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Vorwort

Nach dem Vertrag von Maastricht soll Anfang
1999 die Europaische Wirtschafts- und Wah-
rungsunion mit einer gemeinsamen Wahrung
errichtet werden. Dieses Vorhaben, das insbe-
sondere auch die Errichtung des Systems der
europaischen Zentralbanken einschlieft, stellt
fir alle Beteiligten eine groBe Herausforde-
rung dar.

Die Wahrungsunion ist nach dem Maastricht-
Vertrag als Stabilitatsgemeinschaft konzipiert.
Eine stabilitdtsgerechte europdische Wah-
rungsunion braucht vor allem ein dauerhaft
tragfahiges Fundament. Deshalb mussen die
teilnehmenden Lander die vertraglich festge-
legten Auswahlkriterien voll erfillen und zu
einer dauerhaften Stabilitatsorientierung fahig
und bereit sein.

Damit die Europaische Zentralbank auf einer soliden Grundlage arbeiten kann, mussen sich die
Teilnehmer-Staaten auch zu einer nachhaltigen Finanzdisziplin verpflichten.

Bei den vielfaltigen Vorbereitungsarbeiten sind zwar noch nicht alle Details geklart. Wichtige
Weichen sind jedoch bereits gestellt. Auf dieser Grundlage werden die Arbeiten jetzt standig wei-
ter vorangetrieben.

Mit diesem und den folgenden Informationsbriefen zur Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion will die Bundesbank Uber aktuelle Entwicklungen und Entscheidungen auf dem Weg
in die Wahrungsunion informieren. Damit soll insbesondere den Kreditinstituten eine zusatzliche
Hilfe fur ihre Vorbereitung auf die Wahrungsunion an die Hand gegeben werden.

L]
[ ] W‘z
Prof. Dr. Dr. h.c. Hans Tietmeyer
Prasident der Deutschen Bundesbank
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Der vorliegende Informationsbrief zur Euro-
pdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) ist der erste einer Serie von Veroffent-
lichungen, die darauf abzielen, vor allem die
Kreditwirtschaft, aber auch andere Interes-
senten Uber die Vorbereitungsarbeiten euro-
paischer Gremien zu unterrichten, in denen
die Bundesbank mitwirkt. In erster Linie wird
das die Arbeiten im Europaischen Wahrungs-
institut (EWI) betreffen, in dem die Bundes-
bank im EWI-Rat durch ihren Prasidenten, im
Ausschul3 der Stellvertreter durch das zu-
standige Mitglied des Direktoriums und auf
Fachebene in zahlreichen Arbeitsgruppen ver-
treten ist. Mit diesen Briefen soll die Vorberei-
tung der Kreditwirtschaft auf die WWU er-
leichtert werden.

Die Themen der Europabriefe werden ad hoc
nach dem Fortschritt in Sachfragen ausge-
wahlt; die Briefe werden in unregelmaBigen
Abstanden erscheinen. Priméar sollen Ergeb-
nisse dargestellt werden. Dartber hinaus wer-
den aber auch Hinweise auf laufende Diskus-
sionen gegeben; die Bundesbank wird dabei
ihre Haltung zu den anstehenden Problemen
verdeutlichen. Dabei kénnen natdrlich nur In-
formationen verwendet werden, die nicht
mehr der Vertraulichkeit unterliegen. Was die
Verbindlichkeit der Informationen Uber den
Stand der Meinungsbildung im EWI-Rat be-
trifft, muB berlcksichtigt werden, daB das
EWI zwar in regulatorischer, organisatorischer
und logistischer Hinsicht den Handlungsrah-
men flr das Europdische System der Zentral-
banken in der dritten Stufe vorbereitet, dieser
aber erst nach der Errichtung der Europa-
ischen Zentralbank vom Europdischen Zen-
tralbankrat endgdiltig beschlossen wird.

Im AnschluB an diese EinfGhrung folgt zu-
nachst eine Vorstellung des EWI. Im zweiten
Beitrag dieses Briefes wird in einer Zusammen-
fassung des betreffenden Aufsatzes im Mo-
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natsbericht Januar 1996 der Deutschen Bun-
desbank und im Lichte der neueren Entwick-
lungen noch einmal das Ubergangsszenarium
rekapituliert, wie es vom Europaischen Rat im

Dezember 1995 beschlossen wurde. Der dritte
Beitrag behandelt das geplante GroBzahlungs-
verkehrssystem zwischen den Notenbanken in
der Europaischen Union , TARGET".
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Aufgaben

Das Europdische Wahrungsinstitut (EWI) ist
Nachfolger des friheren Ausschusses der
Prasidenten der Zentralbanken der Mitglied-
staaten der Europdaischen Wirtschaftsgemein-
schaft. Aufgabe des EWI ist es, die dritte
Stufe der Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion (WWU) vorbereiten zu hel-
fen. Seine wichtigsten Zustandigkeiten liegen
in zwei Bereichen. Einmal hat das EWI dazu
beizutragen, daB3 die Konvergenz zwischen
den Mitgliedstaaten verbessert und damit die
Voraussetzungen fUr den Beginn der dritten
Stufe geschaffen werden. Zweitens muB das
EWI die technisch-logistischen Vorbereitun-
gen treffen, um es dem 1998 zu errichtenden
Europdischen System der Zentralbanken
(ESZB) zu ermdbglichen, gleich zu Beginn der
dritten Stufe eine einheitliche europdische
Geldpolitik zu verwirklichen.

Das EWI ist eine Institution der Europaischen
Union (EU) mit koordinativen Zustandigkeiten
im Wahrungsbereich. Mit Blick auf die Vorbe-
reitung der Endstufe der WWU ist allerdings
hervorzuheben, daB das EWI selbst keine
endgultigen Festlegungen fur die dritte Stufe
trifft. Dies steht allein dem Europaischen Zen-
tralbankrat — dem zentralen Entscheidungs-
gremium der Europaischen Zentralbank (EZB)
—zu. Das EWI unterscheidet sich insoweit von
einigen anderen Institutionen der EU. Die Eu-
ropaische Kommission und der Rat der EU
sind Rechtsetzungsorgane. Die Europdische
Kommission hat darlber hinaus eigenstan-
dige administrative Befugnisse. Im Bereich
der Rechtsetzung der Gemeinschaft, die sich
auf Aufgaben des ESZB bezieht, wird die EZB
mit anderen Gemeinschaftsorganen zusam-
menarbeiten. So legt beispielsweise der Rat
entweder auf Empfehlung oder aber nach
Anhoérung der EZB den rechtlichen Rahmen
fest, innerhalb dessen das ESZB die Haltung
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von Mindestreserven vorschreiben und die
operationellen Details festlegen kann.

Das EWI hat seine Rechtsgrundlage in Artikel
109f des Vertrags zur Grindung der Europa-
ischen Gemeinschaft (EGV, Teil des Maas-
tricht-Vertrages) und der Satzung des EWI,
die als Protokoll zum EGV Bestandteil dieses
Vertrages ist. Das EWI besitzt eigene Rechts-
personlichkeit. Sein Sitz — Frankfurt am Main
— wurde vom Europdischen Rat der Staats-
und Regierungschefs im Oktober 1993 fest-
gelegt. Die Sitzentscheidung zugunsten
Frankfurts gilt auch fdr die kinftige EZB. Das
EWI wurde am 1. Januar 1994, dem Beginn
der zweiten Stufe der WWU, errichtet. Im
April 1994 bezog es seine Geschaftsraume im
~Eurotower”, einem Blrohochhaus am Willy-
Brandt-Platz. Die Eigenmittel des EWI belau-
fen sich auf rund 616 Mio. ECU. Die Beitrdge
der nationalen Zentralbanken werden nach
einem SchlUssel berechnet, der je zur Halfte
auf der Bevdlkerung und dem Bruttoinlands-
produkt des jeweiligen Mitgliedstaates be-
ruht. Danach entfallen auf die Notenbanken
die aus nebenstehender Tabelle ersichtlichen
Anteile.

Zum erstgenannten Bereich der EWI-Aufga-
ben, der Verbesserung der Konvergenz, ge-
horen zunachst die Férderung der Zusam-
menarbeit zwischen den nationalen Zentral-
banken und die Starkung der Koordinierung
der nationalen Geld- und Wahrungspolitiken
zur Sicherung der Preisstabilitdt. Das EWI
spielt hier zwar eine wichtige Rolle, fihrt aber
selbst weder geld- oder wahrungspolitische
Operationen durch, noch kann es den natio-
nalen Zentralbanken bestimmte MaBnahmen
vorschreiben. Das EWI muB vielmehr die
Grundentscheidung des Maastricht-Vertrages
beachten, daB die Durchfihrung der Geld-
und Wahrungspolitik in der zweiten Stufe der
WWU in der Verantwortung der nationalen

Eigenmittel des EWI

Anteile in Prozent

Belgische Nationalbank 2,80
Danmarks Nationalbank 1,70
Deutsche Bundesbank 22,55
Bank of Greece 2,00
Banco de Espaiia 8,85
Banque de France 17,00
Central Bank of Ireland 0,80
Banca d'ltalia 15,85
Institut Monétaire Luxembourgeois 0,15
De Nederlandsche Bank 4,25
Oesterreichische Nationalbank 2,30
Banco de Portugal 1,85
Suomen Pankki 1,65
Sveriges Riksbank 2,90
Bank of England 15,35
Deutsche Bundesbank

Notenbanken und der Mitgliedstaaten bleibt.
Die Zusammenarbeit und Koordinierung tragt
dementsprechend den Charakter von Konsul-
tationen und Diskussionen Uber geld- und
wahrungspolitische MaBnahmen der einzel-
nen Zentralbanken.

Der EWI-Rat kann Stellungnahmen oder Emp-
fehlungen zur allgemeinen Orientierung der
Geld- und Wechselkurspolitik der einzelnen
Mitgliedstaaten abgeben. Weiter Uberwacht
das EWI das Funktionieren des Europaischen
Wahrungssystems (EWS) und die Entwicklung
der ECU. Das EWI kann schlieBlich Konsulta-
tionen zu Fragen durchfihren, die in die Zu-
standigkeit der nationalen Zentralbanken fal-
len und die Stabilitadt der Finanzinstitute und
-markte berGhren. Hierbei muB3 der Grund-
satz beachtet werden, da3 die Verantwor-
tung fur die staatliche Aufsicht Gber den Fi-



nanzsektor weiter bei den Mitgliedstaaten
verbleibt.

Der Wahrung des Zustandigkeitsbereichs des
EWI und der damit einhergehenden besonde-
ren Sachkompetenz dient die Bestimmung,
daB das EWI zu samtlichen in seinen Zustan-
digkeitsbereich fallenden Rechtsakten ange-
hort werden muB. Dies gilt fur den Minister-
rat vor dem ErlaB von Gemeinschaftsrecht
und fir die nationalen Behorden fur Entwirfe
innerstaatlicher Rechtsvorschriften.

Im zweiten Aufgabenbereich des EWI, der
technisch-logistischen Vorbereitung der drit-
ten Stufe, hat das EWI umfangreiche Zustan-
digkeiten. Die Satzung nennt:

— Die Entwicklung der Verfahren und Instru-
mente fur die Durchflihrung einer einheit-
lichen Wahrungspolitik in der dritten
Stufe.

— Die Ausarbeitung von Regeln fur die Ge-
schafte der nationalen Zentralbanken im
Rahmen des ESZB in der dritten Stufe.

— Die Férderung der Harmonisierung, soweit
erforderlich, der Bestimmungen und Ge-
pflogenheiten auf den Gebieten der Erhe-
bung, Zusammenstellung und Weitergabe
statistischer Daten in seinem Zustandig-
keitsbereich.

— Die Forderung der Effizienz des grenz-
Uberschreitenden Zahlungsverkehrs.

— Die Uberwachung der technischen Vorar-
beiten fir die europaischen Banknoten.

Bei der Erfullung seiner Aufgaben halt das
EWI Kontakt mit den Bankenverbanden auf
EU-Ebene. Die nationalen Bankenverbande
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werden dagegen von den nationalen Zentral-
banken betreut.

Besonders wichtige Kompetenzen des EWI
sind seine Berichtsbefugnisse. Gemal Arti-
kel 109] Absatz 1 EGV berichtet das EWI
ebenso wie die Kommission dem Rat, ob die
Mitgliedstaaten ihren Verpflichtungen nach-
gekommen sind, insbesondere welche von ih-
nen einen hohen Grad an dauerhafter Kon-
vergenz erreicht haben. Diese Berichte bilden
die Grundlage fur die Entscheidung, welche
Mitgliedstaaten die notwendigen Vorausset-
zungen flr die Einflhrung einer einheitlichen
Wahrung erflllen. Dartber hinaus legt das
EWI dem Rat alljahrlich einen Bericht Uber
den Stand der Vorbereitung der dritten Stufe
vor. Auch diese Berichte enthalten eine Be-
wertung der Fortschritte auf dem Weg zur
Konvergenz innerhalb der Gemeinschaft.

Organisation
Organe

Das beschluBfassende Organ des EWI ist der
EWI-Rat, dem Leitung und Verwaltung des In-
stituts obliegen. Er setzt sich aus dem Prasi-
denten des EWI und den Prasidenten der
nationalen Zentralbanken zusammen. Pra-
sident des EWI ist derzeit der Belgier Baron
Alexandre Lamfalussy. Der Prasident des Ra-
tes der Europdischen Union und ein Mitglied
der Europaischen Kommission kdnnen ohne
Stimmrecht an den Sitzungen des EWI-Rates
teilnehmen.

Die Mitglieder des Rates des EWI handeln bei
der AusUbung ihrer Tatigkeit in eigener Ver-
antwortung. Bei der Wahrnehmung der dem
Rat durch den Vertrag und die Satzung Uber-
tragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten
darf der Rat des EWI keinerlei Weisungen von
Organen oder Einrichtungen der Gemein-
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Organigramm des EWI

EWI-Rat Haushalts-
ausschuf3
Ausschul3 der
Stellvertreter
Unter- Unter- Unter- Arbeits- Arbeits- Arbeits- Arbeits- Arbeits- Arbeits-
ausschuB | ausschu | ausschul | gruppe gruppe gruppe gruppe gruppe gruppe
Geld- Devisen- Banken- fir fir fir fur fir der
politik politik aufsicht EU- die euro- | | Statistik Rech- Informa- | | Rechts-
Zahlungs-| | paische nungs- tions- experten
verkehrs- | | Banknote legungs- | | systeme
systeme fragen

Deutsche Bundesbank

schaft oder von den Regierungen der Mit-
gliedstaaten einholen oder entgegennehmen.

Der EWI-Rat faBt seine Beschllsse normaler-
weise mit einfacher Mehrheit seiner Mitglie-
der; dabei hat jedes Mitglied eine Stimme.
Eine Zweidrittelmehrheit der Stimmen ist da-
gegen beispielsweise fur Stellungnahmen
und Empfehlungen zur Geld- oder Wah-
rungspolitik und fir BeschlUsse Uber die Ei-
genmittel des EWI erforderlich. Einstimmig-
keit sieht die EWI-Satzung vor, wenn der Rat
den regulatorischen, organisatorischen und
logistischen Rahmen des ESZB verabschiedet,
der der EZB zum Zeitpunkt ihrer Errichtung
zur BeschluBfassung unterbreitet wird.

GemaB der EWI-Satzung bereitet der Prasi-
dent des EWI die Sitzungen des EWI-Rates vor
und leitet sie, er vertritt das EWI in der Of-
fentlichkeit und tragt die Verantwortung fur

10

die laufende Verwaltung des EWI. Ernannt
wird der Prasident durch einstimmigen Be-
schluB der Staats- und Regierungschefs der
EU flr drei Jahre. Er wird von einem Vizepra-
sidenten vertreten, der aus dem Kreis der
Zentralbankprasidenten gewahlt wird. Der-
zeit ist dies Luis Angel Rojo, der Prasident der
Bank von Spanien.

Arbeitsgremien

Zur Bewadltigung der vielfaltigen Aufgaben
zur technisch-organisatorischen Vorbereitung
der dritten Stufe der WWU und auch zwecks
Einbindung der nationalen Notenbanken in
die Vorbereitungsarbeiten, hat der EWI-Rat
eine Reihe von Ausschissen, Unterausschis-
sen und Arbeitsgruppen eingerichtet, deren
Mitglieder und Vorsitzende Vertreter der na-
tionalen Zentralbanken der EU-Mitgliedstaa-
ten und des EWI sind (s. Organigramm). Diese



Arbeitsgremien leiten die Ergebnisse ihrer Ar-
beiten — normalerweise Uber den Ausschuf3
der Stellvertreter der Mitglieder des EWI-
Rates — dem EWI-Rat zur Entscheidung zu.

Der HaushaltsausschulB3 unter dem Vorsitz des
Vizeprasidenten des EWI pruft im Auftrag des
EWI-Rats den Haushaltsplan, den Jahresab-
schluB sowie die regelmaBigen Berichte zur
Ausgabenentwicklung wahrend des Haus-
haltsjahres und legt darlber interne Stellung-
nahmen vor.

Im AusschuB der Stellvertreter wirken hoch-
rangige Vertreter der EU-Zentralbanken unter
dem Vorsitz des Generaldirektors des EWI an
den Vorbereitungen der Sitzungen des EWI-
Rates mit.

In den Unterausschiissen und Arbeitsgruppen
werden von Experten der beteiligten Noten-
banken die fir das jeweilige Fachgebiet not-
wendigen Arbeiten fUr die Vorbereitung der
Wahrungsunion geleistet. Die Vorsitzenden
der Unterausschisse und Arbeitsgruppen
werden fur die Dauer von drei Jahren vom
EWI-Rat ernannt. Sie werden vom EWI-Stab
unterstutzt.

Der UnterausschuBB Geldpolitik berat den
EWI-Rat zum einen bei der Verbesserung der
Koordinierung der nationalen Geldpolitiken
sowie der Beobachtung der Entwicklung der
offentlichen Haushalte in der EU. Die Ergeb-
nisse seiner Beobachtungen und Analysen
faBt der geldpolitische UnterausschuB in Be-
richten und Beitragen fur die Beratungen des
EWI-Rats zusammen, wobei insbesondere
darauf geachtet wird, ob die von den einzel-
nen Mitgliedstaaten verfolgten geldpoliti-
schen Ziele und Strategien mit der Absicht
vereinbar sind, in der gesamten EU Preisstabi-
litdt zu verwirklichen. Zum anderen unter-
sucht der Unterausschul3 methodische und
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organisatorische Aspekte geldpolitischer In-
strumente und Strategien fUr eine einheitliche
Geldpolitik in der dritten Stufe.

Der Unterausschul3 Devisenpolitik beobachtet
die Wechselkursentwicklung, die Arbeits-
weise des EWS und die Entwicklung und Ver-
wendung von privaten ECU. RegelmaBige
Konzertationen dienen dem Informationsaus-
tausch mit Zentralbanken aus 19 Industrielan-
dern. Zur Vorbereitung der Wahrungsunion
erarbeitet der UnterausschuB3 die Grundlagen
der devisenpolitischen Aufgaben des ESZB.

Im UnterausschuB Bankenaufsicht werden re-
gelmaBig Fragen zur Stabilitat der Finanzinsti-
tute und -markte beraten. In diesen Unter-
ausschuB entsenden auch die fur die Banken-
aufsicht zustandigen Aufsichtsbehérden Ver-
treter, soweit die Zustandigkeit fur die Ban-
kenaufsicht nicht primar bei den nationalen
Zentralbanken liegt.

Die Arbeitsgruppe fir EU-Zahlungsverkehrs-
systeme untersucht Wege zur reibungslosen
und schnellen Abwicklung insbesondere des
grenziberschreitenden Zahlungsverkehrs so-
wohl innerhalb des Binnenmarktes als auch
zur Vorbereitung auf die dritte Stufe der
Wahrungsunion (s. auch TARGET-Artikel in
diesem Informationsbrief). DarlUber hinaus
Uberwacht die Arbeitsgruppe im Auftrag des
EWI-Rats das Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystem fir private ECU und bereitet
notwendige Entscheidungen vor.

Die Arbeitsgruppe fur Druck und Ausgabe ei-
ner europaischen Banknote trifft alle notwen-
digen Vorbereitungen fur die Herstellung der
Euro-Banknoten. Diese reichen von der grafi-
schen Gestaltung Uber die Untersuchung und
Festlegung der Sicherheitsmerkmale bis zu
organisatorischen und logistischen Fragen

11
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des Drucks und der Verteilung der Bankno-
ten.

Die Arbeitsgruppe fur Statistik ist primar fur
die Entwicklung der statistischen Grundlagen
flr die Durchfihrung der einheitlichen Geld-
politik in der dritten Stufe der Wahrungs-
union zustandig.

Die Arbeitsgruppe fur Rechnungslegungsfra-
gen hat die vom EWI bei seiner Rechnungsle-
gung angewandten Methoden entwickelt
und ist darUber hinaus damit betraut, die
Rechnungslegungsvorschriften und  -stan-
dards in der EZB vorzubereiten sowie M&g-
lichkeiten einer Harmonisierung der einschla-
gigen Vorschriften im ESZB zu untersuchen.

Die Arbeitsgruppe fir Informationssysteme
hat die Aufgabe, das technische Konzept
fir die Informations- und Kommunikations-
systeme, die das EWI und das ESZB bendti-
gen, zu entwickeln und einzufihren.

Die Arbeitsgruppe der Rechtsexperten, die
erst im November 1995 vom EWI-Rat einge-
richtet wurde, soll die mit der Vorbereitung
der dritten Stufe der WWU zusammenhan-
genden Rechtsfragen klaren und dem EWI-
Rat entsprechende Stellungnahmen vorlegen
sowie flr das ESZB vorgesehene Rechtstexte
erarbeiten.

EWI-Stab

Wahrend das EWI vom EWI-Rat geleitet und
verwaltet wird, tragt sein Prasident die Ver-
antwortung fur die laufende Verwaltung. Un-
ter dem Prasidenten steht der Generaldirek-
tor, der den EWI-Stab leitet. Das EWI gliedert
sich vertikal in Direktionen und Abteilungen.
Die vier Direktionen tragen die Bezeichnun-
gen ,Informations- und Kommunikationssy-
steme”, ,Wahrung, Wirtschaft und Stati-

12

Veroéffentlichungen des EWI

Recent developments in the use of the private
ECU: statistical review, UnterausschuB3 Devisen-
politik, Marz 1993, Februar 1994, April 1995,
April 1996.

Minimum common features for domestic pay-
ment systems, Arbeitsgruppe fur EU-Zahlungs-
verkehrssysteme, November 1993.

Prepaid cards, Arbeitsgruppe fir EU-Zahlungs-
verkehrssysteme, Mai 1994.

Note on the EMI's intentions with regard to
cross-border payments in Stage Three, Arbeits-
gruppe fur EU-Zahlungsverkehrssysteme, No-
vember 1994,

Developments in EU payment systems in 1994,
Arbeitsgruppe fur EU-Zahlungsverkehrssyste-
me, Februar 1995.

Jahresbericht 1994, Europdisches Wahrungsin-
stitut, April 1995.

Jahresbericht 1995, Europaisches Wahrungsin-
stitut, April 1996.

The TARGET System (Trans-European Automa-
ted Real-Time Gross Settlement Express Transfer
System: a payment arrangement for Stage
Three of EMU), Arbeitsgruppe fur EU-Zahlungs-
verkehrssysteme, Mai 1995.

Der Ubergang zur einheitlichen Wahrung, Euro-
paisches Wahrungsinstitut, November 1995.

Progress towards convergence, Europaisches
Wahrungsinstitut, November 1995.

Developments in EU payment systems in 1995,
Arbeitsgruppe fur EU-Zahlungsverkehrssyste-
me, Mérz 1996.

Payment systems in the European Union, (the
.Blue Book”, revised edition), Arbeitsgruppe
fir EU-Zahlungsverkehrssysteme, April 1996.7

The statistical requirements for monetary union,
Européisches Wahrungsinstitut, Juli 1996.

First progress report on the TARGET project,
Arbeitsgruppe fur EU-Zahlungsverkehrsysteme,
August 1996

1 Die erste Auflage wurde im September 1992 verof-
fentlicht.

Deutsche Bundesbank




stik”, ,Verwaltung” und ,Generalsekreta-
riat”. Im EWI sind derzeit gut 200 Mitarbeiter
angestellt. Darunter befinden sich etwa 60
Deutsche, die zum Teil aus der Bundesbank
stammen. Der Stab des EWI arbeitet bei der
Erfullung seiner Aufgaben eng mit den Unter-
ausschissen und Arbeitsgruppen des EWI-
Rates zusammen.

Veroffentlichungen und sonstige Aktivi-
taten des EWI

Die Arbeitsergebnisse der Ausschisse, Unter-
ausschisse und Arbeitsgruppen haben sich
nach der Verabschiedung im EWI-Rat zum Teil
in vom EWI ver&ffentlichten Berichten nieder-
geschlagen. Die Liste von Veroffentlichungen
(s.S. 12) reflektiert nur denjenigen Teil der
Aktivitaten der EWI-Gremien, die einen hin-
reichenden Reifegrad erreicht haben oder
sich auf die zweite Stufe der WWU beziehen.
Hinzu kommt eine Vielzahl interner Berichte.

Andere Aktivitdten betreffen beispielsweise
den vom EWI im Februar dieses Jahres &ffent-
lich ausgeschriebenen Wettbewerb zur grafi-
schen Gestaltung der Euro-Banknoten in den
sieben Denominationen 5, 10, 20, 50, 100,
200 und 500 Euro. Die Teilnehmer am Wett-
bewerb sind aufgefordert, zwei Motivreihen
zu entwerfen, von denen die eine ,Zeitalter
und Stile Europas” und die andere ein ab-
straktes oder zeitgendssisches Design darstel-
len soll. Nach AbschluB des Wettbewerbs im
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September dieses Jahres wird eine vom EWI-
Rat beauftragte Sachverstandigenkommission
den Rat bei der Bewertung der eingereichten
Entwirfe unterstltzen. Eine abschlieBende
Beratung Uber die Gestaltung der Banknoten
wird der EWI-Rat im Dezember dieses Jahres
auf einer Sondersitzung abhalten.

Eine andere erwahnenswerte Aktivitat des
EWI war eine EU-weite Untersuchung bei
Banken zu Fragen des Ubergangs zur einheit-
lichen Wahrung, bei der in samtlichen Mit-
gliedstaaten rund 400 Kreditinstitute unter-
schiedlicher GroBe befragt wurden. Die Aus-
wertung dieser Bankenbefragung, die eine
lebhafte technische Diskussion eroffnete,
findet sich im Anhang | des EWI-Berichts
.Der Ubergang zur einheitlichen Wé&hrung”
(s. Liste S. 12). In diesem Bericht hat das EWI
ausfihrlich seine Vorschlage fir ein Uber-
gangsszenarium dargelegt, die mit dem vom
Europaischen Rat auf seiner Tagung in Madrid
im Dezember 1995 angenommenen Uber-
gangsszenarium zur einheitlichen Wahrung in
Einklang stehen, das im ndchsten Beitrag die-
ses Informationsbriefes kurz umrissen wird.

Die Bundesbank nimmt an den Aktivitdten
des EWI auf unterschiedlichen Hierarchiestu-
fen intensiv teil. Sie ist dabei bestrebt, einen
konstruktiven Beitrag zur Gestaltung der im
Entstehen begriffenen neuen monetaren Ver-
fassung zu leisten.

13



Deutsche
Bundesbank
Informationsbrief
zur WWU

Nr. 1

14



Die Ubergangs-
stufen zum Euro

Deutsche
Bundesbank
Informationsbrief
zur WWU

Nr. 1

Der Europaische Rat hat auf seiner Sitzung im
Dezember 1995 in Madrid wichtige Weichen-
stellungen fur den Fortgang der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion vorgenom-
men. Er bestatigte, daB die Wahrungsunion
am 1. Januar 1999 beginnen soll und daB3 bei
der Beurteilung, welche Mitgliedstaaten die
notwendigen Bedingungen fir die Einfih-
rung der einheitlichen Wahrung erfillen, die
im Maastricht-Vertrag festgelegten Konver-
genzkriterien strikt anzuwenden sind. Zu-
gleich einigten sich die Staats- und Regie-
rungschefs auf den Namen Euro fir die ein-
heitliche europdische Wahrung sowie auf
wichtige Eckdaten und Grundregeln fur den
Ubergang zum Euro. Dieses sogenannte
Ubergangsszenarium, das die Bundesbank
ausfihrlicher in ihrem Monatsbericht Januar
1996 dargestellt hat, bildet den technisch-or-
ganisatorischen Rahmen fir den Ubergang
auf die einheitliche europaische Wahrung. Im
Gegensatz zur dortigen Darstellung zeichnet
sich in den jingsten Vorbereitungsarbeiten
ab, daB die Umstellung aller Forderungen
und Verbindlichkeiten auf den Euro sowie die
allgemeine Verwendung des Euro fur Trans-
aktionen der 6ffentlichen Hand nicht erst mit
dem vollstandigen Ubergang zum Euro, son-
dern schon spéatestens zum Ende der Stufe
3a abgeschlossen sein sollen. Die vorberei-
tenden technischen Arbeiten fir eine Ratsver-
ordnung, die am 1. Januar 1999 in Kraft tritt
und den rechtlichen Rahmen fur die Verwen-
dung des Euro bilden wird, sollen bis Ende
1996 abgeschlossen werden.

Das Szenarium zielt darauf ab, den Ubergang
zum Euro unter Bericksichtigung der Interes-
sen und technischen Maoglichkeiten aller Be-
teiligten moglichst schonend und marktorien-
tiert zu vollziehen und so die Akzeptanz der
neuen Wahrung zu férdern. Dementspre-
chend wird bei der Einfihrung des Euro auf
Zwange weitgehend verzichtet. Beherrschen-
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Zeitplan des Ubergangs zur einheitlichen europaischen Wahrung

Euro- Vorbereitung Interimsperiode: Festlegung und Ausfiihrungder Geldpolitik in Euro
Eg{s\clgﬁr ﬁcersl erﬁcht- ErlaR der sekun- Durchfiihrung von Fremdwahrungstransaktionen des ESZB in Euro
abschie- Rahmens fiir Sg:secr;]ﬁ%c;'f' Umstellung des Rechnungswesens der Kreditinstitute und der Wirtschaft
det Ein- EZB 1)/ESZB 2) i m q .
fiihrungs- el ale gntschei dung Neuemissionen der 6ffentlichen Hand in Euro
szenarium Einfiihrung uber das geld-
des Euro politische Instru-
mentarium von
EZB/ESZB

1995 1996 1997 1998 1999
N
Zum frihest- Beginn 3. Stufe:
maglichen Zeit- Unwiderrufliche
punkt 1998: Festsetzung der
Entscheidung diber Umrechnungskurse
den Kreis der Verantwortung fiir
Teilnehmerstaaten Geldpolitik geht
Danach zum auf ESZB Uber
friihestmdglichen| | inbetriebnahme von
Zeitpunkt: TARGET; Umstellungen
Errichtung des Rechnungswesens
EZB/ESZB der Zentralbanken;
Angebot von
Konversionsleistungen

B
L4
| | | >
I [ I 4
2000 2001 Aﬂm 2002
Spétester Beginn des 'Bis spatestens

Umlaufs von guro-Bank— 30.6.2002:
notenjundMiinzen Vollendung der EWWU

Nationale Banknoten
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lieren ihre Gultigkeit
als gesetzliches
Zahlungsmittel

Umstellung des offent-
lichen Sektors, sofern
nicht fiir einzelneBe-
reiche eine frithere
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vorgesehen wird

Allgemeine Umstellung
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1 Europaische Zentralbank. — 2 Europaisches System der Zentralbanken.

Deutsche Bundesbank

der Grundsatz fir den Ubergang ist vielmehr,
daB vor Ausgabe der europdischen Bankno-
ten und Minzen zwar jedermann die neue
Wahrung im Rahmen vertraglicher Vereinba-
rungen und flr Buchgeldtransaktionen nut-
zen kann, dazu aber in der Ubergangsphase
keinerlei Verpflichtung besteht.

Das Szenarium gliedert den Zeitablauf bis zur
vollstdndigen Abldsung der nationalen Wahr-
ungen durch die Euro-Wahrung in drei Ab-
schnitte (s. Grafik). Nach einer Interimsperi-
ode, die mit der Bestimmung der qualifizier-
ten Teilnehmerstaaten beginnt und insbeson-
dere der Errichtung der Europdischen Zentral-
bank und des Europdischen Systems der Zen-
tralbanken (ESZB) sowie der Vorbereitung auf
deren Aufgaben dient, folgt ab 1. Januar
1999 eine bis zu dreijahrige Ubergangsperi-
ode (Stufe 3a), in der der Euro zwar bereits
als Wahrung existiert, auf ihn lautende Bank-
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noten und Mlnzen aber noch nicht verfligbar
sein werden. Spatestens am 1. Januar 2002
wird mit der Ausgabe von auf Euro lautenden
Banknoten und Muinzen begonnen, die in
allen teilnehmenden Mitgliedstaaten gesetz-
liches Zahlungsmittel sein werden. Parallel
dazu werden die nationalen Banknoten und
Milnzen aus dem Verkehr gezogen. Diese
Umtauschaktion, fir die maximal sechs Mo-
nate (Stufe 3b) vorgesehen sind, vollendet
den Ubergang zur Euro-Wahrung. Die natio-
nalen Zentralbanken werden die jeweiligen
nationalen Banknoten und Muinzen, auch
nachdem sie die Eigenschaft als gesetzliches
Zahlungsmittel verloren haben, gebUhrenfrei
in Euro-Noten und -Mlnzen umtauschen.

Zu Beginn der Stufe 3 werden die Umrech-
nungskurse zwischen den beteiligten Wahr-
ungen untereinander und zum Euro durch
einstimmigen BeschluB der teilnehmenden



Lander unwiderruflich festgelegt. Gleichzeitig
geht die Verantwortung fur die Geldpolitik
von den beteiligten nationalen Notenbanken
auf das ESZB Uber. Dieses wird seine geld-
und wahrungspolitischen Operationen gleich
zu Beginn der dritten Stufe der Wahrungs-
union, das heif3t ab 1. Januar 1999, in Euro
durchfihren. Um Kreditinstituten, die noch
nicht sofort auf die europdische Wahrung
umagestellt haben, dennoch die Teilnahme an
der Refinanzierung und den Zahlungsver-
kehrseinrichtungen des Zentralbanksystems
zu ermdglichen, kénnen die nationalen Zen-
tralbanken wéhrend der Ubergangsphase
Konversionsleistungen anbieten. Diese tech-
nische Einrichtung, die auch die Bundesbank
zur Verflgung stellen wird, soll dazu dienen,
den Dualismus in der Ubergangsphase, das
heiBt die parallele Verarbeitung von Transak-
tionen in nationaler Wahrung (z.B. D-Mark)
und Euro, zu vermeiden und Wettbewerbs-
effekte moglichst zu verhindern. Damit wird
es jeder einzelnen Bank freigestellt, den Zeit-
punkt fir den Ubergang zur Verwendung des
Euro in ihrem Rechenwerk in der Zeit bis zum
31. Dezember 2001 nach eigenen Bedurfnis-
sen zu bestimmen.
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Schon wegen des Zeitbedarfs der technischen
Vorbereitung muB3 grundsatzlich davon aus-
gegangen werden, daB die 6ffentlichen Ver-
waltungen den Euro mit nur wenigen, eng
begrenzten Ausnahmen erst zum Zeitpunkt
der Einflhrung der europdischen Banknoten
und Minzen umfassend verwenden werden.
So hat sich der Europaische Rat in Madrid
darauf verstandigt, daB die Teilnehmerstaaten
ab dem Start der Stufe 3 borsennotierte Neu-
emissionen der offentlichen Hand, vor allem
soweit sie nach Ablauf der Stufe 3a fallig
werden, in Euro begeben. Ob auch die Alt-
schulden der 6ffentlichen Hand gleich zu Be-
ginn der Stufe 3 auf Euro umgestellt werden,
ist derzeit noch in der Diskussion.

Weiterfihrende Ausfihrungen zum Uber-
gangsszenarium finden sich auBer in dem ein-
gangs erwahnten Monatsbericht Januar 1996
der Deutschen Bundesbank im Anhang 1
der SchluBfolgerungen des Vorsitzes des
Europdischen Rats in Madrid vom 15./16. De-
zember 1995, verdffentlicht im  Amts-
blatt der Europdischen Gemeinschaften vom
26.01.1996, Nr. C 22/2-5.
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Derzeit arbeiten die Zentralbanken der EU zu-
sammen mit dem Europaischen Wahrungs-
institut (EWI) an der Einfihrung eines europa-
weiten Echtzeit-Brutto-Zahlungssystems, dem
sogen. TARGET-System (Trans-European Au-
tomated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer System). Es soll die sichere Umset-
zung der gemeinsamen Geldpolitik innerhalb
der Europdischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (WWU) gewahrleisten und allge-
mein eine rasche und effiziente Abwicklung
von grenzUberschreitenden Zahlungen er-
maoglichen.

Das EWI hatte im Mai 1995 einen Bericht mit
dem Titel ,Report on the TARGET System”
verdffentlicht, der sich mit den Zahlungsme-
chanismen befal3t, die das Europaische
System der Zentralbanken fur die dritte Stufe
der WWU einrichten wird. Die vom EWI-Rat
beauftragte Arbeitsgruppe fur EU-Zahlungs-
systeme hat inzwischen einen ersten Folgebe-
richt mit dem Titel ,First progress report on
the TARGET project” " erstellt. Der vom EWI-
Rat gebilligte Bericht wird nur in englischer
Sprache veroffentlicht. Die fur die Kunden
der Bundesbank wichtigsten Punkte dieses
Berichts werden nachstehend behandelt und
aus Sicht der Bundesbank kommentiert.

Aufbau von TARGET

Mit Beginn der Stufe 3 der WWU werden die
nationalen Zentralbanken Teil eines einheit-
lichen Europaischen Zentralbanksystems, und
die Verantwortung fir die gemeinsame Geld-
politik geht auf die Europaische Zentralbank
(EZB) Uber. Die wirksame Durchfthrung geld-
politischer MaBnahmen und die Verteilung
von Zentralbankgeld Gber den dann ,euro-

1 Der Bericht wurde vom EWI im August verdffentlicht;
er ist bei der Deutschen Bundesbank und beim EWI
erhaltlich.
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paischen” Geldmarkt setzt ein entsprechend
leistungsfahiges und effizientes GroBzah-
lungssystem fur den Euro voraus. Allein in der
Bundesrepublik werden heute taglich Hun-
derte von Milliarden D-Mark im Zahlungsver-
kehr Uber die Bundesbank geleitet; bei einer
Teilnahme an der Stufe 3 wirden diese Zah-
lungen sofort zu nationalen oder grenziber-
schreitenden TARGET-Zahlungen in Euro.

Der GroBzahlungsverkehr zwischen den Lan-
dern der Europaischen Union (EU) wird ge-
genwartig noch als Auslandszahlungsverkehr
auf der Basis von Korrespondenzbankverbin-
dungen, Uber konzerneigene Bankniederlas-
sungen oder auch Uber private Clearing-
Systeme in unterschiedlichen Verfahren abge-
wickelt. Unterschiede zwischen nationalen
Zahlungsverkehrssystemen erschweren und
verteuern jedoch die Zahlungsabwicklung.

TARGET ist als dezentrales System konzipiert,
das auf den bestehenden bzw. noch zu ent-
wickelnden nationalen Echtzeit-Brutto-Syste-
men (RTGS-Systeme = Real-Time Gross Sett-
lement Systems) aufbaut, die durch ein soge-
nanntes Interlinking-System miteinander ver-
knupft werden. Dieses Interlinking-System
besteht aus einem Kommunikationsnetz und
einer Reihe gemeinsamer Verfahren und Ein-
richtungen. Die nationalen Systeme werden
dadurch in die Lage versetzt, sowohl national
als auch grenzlberschreitend Zahlungen ab-
zuwickeln. Bei der Bundesbank wird der Elek-
tronische Schalter mit seinen dahinterliegen-
den Abwicklungsverfahren Eiliger Zahlungs-
verkehr (EIL-ZV) und Auslandszahlungsver-
kehr (AZV) in TARGET eingebunden.

Teilnahme an TARGET
Am TARGET-System kénnen grundsatzlich

alle Banken teilnehmen, die ein Konto bei
einer EU-Zentralbank haben. Sonstige Giro-
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kontoinhaber, wie zum Beispiel 6ffentliche
Kassen, kénnen dber die jeweilige Zentral-
bank das TARGET-Verfahren nutzen. An
grenzlberschreitenden Zahlungen werden
also immer zwei Zentralbanken beteiligt sein:
eine nationale Zentralbank, die das Konto des
Auftraggebers belastet, und eine andere
nationale Zentralbank, die fur die Gutschrift
auf das Konto des Beglinstigten sorgt.

Zahlungen

Die Benutzung des TARGET-Systems st
grundsatzlich freigestellt. Lediglich Zahlun-
gen, die sich aus der Durchfthrung der Geld-
und Wahrungspolitik ergeben, mussen Uber
TARGET abgewickelt werden.

Alle anderen Zahlungen kdénnen die Banken
auch weiterhin Uber Korrespondenzbankver-
bindungen oder Uber private grenziber-
schreitende Clearing-Systeme leiten. Es ist
allerdings zu erwarten, daB Korrespondenz-
bankbeziehungen in Europa durch TARGET
und die Einheitswahrung stark verandert oder
zum Teil sogar abgebaut werden, genauso
wie wir es als allgemeine Entwicklung im In-
landszahlungsverkehr der Banken untereinan-
der schon lange kennen.

Die Uber TARGET ausgefihrten Zahlungen
werden ausschlieBlich in Euro verrechnet. So-
weit Zahlungsauftrége in der Ubergangs-
phase noch in der nationalen Wahrung (z.B.
D-Mark) eingereicht werden, sind sie von der
erstbeteiligten Zentralbank vor der Weiterlei-
tung an die Zentralbank des Empfangerlan-
des zum festgeschriebenen Kurs in Euro um-
zurechnen; im Empfangerland werden sie
ggf. wieder mittels Konvertoren in die dortige
nationale Wahrung transformiert.



Harmonisierung

Die nationalen RTGS-Systeme sollen entspre-
chend dem sogenannten Minimalprinzip
grundsatzlich ihre spezifischen Merkmale bei-
behalten. In gewissem Umfang ist eine Har-
monisierung aber unausweichlich, damit sie
zu einem Verbund zusammengefligt werden
kénnen. Das betrifft neben technisch-organi-
satorischen Regelungen im Kommunikations-
austausch und bei der Bearbeitung der Zah-
lungsnachrichten zwischen den Zentralban-
ken insbesondere auch Preise, Betriebszeiten
und die Verflgbarkeit von Innertagesliquidi-
tat.

Preise

Im Interesse eines fairen Wettbewerbs mit
anderen grenzlberschreitenden Zahlungsver-
kehrssystemen haben sich die europaischen
Zentralbanken auf das Prinzip kostendecken-
der Preise geeinigt. In der Frage der Verein-
heitlichung sind noch mehrere Alternativen in
der Diskussion, die von einem Einheitspreis
fur grenzlberschreitende Zahlungen bis hin
zu vollig unterschiedlichen Preisen reichen.
Die Bundesbank tritt fur einen Einheitspreis
zumindest fUr grenztberschreitende Zahlun-
gen ein, um einen Preiswettbewerb zwischen
den Zentralbanken und damit einhergehende
Verlagerungen von Zahlungsverkehrsstrémen
zu vermeiden. Dagegen kdnnten Inlandszah-
lungen in den nationalen Echtzeit-Bruttosy-
stemen durchaus, zumindest zunachst, unter-
schiedliche Preise haben. Eine Preisdifferen-
zierung erscheint gerechtfertigt, weil die na-
tionalen Systeme wegen des Minimalansatzes
bei der Harmonisierung sowohl einen unter-
schiedlichen Service bieten, als auch in den
Stlckzahlen stark voneinander abweichen.
Uber die endgiltige Preisstruktur wird der
EZB-Rat zu gegebener Zeit zu befinden ha-
ben.
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Betriebszeiten

Aus geldpolitischen Griinden und im Inter-
esse der Chancengleichheit aller am Geld-
markt beteiligten Kreditinstitute ist eine ein-
heitliche SchluBzeit aller nationalen Systeme
notwendig. Andernfalls kdnnten nationale
Geldmarktsegmente mit unterschiedlichem
Zinsniveau innerhalb des einheitlichen Wah-
rungsgebietes entstehen. Auch miBten uner-
winschte, dem Neutralitdtsgedanken wider-
sprechende Effekte beflrchtet werden, nam-
lich

— eine gezielte Verlagerung von Transaktio-
nen der Marktpartner in Teilnehmerlander
mit spaterer SchluBzeit,

— eine zwangslaufige Ubernahme der Spit-
zenfinanzierung bei Liquiditatsanspan-
nungen durch die Zentralbank mit spate-
rer SchluBzeit.

Die existierenden und geplanten europa-
ischen RTGS-Systeme haben derzeit, obwohl
die meisten européischen Lander innerhalb
einer Zeitzone arbeiten, nur eine deckungs-
gleiche Betriebszeit von dreieinhalb Stunden.
Die Entwicklung auf den internationalen
Finanzmarkten verlangt Gber Europa hinaus
nach einer groBzlgigen Ausweitung der Be-
triebszeiten, um Uberlappungen mit den
Finanzmarkten in den USA und im Fernen
Osten sicherzustellen. Dies wirde die welt-
weiten Bemihungen der Banken und Zentral-
banken zur Reduzierung des aus den Zeit-
zonen resultierenden Abwicklungsrisikos bei
Devisengeschaften unterstitzen.

Die aus zahlungsverkehrstechnischer Sicht
Lideale” Losung ware sicher ein 24-Stunden-
Betrieb der GroBzahlungssysteme an den
wichtigsten internationalen Finanzplatzen.
Dies ist kurzfristig jedoch nicht zu verwirk-
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lichen. Der EWI-Rat hat eine Ausdehnung der
Betriebszeiten der kinftigen europdischen
RTGS-Systeme auf 11 Stunden taglich, etwa
von 7 Uhr bis 18 Uhr MEZ, als groBten ge-
meinsamen Nenner in Aussicht genommen.
Dies hatte nicht nur Auswirkungen auf Ar-
beitsabldufe und auf die Arbeitszeiten der am
Zahlungsverkehr beteiligten Personen. Es ist
auch zu erwarten, daB sich die Zeiten des ak-
tiven Geldhandels bis in den Nachmittag ver-
langern durften, was den Interessen der Ban-
ken entgegenkommen dirfte. Durch einen
vorgesehenen friheren Einlieferungsschlu3
far Kundenzahlungen (etwa eine Stunde) soll
die Mdoglichkeit der gleichtagigen Anlage der
Gegenwerte am Geldmarkt sichergestellt
werden. Die Bundesbank geht davon aus,
daB dies dann auch in jedem Fall zu einer
taggleichen Buchung (und Wertstellung) auf
den Kundenkonten fihrt.

Innertagesliquiditat

Die schnell arbeitenden Bruttosysteme sind
dadurch gekennzeichnet, daB — wie bei der
Bundesbank schon lange Ublich — Zahlungen
nur bei ausreichendem Guthaben oder freier
Lombard-Kreditlinie dem Girokonto des Auf-
traggebers (unwiderruflich) belastet und an-
schlieBend sofort und ohne Vorbehalt dem
Empfanger gutgeschrieben werden. Neben
der im Geschaftsverkehr mit der Bundesbank
Ublichen Gewahrung von durch Pfander gesi-
cherten Uberziehungslinien sind als Alterna-
tive auch gleichtagige Repo-Geschafte mog-
lich. Dies wird von Zentralbanken genutzt
werden, bei denen die Rechtslage fur Pfander
im Konkursfall nicht uneingeschrénkt trag-
fahig ist.

Im TARGET-Bericht ist offen gelassen worden,
ob neben der Begrenzung durch das Volumen
der verflgbaren Pfandsicherheiten noch ex-
plizite Obergrenzen fur die Inanspruchnahme
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von Innertageskredit vorgegeben werden.
Solche Obergrenzen sind aus Sicht der Bun-
desbank aufgrund der guten Erfahrungen
mit lediglich pfandgesicherten Uberziehungs-
linien nicht erforderlich. Im Laufe des Tages
kdnnen Kreditinstitute ihr Konto bis zur Hohe
des Gegenwertes der Pfander (implizite Ober-
grenze) Uberziehen. Diese Innertagesliquiditat
wird generell zinslos zur Verfligung gestellt.

Zur Zeit sind bei der Bundesbank nur auf
D-Mark lautende Wertpapiere offentlicher
und von der Bundesbank festgelegter privater
Emittenten als Sicherheiten zugelassen. Mit
Einfuhrung der Gemeinschaftswahrung sol-
len bestimmte Papiere 6ffentlicher und, nach
Auffassung der Bundesbank, auch privater
Emittenten europaweit von allen an der Wah-
rungsunion teilnehmenden Zentralbanken
nach einheitlichen Regeln als Sicherheiten an-
erkannt werden. Die Einzelheiten bezlglich
ihrer Auswahl sind noch festzulegen. AuBer
Frage steht aber, daB3 die gleichen Sicherhei-
ten flr geldpolitische Operationen und fur
Zahlungsverkehrszwecke genutzt werden
sollten.

Darlber hinaus bleibt noch zu prufen, wie
zur Férderung des kinftigen einheitlichen Fi-
nanzmarktes die Sicherheiten in einem grenz-
Uberschreitenden Verfahren genutzt werden
kénnen. Die Zentralbanken gehen davon aus,
daB diese Bemihungen auch durch entspre-
chende leistungsfahige Delivery-Versus-Pay-
ment-Verfahren (Lieferung gegen Zahlung)
der nationalen und internationalen zentralen
Verwahrstellen unterstitzt werden. Hierzu
sind auf nationaler und internationaler Ebene
bereits Gesprache der Zentralbanken mit den
europaischen Zentralverwahrern aufgenom-
men worden.



Hoher Sicherheitsstandard

Neben der erforderlichen Effizienz ist fir TAR-
GET ein hoher technischer Sicherheitsstan-
dard unerlaBlich. Die technischen Spezifika-
tionen von TARGET werden so ausgestaltet
sein, daB3 eine Unabhdngigkeit von einzelnen
Netzbetreibern erhalten bleibt.

In Anbetracht der Bedeutung der Uber TAR-
GET voraussichtlich abgewickelten Zahlungen
stehen die Zentralbanken in einer besonderen
Verantwortung. Die Nutzung ,geschlosse-
ner” Datendbertragungsnetze im Sinne eines
fest umrissenen Teilnehmerkreises sollte zu-
mindest flr den internationalen Zahlungsver-
kehr zwischen Kreditinstituten zu den selbst-
verstandlichen Sicherheitsvorkehrungen ge-
horen.

Auch die Ubertragungssicherheit wird in Zu-
kunft durch die zusatzlich zur Authentisie-
rung vorgesehene VerschlUsselung der Daten-
satze auf dem Ubertragungsweg zwischen
den Zentralbanken weiter verbessert. Als
Fernziel ist eine durchgehende VerschlUsse-
lung aller Zahlungsinformationen vom auf-
traggebenden bis zum empfangenden Kredit-
institut ins Auge gefal3t. Dies bedeutet lan-
gerfristig auch eine Anpassung im derzeitigen
elektronischen Zahlungsverkehr der Bundes-
bank, die mit dem Kreditgewerbe noch im
einzelnen abzusprechen sein wird.

Vorbereitungen der Bundesbank

Die Bundesbank ist derzeit dabei, die Lei-
stungsfahigkeit ihres Bruttosystems ,EIL-ZV*
zu erhohen. Die vorgesehene schrittweise
Zentralisierung der Datenverarbeitung auf
zwei Hochverflgbarkeitsrechenzentren, die
noch in diesem Jahr beginnen wird, hat zu-
nachst zum Ziel, die Abwicklung eines ho-
heren Transaktionsvolumens zu gestatten.
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Mit dieser technischen Basis kénnen aber
auch die kunftigen, erheblich verlangerten
Betriebszeiten leichter bewaltigt werden, da
grenzlberschreitende Zahlungen in TARGET
ohnehin nur noch automatisiert Gber den
Elektronischen Schalter eingeliefert werden
kdnnen.

Die technische Konzentration auf zwei Hoch-
verflgbarkeitsrechenzentren bietet erhebli-
che Vorteile, die vor allem auch den Kunden
der Bundesbank in Form schnellerer Abwick-
lungszeiten und verbesserter Warteschlan-
genverwaltung zugute kommen wird. Sie ist
auch eine Voraussetzung fur kinftige weitere
MaBnahmen zur Erhéhung der Effizienz des
EIL-ZV in Gestalt eines liquiditatssparenden
Cash-Managements durch die Kreditinstitute
und durch den Einsatz von liquiditatssparen-
den Verrechnungsverfahren flr Zahlungen in
Warteschlangen durch die Bundesbank
selbst.

Daneben muB die Bundesbank auBerdem die
sogenannte nationale Interlinking-Kompo-
nente aufbauen. Sie umfaB3t die fur die TAR-
GET-Anbindung erforderlichen Kommunikati-
ons- und Verarbeitungsfunktionen. Eine in
Deutschland bisher nicht bekannte Funktio-
nalitat wird die wechselseitige Bestatigung
des Eingangs einer Zahlung und der Buchung
auf dem Konto der Empfangerbank durch die
nationalen Zentralbanken sein.

Veranderte Wettbewerbslage

An TARGET sollen auf Wunsch auch Euro-
RTGS-Systeme der Zentralbanken von (noch)
nicht an der WWU teilehmenden EU-Landern
angeschlossen werden kdnnen, um Zahlun-
gen — neben der nationalen Wahrung — frih-
zeitig in Euro abzuwickeln. Die Teilnahmebe-
dingungen sind noch im einzelnen festzule-
gen. Dabei mussen allerdings teilweise sehr
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unterschiedliche Interessen der beteiligten
Lander, sowohl INS? wie auch OUTS?, mit-
einander in Einklang gebracht werden.

Ganz allgemein 1aBt sich festhalten, daB mit
TARGET ein verstarkter Wettbewerb der Fi-
nanzplatze im Zahlungsverkehr verbunden
sein wird, da far die Kontofthrung der Ban-
ken seit dem Inkrafttreten der Zweiten Bank-
rechtskoordinierungsrichtlinie keine Zugangs-
beschréankung auf bestimmte EU-Lander und
— mit Einfihrung des Euro — auch keine Seg-
mentierung durch unterschiedliche Wahrun-
gen mehr moglich sind. Die Banken in Europa
werden TARGET-Zahlungen statt Uber ihre
Heimatzentralbank im Wege des Fernzu-
gangs auch Uber eine andere EU-Zentralbank
abwickeln kénnen.

Banken in Drittldandern, wie zum Beispiel den
USA, werden auBerdem ihre Zugangspunkte
in den Euro-Raum stark reduzieren koénnen
und eventuell nur noch eines der an TARGET
teilnehmenden RTGS-Systeme als Zugang be-
nutzen wollen.

Literaturhinweise:

.Report on the TARGET System” des EWI,
veroffentlicht im Mai 1995.

. First progress report on the TARGET project”
des EWI, veroffentlicht im August 1996.

2 Diejenigen Mitgliedstaaten, die den Euro als einheitliche
Wéhrung eingefuhrt haben.
3 Alle anderen Mitgliedstaaten.
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