Zahlungsverkehr

Die Systeme haben zu

jedem Zeitpunkt der Krise
reibungslos funktioniert

Von Jens Weidmann

Ein einheitlicher europdischer Zah-
lungsverkehrsraum leistet einen wich-
tigen Beitrag zur Finanzmarktintegra-
tion in Europa, so der Prdsident der
Deutschen Bundesbank. Hierzu gehé-
ren Sepa, Target 2 und Target Securi-
ties. Die vielfach geduBerte Sorge,
dass mit den Target-2-Salden speziell
fiir die Bundesbank in der Euro-Krise
besondere Risiken verbunden sind, sei
aber unbegriindet. Red.

Die Gewdhrleistung eines leistungsfdhigen
Zahlungsverkehrs ist historisch gesehen
keine neue Notenbankfunktion. Schon sehr
frih Ubernahmen Zentralbanken die Auf-
gabe einer zentralen Ausgleichsstelle flir
die Abwicklung von Forderungen der Ge-
schdftsbanken untereinander. Aus dem
Markt heraus hatte sich das Bedurfnis
entwickelt, eine neutrale Instanz zu haben,
die eine allgemein akzeptierfe Verrech-
nungseinheit anbietet und die Sicherheit
der Abwicklung garantfiert.

Heute ist der unbare Zahlungsverkehr
eines von funf Kerngeschdftsfeldern der
Bundesbank. Dennoch wird diese Tdfig-
keit in der Offentlichkeit bisweilen nicht so
stark als Aufgabe der Notenbanken wahr-
genommen wie die Bargeldversorgung
und andere sichtbarere Geschdftsfelder.
Das liegt vor allem daran, dass es sich
beim unbaren Zahlungsverkehr um ein
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klassisches GroBkundengeschdft handelt.
Die Offentlichkeit ist mit dem Retailge-
schdft der Banken zwar durchaus vertraut,
mit der Abwicklung der Zahlungen im Hin-
tergrund und der dafiir von den Zentral-
banken  bereitgestellten  Infrastruktur
kommt der Verbraucher hingegen nicht in
Berthrung.

Die Zahlungsstrome, die dartber flieBen,
sind jedoch gewaltig. So haben im Jahr
2010 die Uber die Bundesbank ange-
schlossenen Institute allein Gber das Ab-
wicklungssystem Target 2 einen Umsaiz
abgewickelt, der dem 85-Fachen des deut-
schen Bruttoinlandsproduktes entspricht.

Geld- und Finanzpolitik klar trennen

Dass der Zahlungsverkehr — sowohl der
bare als auch der unbare — wdhrend der
Finanzkrise nicht in die Schlagzeilen kam,
belegt, dass die Zahlungsverkehrssysteme
zu jedem Zeitpunkt der Krise zuverldssig
und reibungslos funktioniert haben. Dies
ist umso wichfiger, als die Bereitstellung
eines stabilen, effizienten Zahlungsver-
kehrs einen essenziellen Beitrag sowonhl
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zur Finanzstabilitat als auch zum Vertrau-
en der Burger in die gemeinsame Wadh-
rung leistet.

In den vergangenen Monaten hat dennoch
ein Thema aus dem Zahlungsverkehrsbe-
reich Aufsehen erregt, und zwar die hohen
Target-2-Forderungen der Bundesbank
gegentlber der EZB. Target 2 ist das euro-
pdische Individualzahlungssystem, das
die Banca d'ltalia, die Banque de France
und die Bundesbank gemeinsam entwi-
ckelf haben und seit 2007 erfolgreich be-
freiben.

Wahrend die Target-2-Positionen sich in
den Jahren vor Ausbruch der Finanzkrise
in einem berschaubaren Rahmen gehal-
ten hatfen, wies die Bundesbank Ende
vergangenen Jahres einen positiven Tar-
gef-2-Saldo in Hohe von 325,5 Milliarden
Euro aus. Umgekehrt sind die Target-
2-Verbindlichkeiten einiger Ldnder des
Euroraums im Zuge der Finanzkrise deut-
lich gestiegen. Dies hat in der Offentlichkeit
besorgte Fragen Uber die damit verbun-
denen Risiken speziell flr die Bundesbank
hervorgerufen.

Unbestritten ist, dass die Finanz- und Wirt-
schaftskrise eine groBe Herausforderung
fur die Geldpolitik und die Notenbanken in
der EWU darstellf. Gerade die Bundesbank
hat wiederholt auf die Notwendigkeit einer
klaren Trennung von Geld- und Finanzpo-
litik sowie auf die im Zuge der Krise ge-
stiegenen Risiken fur das Eurosystem
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hingewiesen. Und fur mich steht auBer
Frage, dass jede weitere Verwischung der
Verantwortlichkeiten von Geld- und Fiskal-
politik eine Gefahr fir die Geldwertstabili-
taf darstellen kann.

Die Bundesbank hat aber ebenso mehr-
fach dargelegt, dass die Target-2-Salden
der falsche Aufsetzpunkt flr eine Abschdt-
zung dieser Risiken sind, da sie kein ei-
gensténdiges finanzielles Risiko bergen
— das heiBt, ein Risiko, welches uber das
der Geschdfte hinausgeht, mit denen die
Uber Target 2 gehandelte Zentralbankli-
quiditat zur Verfigung gestellt wurde.

Dabei handelf es sich zum groBten Teil
um geldpolitische Refinanzierungsge-
schdfte. Die Risiken aus geldpolitischen
Refinanzierungsgeschdften werden aber
vom Eurosystem als Ganzes gefragen;
unabhdngig davon, bei welcher natio-
nalen Zentralbank ein Refinanzierungsge-
schdft gefdtigt wurde, haftet jede nationale
Zentralbank im Verhdlinis ihres Kapital-
schlissels, also gemdRB ihrem Anteil am
Eigenkapital der Europdischen Zentral-
bank. Flr die Risikoposifion der Bundes-
bank ist es deswegen unerheblich, wo die
Target-2-Salden anfallen. Sie wdre unver-
dnderf, wenn der ausgewiesene positive
Verrechnungssaldo aus Target 2 nicht bei
der Bundesbank, sondern in gleicher Ho-
he bei einer anderen Nofenbank des Eu-
rosystems anfiele.

Drei Kerprojekte zur
Finanzmarktintegration

Unabhdngig davon setzt sich die Bundes-
bank dafdr ein, dass der Ausstieg aus den
krisenbedingten geldpolifischen Sonder-
maBnahmen fortgesetzt wird, sobald dies
die Lage auf dem Geldmarkt und auf den
Finanzmdrkten zuldsst. Dies ist also keine
Frage des Ob, sondern des Wann.

Ein einheitlicher europdischer Zahlungs-
verkehrsraum leistet einen wichfigen Bei-
trag zur Finanzmarkfintegration in Europa.
Um diese Infegration zu ermdglichen,
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wurden drei groBe Kernprojekte auf den
Weg gebracht. Das erste von ihnen und
zugleich ein MaBstab flr erfolgreiche Pro-
jekte des Eurosystems ist das bereits er-
wdhnte europdische Individualzahlungs-
system Target 2.

Das zweite groBe Projekt, Target-2-Secu-
rities, befindet sich derzeit noch in der
Entwicklungsphase. Auch hier nimmt die
Bundesbank eine fihrende Rolle ein, so-
wohl bei der Entwicklung als auch zukunf-
tig beim Betrieb. Mit der Vereinheitlichung
der Wertpapierabwicklung (ber die Lan-
desgrenzen hinaus wird ein weiterer wich-
figer Schritt zur Infegration der Finanzmdrk-
fe beschritten. So werden beispielsweise
wettbewerbshemmende Preisunterschiede
zwischen der nationalen und der grenz-
Uberschreitenden  Wertpapierabwicklung
beseitigt. Zudem ergeben sich positive
Effekte fUr die zukUnftigen Nutzer von Tar-
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get-2-Securities, indem Geschdffsprozesse
effizienter und die Liquiditdtssteuerung
einfacher werden.

Als dritfes groBes Projekt ist Sepa zu nen-
nen. Der angestrebte einheitliche Euro-
Zahlungsverkehrsraum wird die Integration
der Finanzmdrkfe auch im Retailgeschdft
voranbringen. AuBerdem wird hierdurch
die Weiterentwicklung elekfronischer Rech-
nungsabwicklung und innovativer Zah-
lungsmaoglichkeiten attraktiver. Die Bun-
desbank untersttzt Sepa sowohl politisch
als auch operativ durch die Abwicklung
von Sepa-Zahlungen. Eine Herausforde-
rung besteht darin, die breite Akzeptanz fir
Sepa zu erhdhen, indem die Vorteile noch
Klarer herausgestellt werden. I

Der Beitrag beruht auf einem Vortrag des Autors beim
Symposium ,Zahlungsverkehr in Deutschland im Jahr 20117
der Deutschen Bundesbank.
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