belastung des Auftraggebers
 und sofortige Gutschrift der
 Einzelzahlung für Empfänger

Vorteile: 
– Sofortige Finalität der
 Einzelzahlung bei Deckung
– Sofortige Verrechnung in
 Zentralbankgeld
– Risikovermeidung
 a) Kein Systemrisiko
 b) Kein Kreditrisiko

Nachteile:
– Hoher Liquiditätsbedarf
– Keine systemseitigen Anreize
 zur Synchronisierung der
 Zahlungsströme

Hybridsysteme

– Gegenseitige Verrechnung
 von Einzelzahlungen
 (bilateral/multilateral)
– Einschuss von Zentralbankgeld
 für Verrechnungsprozess
– Belastung des Auftraggebers
 und sofortige Gutschrift für
 Empfänger

Vorteile:
– Innertages-Finalität nach
 Deckung / Verrechnung
– Innertages-Verrechnung in
 Zentralbankgeld
– Risikovermeidung
 a) Kein Systemrisiko
 b) Kein Kreditrisiko
– Niedriger Liquiditätsbedarf
– Zeitliche Synchronisierung der
 Zahlungsströme erzwungen

Nachteil:
– Verzögerter Durchsatz durch
 Schwerpunkt auf Liquiditäts-
 ersparnis 

Gesicherte
Nettosysteme

Hybridsysteme
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PNS-System (Paris Net Settlement, 1999) und

vom amerikanischen CHIPS-System (2001)

�bernommen wurde. Wesentliches Element

in der EAF-2 war, dass die Einzelzahlungen in

kurzen Zyklen durch Verrechnung mit soforti-

ger Endg�ltigkeit (Finalit�t) ausgef�hrt wur-

den. Da sich die gegenl�ufigen Zahlungen im

Regelfall allerdings nicht exakt entsprachen,

wurde zum Ausgleich der Differenzbetr�ge

zus�tzlich auf durch den Teilnehmer in be-

grenzter H�he vorab bereitgestelltes Zentral-

bankgeld zur�ckgegriffen. Unter Zuhilfe-

nahme leistungsf�higer Algorithmen, die sich

die Gegenl�ufigkeit der Zahlungen zu Nutze

machten, konnte so mit einem sehr niedrigen

Liquidit�tseinsatz von nur 3 Mrd DM ein Ein-

lieferungsvolumen von mehr als 715 Mrd DM

abgewickelt werden.

Als dritte Entwicklungslinie haben sich Echt-

zeit-Bruttosysteme etabliert, die in ihr Sys-

temdesign liquidit�tssparende und -steuernde

Elemente eingef�gt haben. Damit werden

Hybridsysteme �berfl�ssig. Auch hier war die

Bundesbank Vorreiter. Sie hatte im Jahr 2001

ihr Bruttosystem ELS (Elektronischer Schalter)

mit dem Hybridsystem EAF-2 zum neuen

liquidit�tssparenden RTGSplus-System ver-

schmolzen. Das Konzept ist mittlerweile auch

in anderen L�ndern (z.B. BIREL in Italien)

verwirklicht worden. In diesen neuen weiter-

entwickelten Echtzeit-Bruttosystemen wer-

den alle eingelieferten Zahlungen – wie in

herk�mmlichen Echtzeit-Bruttosystemen –

einzeltransaktionsorientiert verarbeitet und

sofort endg�ltig ausgef�hrt, sofern ausrei-

chend Deckung vorhanden ist. Durch den

kontinuierlichen Einsatz von Algorithmen

k�nnen als Deckungsmittel – neben den vom

Teilnehmer auf seinem Zentralbankkonto vor-

handenen Guthaben und den von der Zent-

ralbank bereitgestellten Innertageskrediten –

in hohem Maße aber auch gegenl�ufige Zah-

lungen anderer Teilnehmer genutzt werden.

So wird eine fr�he und liquidit�tsschonende

Zahlungsausf�hrung w�hrend des Tages ge-

w�hrleistet. Zudem haben die Teilnehmer in

den weiterentwickelten Echtzeit-Bruttosyste-

men umfassende M�glichkeiten zur gezielten

Steuerung ihres Liquidit�tseinsatzes.

Durch die Einf�hrung des Euro soll sich in

Europa – parallel zum einheitlichen Euro-

W�hrungsraum – ein gemeinsamer Zahlungs-

verkehrsraum entwickeln. Einen ersten positi-

ven Beitrag hat hierzu der seit 1999 existie-

rende TARGET-Verbund geleistet. Allerdings

wurde schnell deutlich, dass der dezentrale,

aus 17 Echtzeit-Bruttosystemen als nationale

TARGET-Komponenten bestehende Aufbau

strukturell von Nachteil ist, da er mittelfristig

unter Leistungs- und Kostengesichtspunkten

sowie wegen der potenziell anf�lligen

Systemstabilit�t eine optimale Marktversor-

gung nicht sicherstellt. Durch die Erweiterung

der EU um zehn weitere Mitgliedstaaten zum

1. Mai 2004 hat sich diese Problematik weiter

versch�rft. Das ESZB hatte deshalb schon im

Jahr 2002 mit den Arbeiten an einer neuen

TARGET-Generation (TARGET2) begonnen.

Dabei hatte das europ�ische Kreditgewerbe

nachdr�cklich f�r eine einheitliche TARGET2-

Plattform geworben. Die damit verbundene

technische Konsolidierung, die weit gehende

Leistungsharmonisierung und die Standardi-

sierung von Schnittstellen w�rde allen euro-

p�ischen Kreditinstituten ein gleich hohes

Leistungsniveau bieten und vor allem wegen

Weiter-
entwickelte
Echtzeit-
Bruttosysteme

TARGET2
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der Zusammenf�hrung der Zahlungsstr�me

in einer technischen Plattform ein europawei-

tes Liquidit�tsmanagement erm�glichen. Im

Oktober 2003 hatten die Bundesbank sowie

die Zentralbanken aus Frankreich und Italien

dem ESZB ein gemeinsames Angebot zur

Entwicklung und zum Betrieb einer solchen

TARGET2-Plattform unterbreitet, das vom Rat

der EZB am 16. Dezember 2004 angenom-

men wurde. Grundlage dieses Angebots war,

dass wesentliche konzeptionelle Bausteine

der heutigen Systeme, beispielsweise die

RTGSplus-Verarbeitungslogik, auch f�r das

k�nftige TARGET2-System genutzt werden.

TARGET2 wird somit dem Typus eines weiter-

entwickelten Echtzeit-Bruttosystems ent-

sprechen. Alle Zentralbanken des Eurosys-

tems sowie die Notenbank aus D�nemark

und einige der neu beigetretenen EU-L�nder

werden die TARGET2-Gemeinschaftsplatt-

form von Beginn an nutzen.

Auch �ber die W�hrungsgrenzen hinaus sind

infolge der zunehmenden Vernetzung wirt-

schaftlicher Aktivit�t erste Ans�tze einer st�r-

keren Integration erkennbar. So steht mit

dem Continuous Linked Settlement (CLS) seit

September 2002 ein System zur Verf�gung,

das zur geldlichen Verrechnung von interna-

tionalen Devisenhandelstransaktionen in

15 W�hrungen genutzt werden kann. CLS er-

reicht bislang einen Marktanteil – gemessen

an den global gehandelten Devisenhandels-

transaktionen – von etwa 30%. Die ge-

sch�ftst�glich rund 100 000 Gesch�fte, bei

denen jeweils zwei W�hrungen beteiligt sind,

werden simultan nach dem Prinzip „Zahlung

gegen Zahlung“ verrechnet. Damit wird das

Erf�llungsrisiko im Devisenhandel eliminiert.

Zur Abwicklung der Gesch�fte m�ssen die

Teilnehmer Zentralbankgeld vorab bereitstel-

len. Dieses bedingt eine enge Verbindung

zwischen dem CLS-System und den jeweili-

gen in unterschiedlichen Zeitzonen operieren-

den Echtzeit-Bruttosystemen der Noten-

banken. Letztlich verlangt CLS von den

Teilnehmern eine zeitpunktgenaue und global

ausgerichtete Liquidit�tsdisposition.

Neu ist auch die Entwicklung von standardi-

sierten Arrangements zur Abwicklung von

Zahlungen in Fremdw�hrung durch Banken.

Diese Verfahren haben Merkmale von Zah-

lungssystemen, k�nnen aber auch als speziel-

les Korrespondenzbankgesch�ft angesehen

werden. Ein entsprechender Bedarf kann an

internationalen Finanzpl�tzen gegeben sein

(so in Hongkong). Sie k�nnen aber auch f�r

L�nder entstehen, die einen intensiven Zah-

lungsverkehr mit Nachbarl�ndern unterhal-

ten, an deren Zahlungssystemen aber einhei-

mische Banken aus rechtlichen Gr�nden nicht

teilnehmen k�nnen. Ein Beispiel ist die in

Frankfurt ans�ssige Swiss Euro Clearing Bank

(SECB) und das von ihr genutzte Abwick-

lungsverfahren „EuroSIC“, �ber das schwei-

zerische Kreditinstitute ihren Euro-Zahlungs-

verkehr untereinander und mit den EU-

L�ndern abwickeln. Zudem k�nnte k�nftig

eine Rolle spielen, dass angesichts der Globa-

lisierung zunehmende Zahlungsstr�me immer

h�ufiger bei wenigen großen Banken zusam-

menfließen.

Grenz-
�berschreitende
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Liquidit�tsmanagement im Blickpunkt

Neben einer m�glichst kosteng�nstigen Ab-

wicklung m�ssen Individualzahlungssysteme

vor allem den klassischen Zielkonflikt zwi-

schen niedrigem Liquidit�tsbedarf und

schneller Ausf�hrung l�sen. Moderne Indivi-

dualzahlungssysteme wie RTGSplus und

TARGET2 versuchen, diesen beiden Zielen in

gleichem Maße durch eine hochentwickelte

Verarbeitungslogik und umfassende Steue-

rungsm�glichkeiten f�r den Teilnehmer ge-

recht zu werden. Dadurch wird dem Teilneh-

mer eine eigenverantwortliche und zielgerich-

tete Kontrolle seiner Liquidit�tsposition und

seines Zahlungsflusses erm�glicht. Zu diesem

Zweck steht in der Regel eine ganze Reihe

verschiedener Parameter zur Verf�gung.

– Die Zahlungsabwicklung wird durch die

Vergabe von Priorit�ten gesteuert. H�ufig

werden diese vom Teilnehmer bei der

�bermittlung der Zahlung mitgegeben. In

einigen F�llen, zum Beispiel bei geldpoliti-

schen Operationen der Notenbank, k�n-

nen Priorit�ten auch systemseitig vorgege-

ben werden.

– F�r besonders eilbed�rftige oder zeitkriti-

sche Zahlungen, beispielsweise zum Aus-

gleich von Wertpapiertransaktionen, kann

der Teilnehmer einen gewissen Teil seiner

Liquidit�tsmittel reservieren.

– Zahlungen k�nnen h�ufig schon einige

Tage im Voraus eingeliefert werden oder

mit genauen Zeitpunktangaben versehen

werden.

– Durch Senderlimite kann der Teilnehmer

seinen Liquidit�tsabfluss gegen�ber be-

stimmten Teilnehmern betragsm�ßig be-

grenzen. Sind diese Limite erreicht, wer-

den weitere Zahlungen des Teilnehmers

erst ausgef�hrt, wenn die „Gegenseite“

ihrerseits Zahlungen f�r ihn einstellt. Da-

mit kann eine hohe Synchronisation der

Zahlungsstr�me und in der Folge eine

liquidit�tsschonende Abwicklung erreicht

werden. F�r die „Gegenseite“ bilden

Senderlimite einen Anreiz zu fr�hzeitiger

Einlieferung von Zahlungen; insgesamt

tragen sie zur Risikoreduzierung im

Zahlungsverkehr und somit zur Finanz-

stabilit�t bei.

– In TARGET2 wird es den Teilnehmern auch

m�glich sein, mehrere Konten zu einer

Gruppe zusammenzufassen, die eine kon-

solidierte Gesamtsicht der Liquidit�t er-

m�glicht oder zus�tzlich f�r ein Poolen

der auf den Einzelkonten vorhandenen Li-

quidit�tsbest�nde genutzt werden kann.

Im Laufe des Tages kann der Teilnehmer die

von ihm genutzten Parameter ver�ndern; so

k�nnen beispielsweise die betragsm�ßigen Li-

mite angepasst oder die Priorit�t einer Zah-

lung herauf- oder herabgesetzt werden. Zah-

lungsbezogene Parameter k�nnen allerdings

nur ge�ndert werden, solange die Zahlung

noch nicht endg�ltig ausgef�hrt ist. Als tech-

nisches Hilfsmittel dient dabei h�ufig ein

webbasiertes interaktives Informations- und

Steuerungsmodul. Hiermit k�nnen die Teil-

nehmer zu jeder Zeit ihren aktuellen Konto-

stand abrufen, sich den Verarbeitungsstatus

und die Details einer Zahlung anzeigen lassen

Ziele des
Verrechnungs-
prozesses
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Steuerungs-
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f�r den
Liquidit�ts- und
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oder Einsicht in ihre ein- und ausgangsseiti-

gen Warteschlangen nehmen. Diese Transpa-

renz erm�glicht eine genaue Einsch�tzung

der aktuellen und eine Projektion der k�nf-

tigen Liquidit�tsposition.

Ein hoher Zahlungsdurchsatz und eine opti-

male Nutzung der verf�gbaren Liquidit�t wer-

den in modernen Individualzahlungssystemen

durch die Implementierung hochentwickelter

Verrechnungsmechanismen gew�hrleistet.

Dabei wird versucht, mangels Deckung

in Warteschlangen geparkte Zahlungen

schnellstm�glich zur Ausf�hrung zu bringen.

So verf�gt RTGSplus �ber anspruchsvolle

mathematische Verfahren, die entweder

kontinuierlich in sehr kurzen Zeitabst�nden

versuchen, gegenseitige Zahlungsstr�me zu

identifizieren oder ereignisorientiert arbeiten.

Letzteres ist beispielsweise bei einer �nde-

rung der Reihenfolge in der Warteschlange

der Fall oder bei Einreichung von neuen Zah-

lungen durch andere Teilnehmer, die gege-

benenfalls als Deckung f�r die wartende

Zahlung verwendet werden k�nnen.

Sowohl bei Zentralbanken der G10-L�nder als

auch im Eurosystem wurde der Kreis der no-

tenbankf�higen Sicherheiten f�r Innertages-

kredite in den letzten Jahren mehrfach erwei-

tert. So wurde das einheitliche Sicherheiten-

verzeichnis des Eurosystems am 1. Juli 2005

um Euro-Schuldtitel von Emittenten aus nicht

zum EWR geh�renden G10-Staaten aufge-

stockt; ab dem 1. Januar 2007 werden auch

Kreditforderungen in dieses aufgenommen.

Der damit erweiterte Zugang zu – im Eurosys-

tem zinslos gew�hrten – Innertageskrediten

macht gleichwohl die liquidit�tssparenden

und -steuernden Elemente moderner Indivi-

dualzahlungssysteme nicht obsolet. Unab-

h�ngig von ihrer Liquidit�tsausstattung k�n-

nen Kreditinstitute durch das Setzen von Limi-

ten die Gegenl�ufigkeit von Zahlungen er-

zwingen und damit verhindern, dass ihre

Partner die Liquidit�t des Senders an sich zie-

hen. Auch zeitpunktbezogene Spitzenbelas-

tungen im Liquidit�tsbedarf sowie der zuneh-

mend konkurrierende Zugriff von Wertpapier-

oder Devisenabwicklungsystemen auf Zent-

ralbankgeld k�nnen so besser und bequemer

abgefangen werden.

Technische Kommunikation

und Infrastruktur

F�r ein anspruchsvolles Zahlungsverkehrssys-

tem ist die technische Kommunikation zwi-

schen Teilnehmer und System von großer Be-

deutung. Es m�ssen standardisierte, sichere

und kosteng�nstige Kommunikationswege

gefunden werden. Im Individualzahlungsver-

kehr dominieren schon seit l�ngerem die von

SWIFT1) erarbeiteten Standards im Nachrich-

tenaufbau, die einen hohen Automations-

grad zur durchgehenden Verarbeitung bei

allen Beteiligten (Straight-Through Proces-

sing) erlauben. Viele Zahlungssysteme nutzen

inzwischen aber auch die von SWIFT bereit-

gestellten SWIFTNet-Kommunikationsdienste

f�r den Zahlungsfluss sowie f�r die Informa-

tion und Steuerung. SWIFT bietet ein leis-

tungsf�higes, hochsicheres und hochverf�g-

bares Netzwerk mit weltweiter Abdeckung

(�ber 200 L�nder), das acht G10-L�nder auch

1 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommu-
nication.
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f�r den Nachrichtentransport ihrer nationalen

Echtzeit-Bruttosysteme nutzen. Dies induziert

allerdings ein erh�htes Risiko f�r den Fall der

Nichtverf�gbarkeit von SWIFT. Im Rahmen

der Zahlungsverkehrs�berwachung haben

daher die Notenbanken SWIFT auf umfas-

sende Vorsorgemaßnahmen zur Fortf�hrung

des operativen Gesch�fts im Not- und Kata-

strophenfall verpflichtet.

Die Erh�hung des externen Gef�hrdungspo-

tenzials hat seinen Niederschlag in einer deut-

lichen Verbesserung der Sicherheitskonzepte

und Vorsorgemaßnahmen gefunden, insbe-

sondere im Bereich der systemisch relevanten

Zahlungssysteme. Ein erster Schwerpunkt lag

dabei auf der Erarbeitung von wirksamen

Kommunikationskonzepten f�r den Krisen-

fall. Nunmehr sind alle Beteiligten gefordert,

sich auf zahlreiche unterschiedliche Szenarien

f�r den Wiederanlauf der Systeme und die

Wiederaufnahme des Gesch�ftsbetriebes ein-

zustellen. Dabei m�ssen auch �berregionale

Schadensereignisse in die �berlegungen ein-

bezogen werden. Dieser Bedrohung wird das

k�nftige TARGET2-Konzept dadurch begeg-

nen, dass der Betrieb auf vier Standorte in

zwei weit entfernten Regionen aufgeteilt

wird.

Saldenausgleich von

Wertpapierverrechnungssystemen und

sonstigen Systemen in Zentralbankgeld

Neben den von den Notenbanken betriebe-

nen Individualzahlungssystemen existieren

eine Reihe anderer Systeme zur Abwicklung

von Finanztransaktionen. Insbesondere Wert-

papierverrechnungssysteme spielen hier eine

bedeutende Rolle. Nach den internationalen

Standards f�r die Zahlungsverkehrs�ber-

wachung soll der Saldenausgleich systemisch

relevanter Zahlungsverkehrssysteme als auch

die geldseitige Verrechnung von Wertpapie-

ren bevorzugt in Zentralbankgeld erfolgen.

Eine Nutzung von Bankengeld ist demnach

zwar auch m�glich, verliert aber vor dem Hin-

tergrund der hohen Sicherheit und der hohen

Liquidit�t von Zentralbankgeld zunehmend

an Attraktivit�t. F�r die Verrechnung von Zah-

lungen oder Salden anderer Systeme werden

grunds�tzlich die in Zentralbankgeld arbei-

tenden Echtzeit-Bruttosysteme verwendet.

Dabei kann das Zusammenspiel verschiedent-

lich ausgestaltet sein.

Im „Schnittstellenmodell“ („interfaced mo-

del“) werden die Transaktionen der Teil-

nehmer des Wertpapierabwicklungssystems

durch Interaktion mit dem jeweiligen Zah-

lungsverkehrssystem in Zentralbankgeld aus-

geglichen. Im „integrierten Modell“ („inte-

grated model“) hingegen hat die Zentralbank

ihre Kontof�hrung f�r die Wertpapierver-

rechnung auf das Wertpapierabwicklungs-

system ausgelagert, und die dort gef�hrten

Zentralbankgeldkonten werden nur von den

Banken disponiert. In Deutschland herrscht

das so genannte Garantiemodell vor, bei

dem die potenziellen Soll-Positionen durch

vorab bereitgestellte Zentralbankliquidit�t

(bzw. durch eine Garantie der Bundesbank

in entsprechender H�he) gesichert werden,

ohne dass die Kontof�hrung auf das

Wertpapierverrechnungssystem ausgelagert

w�rde.
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Leitung, Steuerung und Kontrolle

der Systeme; Teilnehmerstruktur

Bei den weitaus meisten Individualzahlungs-

systemen fungieren die Zentralbanken als

Eigent�mer und Betreiber. Daf�r spricht vor

allem, dass die Zahlungen problemlos in Zent-

ralbankgeld �ber Notenbankkonten ausge-

glichen werden k�nnen. In einigen F�llen, so

bei dem franz�sischen PNS, dem belgischen

ELLIPS und dem englischen CHAPS Sterling

beziehungsweise Euro, besteht aber auch

eine gemeinsame Eigent�merschaft von Zent-

ralbanken und dem Privatsektor an Zahlungs-

systemen (teilweise ohne Kontof�hrung).

Daneben gibt es auch einige Beispiele f�r

privat betriebene Individualzahlungssysteme

wie CLS, EURO1 und CHIPS (USA), die sich

zum endg�ltigen Zahlungsausgleich eines

von der Notenbank betriebenen Echtzeit-

Bruttosystems bedienen m�ssen. Einen Son-

derfall stellt das schweizerische SIC-System

dar, bei dem die Zentralbank den Betrieb des

Echtzeit-Bruttosystems und die Kontof�hrung

formal auf den privaten Sektor ausgelagert

hat. Faktisch liegt die Verantwortung aber

weiterhin bei der schweizerischen Zentral-

bank, die sich durch entsprechende Vertr�ge

einen maßgeblichen Einfluss auf das System

gesichert hat (u.a. Mitspracherecht bei

System�nderungen, �berwachung des t�g-

lichen Systembetriebs).

Auch das k�nftige TARGET2-System der EU-

Zentralbanken wird eine Sonderstellung ein-

nehmen. Der Zahlungsverkehrsbetrieb wird

zwar in der von den Notenbanken in

Deutschland, Italien und Frankreich betriebe-

nen Plattform konzentriert sein. Dem Dezent-

ralit�tsgedanken im ESZB wird aber insoweit

Rechnung getragen, als die jeweiligen Noten-

banken in vollem Umfang f�r die Gesch�fts-

abwicklung mit ihren Kunden verantwortlich

bleiben. Faktisch lagern die EU-Zentralbanken

damit den Systembetrieb auf die von den drei

Notenbanken betriebene Gemeinschaftsplatt-

form aus. Im Gegensatz zur Auslagerung auf

einen kommerziellen Dritten handelt es sich

aber nicht um klassisches Outsourcing, son-

dern um eine Spezialisierung innerhalb des

Europ�ischen Systems der Zentralbanken, die

den Weg f�r den Aufbau von Kompetenz-

zentren bei einzelnen Zentralbanken inner-

halb des ESZB bereiten k�nnte.

Alle Individualzahlungssysteme legen gewisse

Zugangsvoraussetzungen fest, um Risiken

auszuschließen oder ein vorteilhaftes Leis-

tungsniveau des Systems zu erreichen. Diese

Kriterien m�ssen in der Regel objektiv sein

und �ffentlich bekannt gemacht werden. Ins-

besondere Zentralbanken achten darauf, dass

diese Zugangskriterien nicht nur formal einen

gerechten und offenen Zugang erm�glichen,

sondern auch faktisch gew�hrleisten. So

kann allen Banken, insbesondere auch kleine-

ren Instituten, ein direkter und wettbewerbs-

neutraler Zugang zum Interbankenclearing

geboten werden.

Andererseits sind vor dem Hintergrund der

immer aufwendigeren Systemkonzepte mit

einer direkten Teilnahme nicht unerhebliche

Investitionsaufwendungen verbunden, die

sich f�r kleinere Banken gegebenenfalls nicht

rechnen. In diesem Fall weichen diese Banken

in eine indirekte Teilnahme aus, bei der sie

sich eines direkten Teilnehmers f�r die Ab-
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wicklung ihres Individualzahlungsverkehrs be-

dienen. Dabei handelt es sich ihrem Charak-

ter nach um eine Korrespondenzbankverbin-

dung, der aber gerade in Verbundsystemen

– wie dem Sparkassen- und Genossenschafts-

sektor in Deutschland – auch strategische

Bedeutung zukommt. Unter risikopolitischen

Gesichtspunkten kann ein starkes Auswei-

chen in die indirekte Teilnahme dazu f�hren,

dass sich die Zahlungsstr�me bei wenigen

direkten Teilnehmern konzentrieren und der

Ausgleich der Zahlungen in deren B�chern

– und damit in kommerziellem Bankengeld –

erfolgt.

Letztlich gibt es keine eindeutige Richtschnur

f�r das anzustrebende Gr�ßenverh�ltnis zwi-

schen direkten und indirekten Teilnehmern.

Dieses h�ngt vielmehr von der Bankenstruk-

tur in dem jeweiligen Land, von individuellen

Kosten-/Nutzen�berlegungen und von tradi-

tionellen Faktoren ab. So reicht die Spann-

weite der direkten Teilnehmer von rund 7 800

Banken im amerikanischen Fedwire-System

bis zu weniger als 20 Teilnehmern im briti-

schen System CHAPS. Deutschland liegt mit

derzeit rund 170 direkten RTGSplus-Teilneh-

mern im Mittelfeld.

Individualzahlungsverkehr bleibt im Fluss

Besonders intensiv wird derzeit �ber die Ge-

staltung der Betriebszeiten von Individualzah-

lungssystemen diskutiert. So ist das schweize-

rische SIC-System bereits t�glich 24 Stunden

f�r die Zahlungseinlieferung und 23 Stunden

f�r die Verarbeitung ge�ffnet. Auch das ame-

rikanische Fedwire-System hat j�ngst seine

Betriebszeiten auf knapp 22 Stunden ausge-

dehnt. L�ngere Betriebszeiten k�nnen f�r

eine gr�ßere Attraktivit�t des Zahlungssys-

tems sorgen, indem sie eine h�here Verarbei-

tungskapazit�t schaffen und eine bessere In-

teraktion mit anderen Finanzmarktsegmen-

ten (z.B. Wertpapiergesch�fte) erm�glichen.

Auch k�nnen operative Risiken f�r Systembe-

treiber und Teilnehmer vermindert sowie die

vorhandene Liquidit�t und Rechenzentrums-

leistungen effizienter eingesetzt werden.

Allerdings geht eine Ausweitung der Betriebs-

zeiten mit deutlich h�heren Kosten einher. In

TARGET2 ist deshalb vorgesehen, nur eine be-

grenzte �ffnung in der Nacht anzubieten,

und zwar ausschließlich f�r die Verrechnung

von Nebensystemen. Insbesondere das euro-

p�ische Kreditgewerbe hatte deutlich ge-

macht, dass man unter Kosten-/Nutzenge-

sichtspunkten zun�chst keinen Bedarf f�r

eine volle �bernacht�ffnung von TARGET2

sehe.

Vor dem Hintergrund der technologischen

Entwicklung wird von vielen Beobachtern er-

wartet, dass die Segmente des Individual-

und des Massenzahlungsverkehrs in naher

Zukunft zusammenwachsen werden. Kenn-

zeichnend f�r Individualzahlungssysteme sind

Schnelligkeit und Sicherheit in der Zahlungs-

abwicklung, was sich in einem relativ h�heren

Abwicklungspreis widerspiegelt. Dass diese

Systeme aber nicht nur f�r Großzahlungen

genutzt werden, zeigt sich zum Beispiel im

deutschen RTGSplus-System: Mehr als 70%

aller Zahlungsauftr�ge lauten auf einen Be-

trag von weniger als 50 000 3 und fast 30%

auf einen Betrag von weniger als 2 500 3.

Gleichzeitig werden die Laufzeiten im euro-
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p�ischen Massenzahlungsverkehr – unter an-

derem durch gesetzliche Vorgaben, aber

auch durch innovative Anbieter vor allem in

kleineren EU-Staaten – weiter reduziert.

Einige Massenzahlungssysteme bieten schon

heute zus�tzliche Verarbeitungszyklen w�h-

rend des Tages an, die eine taggleiche Ab-

wicklung erm�glichen. Vor dem Hintergrund,

dass in nahezu allen gr�ßeren L�ndern noch

getrennte Systeme f�r Individual- und Mas-

senzahlungssysteme bestehen und die Ab-

wicklungskosten im Massenzahlungsverkehr

eine besonders große Rolle spielen, d�rfte

eine Echtzeit-Abwicklung auch von Massen-

zahlungen noch einige Jahre auf sich warten

lassen.

Notenbanken haben ein substanzielles Inte-

resse an einer m�glichst breiten Verwendung

von sicherem und hochliquidem Zentralbank-

geld. Allerdings verf�gen Zentralbanken �ber

ein Monopol bei der Bereitstellung dieses

Zentralbankgeldes. Um dennoch von den mit

Zentralbankgeld verbundenen Vorteilen zu

profitieren, haben einige Systembetreiber – so

CLS – ihre Verarbeitung auf einen „Prefund“-

Ansatz umgestellt, bei dem Zentralbankgeld

von den Teilnehmern vorab auf einem f�r den

Systembetreiber gef�hrten Zentralbankkonto

bereitgestellt werden muss (vgl. auch S. 55).

Ein noch weiter gehender Schritt best�nde

darin, dass Zentralbanken ihre Kontof�hrung

auf externe Systembetreiber auslagern

(siehe auch S. 55). Eine solche Entwicklung

w�rde auf Dauer zu einem R�ckzug aus dem

operativen Gesch�ft f�hren und k�nnte da-

mit die bankgesch�ftliche Kompetenz der

Notenbank gef�hrden. Zudem w�rde sie sich

durch die strategische Abh�ngigkeit vom

Insourcer erheblichen wirtschaftlichen und

Reputationsrisiken aussetzen. �berhaupt w�re

fraglich, ob die Notenbank – nur auf vertrag-

liche Absprachen gest�tzt – die Entwicklung

im �ußerst sensiblen Bereich der Zentralbank-

geldbereitstellung noch in ausreichendem

Maße selbst steuern und gestalten k�nnte.

Nach dem Prinzip der Wettbewerbsneutralit�t

m�sste sie zudem verhindern, dass einzelne

Systeme bez�glich der Zentralbankgeldnut-

zung privilegiert und sich im Wettbewerb mit

anderen privaten Anbietern Vorteile verschaf-

fen k�nnten: Eine Auslagerung an mehrere,

konkurrierende Systeme w�re die Folge. Die

dadurch eintretende Liquidit�tsaufspaltung

d�rfte aber zu einer ineffizienten Gesamt-

l�sung f�hren, die dem bisherigen Ansatz

einer zentralen Liquidit�tshaltung im Noten-

banksystem zuwiderlaufen und das Liquidi-

t�tsmanagement f�r Zentralbanken und Ban-

ken deutlich erschweren d�rfte.

Bei einem eigenen Systembetrieb durch die

Notenbank stellt sich grunds�tzlich die Frage,

ob sie bei ihrer Preisgestaltung in jedem Fall

dem Prinzip der Vollkostendeckung nach-

kommen muss. Wirtschaftliche Gr�nde lassen

zun�chst vermuten, dass eine kostenorien-

tierte Preispolitik zu einem marktgerechten

Leistungsangebot f�hrt und einer Fehlalloka-

tion von Ressourcen vorbeugt. Andererseits

ist aber nicht zu verkennen, dass die Noten-

banken mit ihrem Leistungsangebot auch auf

Marktunvollkommenheiten reagieren oder

externe Effekte generieren, die nicht �ber

den Marktpreis verg�tet werden und dar�ber

hinaus auch eine Legitimation f�r die opera-

tive T�tigkeit der Zentralbanken begr�nden

k�nnen. Im Einzelfall k�men hierf�r beispiels-
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weise eine besonders hohe Notfallvorsorge

oder ein hohes Sicherheitsniveau bei der Ab-

wicklung – insbesondere durch die sofortige

Finalit�t in Zentralbankgeld – in Frage, die

sich auf die Stabilit�t des gesamten Finanz-

marktes positiv auswirken. Die Bewertung

der sich ergebenden preispolitischen Spiel-

r�ume kann aber nur im Einzelfall und mit

der gebotenen Zur�ckhaltung erfolgen. Dar�-

ber hinaus nehmen solche Spielr�ume ab,

wenn die Notenbank anderen Systembetrei-

bern im Rahmen der Zahlungsverkehrs�ber-

wachung Verpflichtungen auferlegt, die zu

einer mit dem eigenen Leistungsangebot ver-

gleichbaren Qualit�t f�hrt.

Erfolgreiche Individualzahlungssysteme ent-

stehen auf Grund von Markterfordernissen,

ver�ndern sich mit den M�rkten und werden

zuk�nftig die Gestalt annehmen, die am bes-

ten geeignet ist, um f�r die sich abzeichnen-

den Herausforderungen gewappnet zu sein.

Die Bundesbank wird die Ver�nderungen im

Individualzahlungsverkehr gem�ß ihrem „Sor-

geauftrag“ nach § 3 BBankG beobachten

und weiterhin als Partner der Banken, als

Dienstleister im Eurosystem und als mitwir-

kender Gestalter maßgeblich zu einem hohen

Sicherheits- und Effizienzniveau beitragen.

Ausblick




