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Beschliisse des EZB-Rats
(ohne Zinsbeschliisse)

Operationeller Bereich: Am 6. September
2007 beschloss der EZB-Rat, ein zusdtz-
liches liquiditdtszufiihrendes langerfris-
tiges Refinanzierungsgeschaft mit einer
Laufzeit von drei Monaten ohne im Voraus
festgelegten Zuteilungsbetrag durchzu-
flihren. Diese Transaktion sollte dazu bei-
tragen, das Funktionieren des Euro-Geld-
markts zu normalisieren.

Zahlungssysteme: Am 9. August 2007
stimmte der EZB-Rat der Veroffentlichung
der vierten Auflage des ,Blue Book on Pay-
ment and Securities Settlement Systems in
the EU", eines Leitfadens tiber die Zah-
lungsverkehrssysteme in der EU, zu. In der
vierten Auflage werden die grundlegenden
Verdnderungen der Zahlungs- und Wert-
papierabwicklungssysteme beriicksichtigt,
die zwischen 2001, als die dritte Auflage
erstellt wurde, und 2007 stattfanden. Das
.Blaue Buch" ist auf der Website der EZB
abrufbar.

Finanzmarktstabilitdt und -aufsicht: Am
20. September 2007 stimmte der EZB-Rat
der Verdffentlichung des Jahresberichts
.EU banking structures” (Struktur des Ban-
kensektors in der EU) zu, der vom Aus-
schuss flir Bankenaufsicht erstellt wurde.
Das Dokument konzentriert sich auf struk-
turelle Entwicklungen im Jahr 2006 und im
ersten Halbjahr 2007, die fiir die Stabilitat
des Bankensystems relevant sind. Der Be-
richt und eine entsprechende Pressemit-
teilung werden auf der Website der EZB
veroffentlicht.

Stellungnahme zu Rechtsvorschriften:
Am 2. August 2007 verabschiedete der
EZB-Rat auf Ersuchen der Banca Nationala
a Romaniei eine Stellungnahme zu der Re-
gulierung der Finanzinstitute auBerhalb
des Bankensektors durch die Zentralbank
(CON/2007/23). Am 8. August 2007 verab-
schiedete der EZB-Rat auf Ersuchen der
Banca Nationald a Romaniei eine Stellung-
nahme zu statistischnen Meldungen (iber
Aktiva und Passiva, die in der Bilanz von
Finanzinstituten auBerhalb des Banken-
sektors ausgewiesen sind (CON/2007/24).
Am 23. August 2007 verabschiedete der
EZB-Rat auf Ersuchen des spanischen Wirt-
schafts- und Finanzministeriums eine
Stellungnahme zu Anderungen der Rechts-
vorschriften tber Zahlungs- und Wertpa-



pierabwicklungssysteme zur Vorbereitung
auf Target-2 (CON/2007/25). Am 27. Au-
gust 2007 verabschiedete der EZB-Rat auf
Ersuchen der polnischen Finanzministerin
eine Stellungnahme zu Anderungen der
Governance, der Aufsicht und der Finan-
zierungsart des Einlagensicherungssystems,
insbesondere im Hinblick auf die Be-
teiligung der Narodowy Bank Polski
(CON/2007/26). Alle vier Stellungnahmen
sind ist auf der Website der EZB abrufbar.

Modernisierung des
Scheckeinzugs

Die im Zentralen Kreditausschuss (ZKA) zu-
sammenarbeitenden Verbinde der deut-
schen Kreditwirtschaft haben Anfang
September 2007 gemeinsam mit der Deut-
schen Bundesbank das neue imagege-
stiitzte Scheckeinzugsverfahren (ISE-Ver-
fahren) in Betrieb genommen. Mit diesem
Verfahren wird die papierhafte Vorlage von
Schecks ab einem Betrag von 6 000 Euro
durch die Ubermittlung elektronischer Ab-
bilder - sogenannter Images - ersetzt. Das
ISE-Verfahren [6st das fiir die beteiligten
Kreditinstitute vergleichsweise aufwendige
GroBbetrag-Scheckeinzugsverfahren (GSE-
Verfahren) ab. Dies ist eines der letzten
Verfahren, bei dem zwischen Kreditins-
tituten noch Belege ausgetauscht werden.
Fiir Schecks mit einem Betrag unter 6 000
Euro gilt bereits die beleglose Abwicklung.

Pro Arbeitstag werden in Deutschland
durchschnittlich  noch rund 430 000
Schecks ausgestellt. Gerade die riickldufige
Schecknutzung gab den Anlass, den
Scheckeinzug zu rationalisieren. Die recht-
lichen Voraussetzungen fiir die Einflihrung
des ISE-Verfahrens in Deutschland hat das
Bundesjustizministerium durch die Ande-
rung der aus dem Jahre 1953 stammenden
.Verordnung Uber Abrechnungsstellen im
Wechsel- und Scheckverkehr" geschaffen.
Damit entfallt nun auch fiir Schecks ab
6 000 Euro die Notwendigkeit der papier-
haften Vorlage. Stattdessen geniigt die
Einlieferung eines elektronischen Scheck-
bildes nebst Datensatz bei der Deutschen
Bundesbank als Abrechnungsstelle. Durch
den Wegfall der Bearbeitung von Scheck-
belegen und des Schecktransports gilt das
neue Verfahren fiir die deutsche Kredit-
wirtschaft als wesentlich rationeller und
schneller als das bisherige Verfahren. Fiir

spezielle Geschidfte gibt es aber weiter
einen Bedarf fiir die Verwendung von
GroBbetragsschecks. Aktuell werden ar-
beitstaglich im Durchschnitt rund 30 000
Schecks im ISE-Verfahren abgewickelt.

Zusammenarbeit mit der
CBBH

Das Eurosystem hat Mitte September einen
Bericht {iber das ,Programm zur Bedarfser-
hebung fiir die Centralna banka Bosne i
Hercegovine” (CBBH) vorgelegt. Das Pro-
jekt, das am 16. Februar 2007 begonnen
hatte, wurde in einer Sitzung des entspre-
chenden Lenkungsausschusses in Sarajevo,
an der alle betroffenen Parteien teilnah-
men, mit der abschlieBenden Erdrterung
und Verabschiedung des Berichts tber die
Bedarfsanalyse beendet. Aus Sicht der EZB
war das Programm durch eine reibungslose
und transparente Zusammenarbeit aller
Beteiligten, die Einhaltung der Fristen und
qualitativ hochwertige Ergebnisse gekenn-
zeichnet. In dem Bericht werden Bereiche
aufgezeigt, in denen CBBH wéhrend der
kommenden Jahre durch die Einfiihrung
neuer Bestimmungen oder Richtlinien, die
Anderung bestehender Verfahren und die
Weiterbildung der Mitarbeiter und Mitar-
beiterinnen Fortschritte erzielen muss, um
so die operationalen Voraussetzungen fiir
den Beitritt zum Europdischen System der
Zentralbanken zu schaffen, sobald Bosnien
und Herzegowina fiir die Aufnahme in die
Européische Union bereit ist.

Die Umsetzung des von der Europdischen
Union finanzierten Programms erfolgte
durch die Europdische Zentralbank in Zu-
sammenarbeit mit der Deutschen Bundes-
bank, der Eesti Pank, der Bank von Grie-
chenland, der Banco de Espafria, der Banque
de France, der Banca d'ltalia, der Oester-
reichischen Nationalbank und der Banka
Slovenije. Dabei wurden die Funktionen der
CBBH in den Bereichen wirtschaftliche
Analyse und Forschung, Statistik, Geldpoli-
tik im Rahmen einer Currency-Board-Rege-
lung, Zahlungs- und Abwicklungssysteme,
Finanzstabilitdt, Koordinierung der Tatig-
keit von Zulassungs- und Aufsichtsbehor-
den sowie Innenrevision untersucht.

In dem Bericht zur Bedarfsanalyse wird be-
statigt, dass die CBBH als staatliche Ins-
titution in Bosnien und Herzegowina einen

sehr guten Ruf hinsichtlich ihrer tech-
nischen Fahigkeiten genieBt, was sich an
den Verfahren und Richtlinien ablesen
lasst, die in einigen Bereichen EU-Stan-
dards entsprechen oder diesen sehr nahe
kommen. In einigen anderen Bereichen
miissen jedoch noch erhebliche Fort-
schritte erzielt werden, um den Anschluss
an EU-Standards zu erreichen. Nahere Ein-
zelheiten zu den Empfehlungen hinsicht-
lich der verschiedenen Funktionen der
CBBH finden sich im Anhang der englisch-
sprachigen  Pressemitteilung (auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu
abrufbar).

Devisenhandels- und
Derivateumsatze

Im April 2007 wurde in 54 Landern - da-
runter alle wichtigen Industrieldander und
Finanzzentren - eine Erhebung liber Devi-
senhandelsumsatze und Geschéafte in Deri-
vaten durchgefiihrt. In Abstimmung mit
der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) finden diese Erhebungen seit
1989 in dreijahrigem Rhythmus statt. In
Deutschland wurden die Zahlen durch eine
Umfrage auf freiwilliger Basis bei 18 gro-
Beren Banken ermittelt, auf die mehr als
80 Prozent des deutschen Devisenhandels
und der hier abgeschlossenen derivativen
Geschafte entfallen.

Devisenhandelsumsétze in Deutschland:
Die deutschen Banken meldeten fir April
2007 - nach Abzug doppelt erfasster
Geschafte zwischen inldndischen Handlern
- insgesamt 1876 Milliarden US-Dollar
Umsatz im Devisenkassa- und Devisenter-
minhandel. Der Handel in Wahrungsswaps
und Devisenoptionen ist hierin nicht ent-
halten. Bei 19 Geschéftstagen im April
2007 ergab sich ein durchschnittlicher Ta-
gesumsatz von 99 Milliarden US-Dollar.
Davon entfielen 25 Milliarden US-Dollar
auf Kassa- und 74 Milliarden US-Dollar auf
Termingeschifte (Outright Forwards und
Devisenswaps). Das tdgliche Handelsvolu-
men lag damit um 16 Prozent niedriger als
im Vergleichsmonat April 2004. Der Riick-
gang war bei den Devisenkassageschaften
mit 31 Prozent ausgepréagter als bei den
Termingeschiften (minus 10 Prozent).

Die deutsche Entwicklung verlduft damit
entgegengesetzt zu dem von der BIZ
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ermittelten globalen Trend, der eine unge-
wohnlich starke Zunahme des Devisen-
handels ausweist. Ursdchlich fiir das ab-
weichende deutsche Ergebnis ist jedoch
nicht eine generelle Einschrankung der
Handelsaktivitaten, sondern die Verlagerung
von Handelsaktivitdten an andere Finanz-
zentren, namentlich London. Mit einem
Anteil von 83 Prozent betraf der weitaus
groBte Teil der Geschafte Umsitze mit Ge-
bietsfremden. Hinsichtlich der gehandelten
Waéhrungen entfiel mit 43 Prozent nahezu
die Halfte der Geschéafte auf die Kombinati-
on Euro/US-Dollar. Bei weiteren 19 Prozent
wurden Euro gegen andere Wéahrungen ge-
tauscht. Der Anteil des Euro erreichte somit
insgesamt 62 (56) Prozent. Bei 35 Prozent
der Umsétze wurden US-Dollar gegen an-
dere Wahrungen getauscht.

OTC-Derivatehandel in Deutschland:
Zum letzten Erhebungstermin 2004 waren
die auBerbdrslichen Geschaftsabschliisse
(OTC-Geschifte) in Deutschland aufgrund
von Verlagerungen an andere Handels-
platze deutlich zuriickgegangen. Mit Ge-
schaftsabschliissen tber 1 715 Milliarden
US-Dollar (Nominalwert) lagen die Umsitze
im April 2007 doppelt so hoch wie im April
2004. Im arbeitstdglichen Durchschnitt
wurden somit Geschaftsabschliisse Uber
90 Milliarden US-Dollar gegeniiber 43 Mil-
liarden US-Dollar im April 2004 getatigt.
Bei den wahrungsbezogenen OTC-Derivaten
(Devisenoptionen und Wihrungsswaps),
auf die allerdings weniger als ein Prozent
des OTC-Derivatehandels entfillt, wurde
das Umsatzniveau knapp gehalten.

Globale Ergebnisse: Gleichzeitig mit den
nationalen Zentralbanken hat die BIZ Ende
September eine Mitteilung herausgegeben,
in der die Erhebungsergebnisse aus allen
beteiligten Landern zusammengefasst wer-
den (www.bis.org/triennial.htm). Darin sind
Doppelerfassungen von grenziiberschrei-
tenden Geschiftsabschliissen ausgeschal-
tet. Die Bestandsaufnahme des Devisen-
und Derivatehandels ist die dritte seit der
Einfihrung des Euro im Jahr 1999. Die
Veroffentlichung einer abschlieBenden Zu-
sammenfassung der Untersuchungser-
gebnisse soll im Dezember 2007 erfolgen.

Traditionelle Devisenmirkte: Der Survey
des Jahres 2007 weist auf eine starke
Zunahme des weltweiten Handels an den
traditionellen Devisenmérkten im Vergleich
zum Jahr 2004 hin. Der durchschnittliche
Tagesumsatz erhohte sich von 1 880 Milli-
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arden US-Dollar im April 2004 auf 3 210
Milliarden US-Dollar im April 2007, was
bei Zugrundelegung der aktuellen Wech-
selkurse einem Anstieg um 71 Prozent ent-
spricht. Vorldufigen Angaben zufolge be-
lief sich der durchschnittliche Tagesumsatz
des Handels von Kontrahenten im Euro-
raum mit herkémmlichen Devisenhandels-
instrumenten (das heiBt Kassageschifte,
Outright-Termingeschdfte und Devisen-
swapgeschafte) auf 383 Milliarden US-
Dollar (plus 30 Prozent gegeniiber dem fiir
April 2004 geschitzten Stand). Dieser Be-
trag macht rund zehn Prozent des gesamt-
en Nettomarktvolumens aus.

Demgegeniiber beliefen sich die Abschliis-
se von Geschiftspartnern im Vereinigten
Konigreich auf 34 Prozent in den Vereinig-
ten Staaten auf 17 Prozent und in Japan
auf sechs Prozent des globalen Umsatz-
volumens. Weltweit war der Euro im April
2007 die am zweithdufigsten gehandelte
Wihrung; er war an 37 Prozent aller Devi-
senhandelsgeschafte beteiligt. Die meist-
gehandelte Wahrung war der US-Dollar
mit einem Anteil von 86 Prozent. Der japa-
nische Yen lag mit weniger als 17 Prozent
an dritter Stelle, gefolgt vom Pfund Ster-
ling mit 15 Prozent. In der Zeit vom April
2004 bis zum April 2007 stabilisierte sich
der Anteil des Euro, nachdem er 1998 bis
2001 im Gefolge des durch die Euro-Ein-
flihrung 1999 bedingten Wegfalls des De-
visenhandels in dessen Vorgdngerwah-
rungen stark zurlickgegangen war. Der
Anteil des US-Dollars und der beiden
anderen wichtigen Wahrungen verringerte
sich im genannten Zeitraum weiter.

Der Euro wurde weltweit nach wie vor
tiberwiegend gegen US-Dollar getauscht;
auf dieses Wahrungspaar entfielen 74 Pro-
zent der Devisenumsitze, bei denen der
Euro beteiligt war. Euro und US-Dollar
blieben mit 27 Prozent der weltweiten
Umsdtze das am stirksten gehandelte
Wihrungspaar. Im Jahr 2004 hatte der An-
teil allerdings noch 28 Prozent betragen.
Gleichzeitig blieb der Marktanteil anderer
Wahrungspaare mit Beteiligung des Euro
mit insgesamt zehn Prozent der globalen
Umsétze gering. Hieran wird deutlich, dass
der US-Dollar an den Devisenmarkten wei-
terhin die Rolle der wichtigsten Vehikel-
wahrung spielte. Auch im Euro-Wahrungs-
gebiet war die meistgehandelte Wahrung
der US-Dollar; auf ihn entfielen 83 Prozent
der Devisenhandelsgeschafte. Der Euro war
an 61 Prozent der Devisenumsdtze von

Kontrahenten des Euroraums beteiligt und
wurde vor allem gegen US-Dollar ge-
tauscht (auf dieses Wahrungspaar ent-
fielen 46 Prozent der Devisenumsdtze des
Eurogebiets.

AuBerborsliche  Derivatemirkte: Der
durchschnittliche Tagesumsatz mit auBer-
borslichen Derivaten (OTC-Geschifte) -
Wihrungskontrakte (W3hrungsswaps und
-optionen) sowie Zinsinstrumente — war im
April 2007 deutlich hoher als im April 2004.
Insgesamt stieg der Umsatz mit auBerbors-
lichen Derivaten von 1 220 Milliarden US-
Dollar auf 2 090 Milliarden US-Dollar im
Jahr 2007. Vorldufigen Angaben zufolge
beliefen sich die Geschaftsabschliisse von
Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet im
April 2007 auf rund 441 Milliarden US-Dol-
lar (plus 53 Prozent gegentiiber April 2004).
Dieser Betrag machte rund 21 Prozent des
gesamten gemeldeten Nettoumsatzes (das
heiBt des um doppelt erfasste Geschifte
zwischen berichtenden Handlern innerhalb
des Eurogebiets bereinigten Umsatzes) am
OTC-Derivatemarkt aus.

Im Vergleich dazu betrug der Anteil von
Geschiftsabschliissen im Vereinigten Ko-
nigreich 43 Prozent, in den USA 24 Prozent
und in Japan vier Prozent. Zinsbezogene
Derivate waren im Euro-Wahrungsgebiet
mit Abstand am weitesten verbreitet. An-
ders als noch im April 2004 dominierten
sie jedoch eher den weltweiten Handel als
den Handel im Euroraum. So machten
Kontrakte mit Devisenderivaten im Euro-
gebiet 22 Prozent und solche mit Zinsderi-
vaten 78 Prozent des Gesamtumsatzes mit
Derivategeschaften aus, wihrend ihr Anteil
auf globaler Ebene 14 Prozent beziehungs-
weise 81 Prozent betrug (bei der Erfassung
ist von einer Liicke von zirka fiinf Prozent
auszugehen). Im Vergleich zu friiheren Er-
hebungen stieg der Handel mit zinsbe-
zogenen OTC-Derivaten weiter deutlich an.
Erneut entfiel der groBte Teil des weltwei-
ten durchschnittlichen Tagesumsatzes auf
den Euro (39 Prozent), wenngleich dieser
Anteil geringer ausfiel als in der vorherigen
Erhebung (45 Prozent). Der globale Umsatz
des auf Euro lautenden Zinsswaps erhohte
sich von April 2004 bis April 2007 um 83
Prozent; damit war dieser Zinsswap nach
wie vor das meistgehandelte OTC-Derivat.
Sein Anteil am weltweiten Umsatz mit
OTC-Derivaten belief sich auf 31 Prozent,
und 64 Prozent aller Abschliisse von Ge-
schaftspartnern im Euroraum entfielen auf

dieses Instrument. —





