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Die Bundesbank hat am 5. November
2001 das neue liquiditatssparende
Echtzeit-Bruttoverfahren RTGSP'“* er-
folgreich in Betrieb genommen. Mit ar-
beitstaglich rund 120 000 Zahlungen
gehort es zu den gréBten Clearing-
systemen in der Europdaischen Union.
Damit kommt es im TARGET-Verbund
der EU-Notenbanken, nach Stiickzah-
len gerechnet, auf einen Anteil von
fast 50 %. Die hohe Akzeptanz und ra-
sche Etablierung ist neben der strikten
Markt- und Kundenorientierung vor
allem auf die innovative Konzeption
zurlUckzufihren, die Liquiditatserspar-
nis mit schneller und sicherer Zahlungs-
abwicklung verbindet und den Banken
vielfaltige Moglichkeiten zur individu-
ellen Liquiditatssteuerung bietet. Der
folgende Beitrag gibt einen Uberblick
Uber die ersten Erfahrungen seit der
Inbetriebnahme. AuBerdem werden
das Umfeld im Euro-Individualzah-
lungsverkehr und die kunftigen Her-
ausforderungen beleuchtet.

Entwicklungen im Euro-Clearing
seit Beginn der Wahrungsunion

RTGSP'“*, das neue liquiditatssparende Echt-
zeit-Bruttosystem der Bundesbank, hat am
5. November 2001 seinen Betrieb aufgenom-
men. Nach nur zweijahriger Entwicklungszeit
|6ste es die , Altverfahren” des Elektronischen
Schalters (ELS) und der Elektronischen Ab-
rechnung Frankfurt (EAF) ab. Die wesent-
lichen Leistungsmerkmale dieser Systeme
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Anzahl der Transaktionen
in ausgewahlten
Individualzahlungssystemen
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1 Bis Ende Oktober 2001: ELS. Anstieg ab
November 2001 durch Integration EAF.

Deutsche Bundesbank

wurden in RTGSP'"S integriert und verbessert.
Ausschlaggebend fir die Neuentwicklung
war zum einen das geanderte Wettbewerbs-
umfeld durch die Euro-EinfUhrung. Hier
schien eine Zusammenfihrung der bisher ge-
trennten Verfahren EAF/ELS angezeigt, um
Synergieeffekte bei Kosten und Effizienz zu
nutzen. Davon profitieren neben der Bundes-
bank als Systembetreiber vor allem auch die
Kreditinstitute als Teilnehmer an RTGSP'“S,
Zum anderen konnte die Bundesbank mit
RTGSP"S auf gestiegene Anforderungen des
Markts, insbesondere im Bereich des Liquidi-
tatsmanagements, und auf neuere technolo-
gische Entwicklungen reagieren. Seit der Be-
triebsaufnahme hat sich RTGSPS —
unter DV-technischen Gesichtspunkten — als

auch

leistungsstarkes und stabiles System erwie-
sen. Die intensiven Vorbereitungs- und Test-
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aktivitdten sowie die enge Kooperation mit
dem Kreditgewerbe haben sich hierbei ausge-
zahlt.

Bei RTGSP"* handelt es sich um ein so ge-

nanntes Individualzahlungssystem. Kenn-
zeichnend fir Individualzahlungen sind — im
Gegensatz zum Massenzahlungsverkehr — die
taggleiche Weiterleitung und die einzeltrans-
aktionsorientierte Verarbeitung, das heiBt,
die Uberweisungen werden einzeln bearbei-
tet und nicht zu Dateien zusammengefasst.
Uber diese Systeme werden sowohl Interban-
kenzahlungen als auch origindre Kundenzah-
lungen abgewickelt. Hierbei muss es sich kei-
nesfalls um Uberweisungen mit hohen Betra-
gen handeln. Ein entscheidendes Kriterium ist

vielmehr die Eilbedurftigkeit.

RTGSP'“* fungiert zugleich als nationale TAR-
GET-Komponente. Das TARGET (Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer)-System der EU-Notenban-
ken besteht aus den 15 nationalen RTGS-Sys-
temen und dem Zahlungsverkehrsmechanis-
mus der Europdischen Zentralbank (EZB), die
Uber ein so genanntes Interlinking verbunden
sind. Dadurch kénnen auch grenziberschrei-
tende Uberweisungen zwischen den RTGS-
Systemen im Auftraggeber- und Empfanger-
land ausgetauscht werden. Im weiteren Sinne
werden unter ,TARGET" aber sowohl natio-
nale als auch grenziberschreitende Zahlun-
gen erfasst. AuBerdem stehen mit dem
Euro1-Clearing der privaten European Bank-
ing Association (EBA) sowie den — starker na-
tional gepragten — Systemen PNS (Paris Net
Settlement) und SEPI (Servicio Espafiol de
Pagos Interbancarios) weitere leistungsstarke

Merkmale des
Individual-
zahlungs-
verkehrs

Weitere
Systeme im
Individual-
zahlungs-
verkehr
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entwicklung

TARGET-System
—grenziber-
schreitend und
national

Abwicklungseinrichtungen fur Individualzah-
lungen im Euro-Raum zur Verfligung.

Die europaischen Individualzahlungssysteme
steigerten insgesamt gesehen ihr Stlckauf-
kommen in den vergangen drei Jahren um
fast 15 % pro Jahr. Allerdings weitete sich das
Betragsvolumen mit nur gut 8% etwas
schwacher aus. Offensichtlich wurden ver-
starkt
Durchschnittsbetragen, die friher bilateral

Kundenzahlungen mit geringeren
Uber gegenseitige Kontoverbindungen (Kor-
respondenzbankgeschaft) abgewickelt wur-
den, Uber diese Systeme geleitet. Erwartungs-
gemaRB hat sich die Wachstumsdynamik in
den Individualzahlungssystemen im Laufe der

Zeit etwas verringert.

Das Abwicklungsvolumen im TARGET-System
hat kraftig zugelegt. Dies gilt insbesondere
fur die grenztberschreitenden Transaktionen.
Hier konnte in den vergangenen Jahren ein
stlickzahlenmaBiges Wachstum von durch-
schnittlich 30% pro Jahr erreicht werden.
Das Betragswachstum war mit gut 10 % aller-
dings erheblich schwacher.

Die Abwicklung nationaler Zahlungen im
TARGET-System (RTGSP'“* und andere RTGS-
Systeme) entwickelte sich — im Vergleich mit
dem grenziberschreitenden TARGET-Seg-
ment — auf Stlickzahlen gerechnet vergleichs-
weise moderat (+ 15 % pro Jahr). Der Struk-
turwandel im grenzUberschreitenden Zah-
lungsverkehr durch den Abbau von Korres-
pondenzbankbeziehungen wirkte sich weit
weniger auf die innerhalb der nationalen
RTGS-Systeme abgewickelten Zahlungen aus.
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Wert der Transaktionen
in ausgewahlten
Individualzahlungssystemen
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1 Bis Ende Oktober 2001: ELS. Anstieg ab
November 2001 durch Integration EAF.
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Das Betragsvolumen ist mit fast 20% pro
Jahr allerdings recht kraftig gestiegen.

RTGSPY* als die deutsche TARGET-Kompo-
nente wickelt arbeitstaglich mehr als 105 000
nationale Zahlungen ab. AuBerdem werden
16 000 der mehr als 45 000 grenziberschrei-
tenden TARGET-Transaktionen in der EU Uber
RTGSP" eingereicht. Mit der Einfiihrung von
RTGSP'“* ging das vorher tiber die EAF abge-
wickelte Geschaftsvolumen von taglich etwa
50 000 Zahlungen auf die deutsche TARGET-
Komponente Uber. Aus diesem statistischen
Basiseffekt erklart sich der verhaltnismaBig
starke Anstieg in den beiden Schaubildern
auf den Seiten 60 und 61. Im TARGET-Ver-
bund kommt RTGSP" auf einen Anteil, ge-

messen an den Stickzahlen aller nationalen
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Anteile® der einzelnen
Lander im TARGET-Verbund

Vereinigtes Sonstige Lander "
Kénigreich 8%
5%

Niederlande
6%

Frankreich |

Osterreich
6%

Italien Deutschland
15% 49%

* Auf Basis von Stuckzahlen im Januar und
Februar 2002. — 1 Belgien, Danemark,
Finnland, Griechenland, Irland, Luxemburg,
Portugal, Schweden sowie Zahlungen der
EZB.

Deutsche Bundesbank

und grenziberschreitenden Zahlungen, von
nahezu 50 %.

Besonders stark ist auch das Eurol-System
der EBA gewachsen; allerdings sind die vor
Betriebsaufnahme gehegten Erwartungen
von arbeitstaglich rund 200 000 Zahlungen
noch nicht erreicht worden. Bei Eurol1 han-
delt es sich um ein so genanntes ,gesicher-
tes” Nettosystem, das liquiditatssparend ar-
beitet, den endgultigen Zahlungsausgleich in
Zentralbankgeld aber erst am Tagesende leis-
tet. Das Stlckaufkommen in Eurol ist mit
einer jahrlichen Rate von fast 40 % gestiegen.
Dem stand allerdings nur ein geringer Anstieg
des Betragsvolumens gegeniber. Damit hat
sich Euro1 auf seine priméare Zielsetzung hin
entwickelt, némlich zur Nutzung fir kommer-

zielle Zahlungen.
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Die wesentlichen Leistungsmerkmale
von RTGSP!"s

Angesichts der rasch zusammenwachsenden
Finanzmarkte nimmt die Steuerung des Liqui-
ditatsrisikos und das Bemthen um Liquiditats-
ersparnis einen immer groéBeren Stellenwert
ein. Hier kdnnen die folgenden Aspekte her-
vorgehoben werden:

— Zentralbankgeld als sicheres Zahlungsaus-
gleichsmedium mit dem héchsten Liquidi-
tatsgrad nimmt im Bereich der Wertpa-
pierabwicklung, des Devisenhandels und
auch im Ubrigen Zahlungsverkehr eine
immer groBere Rolle ein.

— Immer mehr Zahlungen mdissen zu be-
stimmten Zeitpunkten im Tagesverlauf be-
wirkt werden. Liquiditdt muss damit nicht
nur zum Tagesende, sondern aktiv inner-
tags gesteuert werden. Sie wird damit
zu einem notwendigen , Betriebsmittel”,
dessen Bereitstellung mit Opportunitats-
kosten (z.B. Verzicht auf anderweitigen
hoherverzinslichen Einsatz der Sicherhei-
ten) verbunden ist. Einige Banken sind
schon dazu Ubergegangen, Innertages-
Liquiditadt im Unternehmen intern zu be-
preisen (mit rd. 15 bis 20 Basispunkten).

— Durch die fortschreitende Konzentration
im Kreditgewerbe, die Internationalisie-
rung der Geschaftstatigkeit und die hohe
Wettbewerbsdynamik wird das Liquidi-
tatsmanagement zunehmend komplexer.
Es ist nicht auszuschlieBen, dass klnftig
Abwicklungstatigkeiten starker auf gro-
Bere Banken ausgelagert werden, die

Wachsende
Bedeutung des
Liquiditats-
managements

Bedeutung von
Zentral-
bankgeld

Anforderungen
an das
Innertages-
Liquiditéts-
management

Komplexitat
des Liquiditéts-
managements



Einbau von
liquiditats-
sparenden
Elementen in
ein RTGS-
System

dann die Rolle eines Anbieters von so
genannten , Third-Party”-Dienstleistungen
gegenUber anderen Banken Gbernehmen.

RTGSP“® tragt diesen Entwicklungen in be-
sonderer Weise Rechnung.

Bei RTGSP"" handelt es sich um ein liquiditats-
sparendes Echtzeit-Bruttosystem. Alle einge-
lieferten Uberweisungen werden sofort end-
gultig ausgefihrt, sofern gentigend Deckung
in RTGSP'“® fur die Zahlung vorhanden ist; es
erfolgt also keine vorherige , Verdichtung”
mit anschlieBend gesammelter Verbuchung.
Nicht gedeckte Zahlungen werden in Warte-
schlangen eingestellt. Das Besondere an
RTGSP"“ ist, dass es sich wie friiher die EAF in
starkem MaBe gegenldufige Zahlungen als
zusatzliche Deckungsmasse nutzbar macht:

— Bei eingereichten Zahlungen versucht
RTGSP", neben dem in RTGSP" gehalte-
nen Guthaben, auch gegenldufige Zah-
lungen anderer Teilnehmer, die fir den
Einreicher bestimmt sind, als Deckung

heranzuziehen.

— In Warteschlangen befindliche Zahlungen
werden durch den kontinuierlichen Ein-
satz von mathematisch-basierten Opti-
mierungsverfahren (sog. Algorithmen)

schnellstmoglich  zur  Ausfihrung ge-

bracht; dabei erfolgt eine simultane Bu-
chung der einzelnen, sich in Warteschlan-

gen gegenlberstehenden Zahlungen.

Belastung und Gutschrift der Zahlungen er-
folgen auf einem gesonderten RTGSP“-In-
nertageskonto in Zentralbankgeld. Dieses In-
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nertageskonto ist Gber eine so genannte ,,Li-
quiditatsbricke” mit einem bei einer beliebi-
gen Zentralbank im Euro-Raum geflhrten
.Heimatkonto” verbunden. Am Anfang so-
wie im weiteren Verlauf des Tages kann Liqui-
ditat flexibel zwischen dem Heimat- und dem
Innertages-RTGSP"“*-Konto transferiert wer-
den. Bei auslandischen ,Heimatkonten” wird
hierfir TARGET genutzt. Am Tagesende wird
das verbliebene Guthaben automatisch auf
das entsprechende Heimatkonto zuriickge-
fahrt.
RTGSP-Teilnehmer ~ haben  komfortable
Moglichkeiten, ihren Liquiditatsfluss gezielt
zu steuern. Zahlungen, fur die die gesamte Li-
quiditat des Teilnehmers zur Verfligung ste-
hen soll, werden von den Teilnehmern als so
genannte Express-Zahlungen eingereicht. Soll
der Liquiditatsabfluss hingegen begrenzt wer-
den, muss der Teilnehmer eine so genannte
Limit-Zahlung einreichen. Dadurch werden
fur die Zahlungsausfiihrung auch zusatzlich
vom Teilnehmer definierte Limite berlcksich-
tigt. Der Teilnehmer kann dabei flexibel bila-
terale und multilaterale Limite sowie ein Ge-
samtlimit verwenden. Limit-Zahlungen wer-
den nur sofort ausgefthrt, wenn genligend
Liquiditat vorhanden ist und die Limite noch
nicht ausgeschopft sind.

Die in RTGSP“ verwendeten Senderlimite
sind im Hinblick auf die Liquiditdtssteuerung
mit vielfdltigen Vorteilen gegentber anderen

Mechanismen verbunden:
— Der Einreicher macht die Zahlungsausfih-

rung — Uber das gesetzte Limit hinaus —
davon abhangig, dass der Empfanger
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Beispiel fur Wirkungsweise
von Limiten

Eine Bank hat 200 Mio € auf ihrem Inner-
tages-RTGSP'“>-Konto zur Verfiigung. Sie
will fur Limit-Zahlungen aber nur 50 Mio €
dieser Liquiditat einsetzen. Reicht sie
nun Limit-Zahlungen im Gesamtwert von
200 Mio € ein, kénnen zunachst nur Uber-
weisungen in Héhe von 50 Mio € ausge-
fuhrt werden. Die das Limit Ubersteigenden
Zahlungen in Hohe von 150 Mio € werden
zunachst ,geparkt”. Sie gelangen erst zur
Ausfuhrung, wenn die Bank von anderen
Teilnehmern Zahlungseingénge erhalt. Da-
durch kann die Bank ihre Zahlungen so
frah wie moglich einstellen. Sie lauft dabei
keine Gefahr, dass sie ihre Zahlungen selbst
frih bewirkt, die von ihr erwarteten Ein-
gange aber erst am Tagesende erhalt. Das
Risiko eines einseitigen und unbegrenzten
Liquiditatsabflusses kann damit begrenzt
werden.

Deutsche Bundesbank

selbst Zahlungen zu seinen Gunsten
einstellt (Zahlung-gegen-Zahlung-Philoso-
phie). Unterstitzt wird diese Moglichkeit
durch die umfassende eingangsseitige
Warteschlangentransparenz?. Durch die
konsequente Nutzung gegenlaufiger Zah-
lungsstrome wird zudem der Liquiditats-

bedarf verringert.

— Die vielfachen Limitoptionen, verbunden
mit der jederzeitigen Anderungsmaglich-
keit Uber das weiter unten beschriebene
Informations- und Steuerungssystem, er-
lauben einen individuellen und stets situa-
tionsgerechten Einsatz. Auch bei einer
weniger homogenen Teilnehmerstruktur
oder bei auBergewdhnlichen Situationen
im Tagesverlauf ist eine optimale Liquidi-
tatssteuerung gewabhrleistet. Ein flexibler,
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in der Verantwortung des jeweiligen Teil-
nehmers liegender Limiteinsatz durfte in
jedem Fall starren Systemregelungen vor-

zuziehen sein.

— AuBerdem sind Limite ein problemlos zu
handhabendes und einfach zu implemen-
tierendes ,Werkzeug”. Die Teilnehmer

brauchen also keine besonderen Mecha-

nismen in ihren eigenen Systemen zu ent-
wickeln. Gerade kleinere Banken durften

von diesem Angebot profitieren.

— Limite unterstUtzen ein friihzeitiges Einlie-
ferungsverhalten.

Das innovative Informations- und Steuerungs-
system (ISS) ist Dreh- und Angelpunkt fur das
Liquiditatsmanagement in RTGSP"*. Das ISS
ermdglicht den Teilnehmern einen komfor-
tablen und umfassenden Echtzeit-Zugriff auf
alle relevanten Daten. Die Teilnehmer kédnnen
selbst laufend aktuelle Kontostandsinfor-
mationen, ein- und ausgangsseitige Warte-
schlangeninformationen sowie detaillierte
Angaben zu ausgefiihrten oder noch schwe-
benden Einzelzahlungen abfragen. Mit dem
ISS kann der Teilnehmer auBerdem den Status
(z.B. Reihenfolge in der Warteschlange) von
noch nicht endgtltig ausgefthrten Zahlun-
gen andern. Zudem ist es moglich, Limite zu
erhéhen oder zu vermindern sowie Liqui-
ditatstransfers zwischen dem Innertages-

RTGSP"“s- und dem Heimatkonto zu initiieren.

1 Der Empfanger kann dadurch auch die von anderen
Teilnehmern eingereichten und fir ihn bestimmten Zah-
lungen, die mangels Deckung noch nicht ausgefuhrt wer-
den konnten, einsehen.

Interaktive
Information
und Steuerung



Einsatz
modernster
Internet-
Technik

Wahrend fir die Zahlungsabwicklung der be-
wahrte S.W.L.ET.-Y-Copy-Service?
wird, kommt im Bereich der Information und

genutzt

Steuerung modernste IP (Internet Protocol)-
Technik zum Einsatz. Das Informations- und
Steuerungssystem kann entweder als Brow-
ser-Version oder als so genannte Business-to-
Business-Version genutzt werden. Im ersten
Fall kann damit ein Mitarbeiter des Teilneh-
mers via PC unmittelbar auf Daten des ISS-
Rechners zugreifen. Bei der Business-to-Busi-
ness-Version kommuniziert das DV-System
des Teilnehmers automatisiert auf Basis vor-
XML (Extensible
guage)-Standards mit dem ISS-Rechner. Da-

definierter Markup Lan-
mit kann der Teilnehmer den Datenstrom in
seine internen Systeme integrieren und dort
weiterverarbeiten. Auf Netzwerkebene nutzt
die Bundesbank als einer der ersten Anwen-
der die neuen SWIFTNet-Dienste® (SWIFTNet
InterAct und SWIFTNet InterAct Browse). Al-
ternativ bietet die Bundesbank den Browser-
Zugriff auch Uber ein so genanntes Virtual Pri-
vate Network (VPN) an.

Erste Erfahrungen mit RTGSP'“

Teilnehmer in
RTGS"*

RTGSP" zahlt zurzeit 59 direkte Teilnehmer,
darunter die wichtigsten Adressen im Euro-
Clearing-Geschaft. Vier Institute nehmen im
Wege des Fernzugangs direkt aus dem Aus-
land teil. Durch die konsequente Nutzung der
S.W.I.ET.-Standards sowie die gesonderte In-
nertageskontofiihrung ist RTGSP'Y* fiir den
Fernzugang sehr attraktiv. AuBerdem sind
rund 8 500 Kreditinstitute (einschlieBlich Filia-
len) indirekt — Uber einen direkten Teilnehmer
oder die Bundesbank — in RTGSP'“ erreichbar.

Deutsche
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Die Teilnahme groBer Institute und die zuneh-
mende Konzentration im Euro-Clearing zeigt
sich auch an der Geschéaftsstruktur in
RTGSP'“s: Die fiinf groBten Einreicher liefern
mehr als die Halfte, die zehn gréBten Teilneh-
mer rund 70 % aller Zahlungen ein. Konzep-
tionell und geschaftspolitisch ist RTGSP'Y
aber nicht nur ein System fur groBe Banken.
Es versteht sich vielmehr als offenes System
fir kleine und groBe Banken; auf gréBenab-
hangige Zugangskriterien wurde verzichtet.
Die Bundesbank bietet somit eine leistungsfa-
hige Zahlungsinfrastruktur, die es jeder Bank
ermoglichen soll, eigene Zahlungsverkehrs-
produkte im Wettbewerb anzubieten. In die-
sem Jahr sind zwei weitere ,Aufnahmewel-

]

len” im Juli und im Dezember vorgesehen;
der Teilnehmerkreis wird sich damit voraus-

sichtlich um rund 35 Institute vergréBern.

Die Teilnehmer nutzen RTGSPY in starkem
MaBe fir die Weiterleitung von Kundenzah-
lungen aus ihrem kommerziellen Geschaft.
Mehr als 60% aller RTGSP“*-Transaktionen
sind Kundenzahlungen, der Rest entfallt auf
Interbankenzahlungen. Dabei durfte RTGSP'“
auch in erheblichem Umfang zur Weiterlei-
tung von aus dem Ausland eintreffenden
Zahlungen genutzt werden, da diese Uber
RTGSP'Y® im S.W.I.F.T.-Format, also ohne Kon-
version in das deutsche DTA%-Format, an den
Empfanger weitergeleitet werden kénnen. Im

2 Der S.W.I.ET.-Y-Copy-Service wurde von S.W.LET,, der
Society for Worldwide Interbank Financial Telecommuni-
cation, speziell fur den Nachrichtenaustausch zwischen
einem Echtzeit-Bruttosystem und seinen Teilnehmern
entwickelt.

3 Hierbei handelt es sich um neue IP-basierte Kommuni-
kationsdienste auf Grundlage des hochsicheren und
hochverfiigbaren SWIFT-Secure-IP-Netzwerks.

4 DTA: Datentrageraustausch.
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Durchschnittsbetrage in RTGSP'YS
und TARGET

Stand: Februar 2002

Position Mio €
RTGSP'* (national) 2,0
Kundenzahlungen
SWIFT Nachrichtentyp MT 100/MT 103 0,8
Bank-an-Bank-Zahlungen
SWIFT Nachrichtentyp MT 202 4,5
Andere RTGS (national) 8,0
TARGET gesamt (grenztberschreitend) 9,0
zum Vergleich:
EBA-Euro1-Clearing 1,5
EMZ der Bundesbank (2001) 0,001

Deutsche Bundesbank

TARGET-System belauft sich demgegentber
der Anteil von Kundenzahlungen am gesam-
ten grenzuberschreitenden Stlckaufkommen
auf nur rund 40 %. Der hohe Anteil von Kun-
denzahlungen in RTGSPYS fiihrt daher zu
einem — im Vergleich mit anderen RTGS-
Systemen im TARGET-Verbund — merklich
niedrigeren Durchschnittsbetrag. RTGSP"“* un-
terscheidet sich aber weiterhin deutlich von
den Systemen des Massenzahlungsverkehrs.
Wahrend sich im Elektronischen Massenzah-
lungsverkehr (EMZ) der Bundesbank der
Durchschnittsbetrag auf rund 1000 € be-
lduft, lautet eine RTGSP'“-Zahlung auf durch-
schnittlich 2 Mio €.

Die von RTGSP" angebotenen Maglichkeiten

zur Liquiditatssteuerung werden von den
RTGSP“-Teilnehmern rege genutzt. Dies zeigt
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sich zum einen am intensiven Gebrauch des
ISS. Taglich sind hier 450 Anwender in den
59 Teilnehmerbanken aktiv, die jeweils im
Durchschnitt rund 30 Mal wahrend eines
Tages fur Informationsabfragen oder Steue-
rungsoperationen auf das ISS zugreifen. Zum
anderen ist die Praferenz fur eine Liquiditats-
steuerung an dem hohen Anteil von Limit-
Zahlungen erkennbar. Nahezu 90 % aller Zah-
lungen werden von den Teilnehmern als Li-
mit-Zahlungen eingereicht, nur 10 % als Ex-
press-Zahlungen. Dies gilt im Ubrigen sowohl
fur nationale RTGSP"“S-Transaktionen wie
auch fur grenziberschreitende TARGET-Uber-
weisungen. Insgesamt werden arbeitstaglich
mehr als 500 Limite im System gesetzt:

— Quantitativ Uberwiegen dabei naturge-
mal die bilateralen Limite (450 Falle), mit
denen der Zahlungsabfluss gegenlber
einem bestimmten Partner sehr fein ge-
steuert werden kann.

— AuBerdem kann fir die Gesamtheit der
Beziehungen, in denen kein bilaterales Li-
mit gilt, ein multilaterales Limit definiert
werden. Davon wird in 28 Fallen Ge-
brauch gemacht.

— 38 Banken verwenden auch ein so ge-

nanntes Gesamtlimit. Damit wird der

Hohe Akzep-
tanz der
liquiditats-
steuernden
Mechanismen



Einlieferungs-
verlauf...

...und
Verrechnungs-
verlauf in
RTGSPlUs

Liquiditatseinsatz fur den Limit-Bereich insge-
samt begrenzt.»

Die positive Wirkung der Limite auf das Ab-
wicklungsvolumen zeigt sich auch beispiel-
haft am (frihen gegenseitigen) Einlieferungs-
und Verrechnungsverlauf in RTGSP'",

So wurden im Februar 2002 in der ersten
Stunde mehr als 20 %, in den ersten beiden
Stunden mehr als ein Drittel, und bis zehn
Uhr, also in den ersten drei Stunden nach Sys-
temstart, schon fast die Halfte aller Uberwei-
sungen — nach Stlickzahlen gerechnet — ein-
gereicht. Dabei handelt es sich eher um Zah-
lungen Uber geringere Betrage. Dementspre-
chend zeigt das auf Betrdge gerechnete Ein-
lieferungsverhalten einen etwas flacheren
Verlauf.

Im System eingehende Zahlungen kénnen
sehr haufig (88 % der Stlickzahlen, 70 % der
Betrdge) sofort endgultig ausgefuhrt werden.
Allerdings werden auch hier gegenlaufige
Zahlungsstrome berUcksichtigt. Warteschlan-
gen in nennenswertem Umfang laufen nur
am Vormittag auf. In der Spitze gegen neun
Uhr befinden sich knapp 6 000 Zahlungen im
Gegenwert von 30 Mrd € in Warteschlangen.
Die Mechanismen zur Auflésung der Warte-
schlangen werden kontinuierlich im Abstand
von wenigen Minuten eingesetzt. Wahrend
bei Express-Zahlungen die schnelle Abwick-
lung im Vordergrund steht, ist bei Limit-
Zahlungen die Liquiditatsersparnis von groBe-
rem Interesse. Deutlich erkennbar wird dieser
Umstand an der unterschiedlichen durch-
schnittlichen Verweildauer der Zahlungen im
RTGSPY-System (53 Sekunden bei Express-

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
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Einlieferung und Verrechnung
von RTGSPus-Zahlungen

im Tagesverlauf™

in % der Sttckzahlen
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* Monatsdurchschnitt im Februar 2002.

Deutsche Bundesbank

Zahlungen, gut 14 Minuten bei Limit-Zahlun-
gen).

Um der gesamten Kreditwirtschaft einen
sanften Ubergang auf RTGSPY zu ermdg-
lichen, bietet die Bundesbank bis Ende 2004
auch noch einen Zugang zum GroBzahlungs-
verkehr Uber den ELS (Elektronischer Schalter)
an. Arbeitstaglich werden etwa 25000 im
ELS eingereichte Transaktionen nach RTGSP!®
Ubergeleitet. Daneben werden rund 13 000

5 Dieses Limit kann zusatzlich zu bilateralen und multila-
teralen Limiten verwendet werden. Hat beispielsweise
Bank A gegeniber Bank B und Bank C jeweils ein bilate-
rales Limit in Hohe von 20 gesetzt und gegentber allen
anderen Teilnehmern ein multilaterales Limit von 40 defi-
niert, kénnte sie z. B. ein Gesamtlimit von 60 verwenden.
Damit kann Bank A bestimmen, dass alle ihre ausgehen-
den Limit-Zahlungen abzlglich der an sie gerichteten
eingehenden Zahlungen zu keiner Zeit dieses Limit von
60 Ubersteigen durfen. Die Differenz zwischen dem
RTGSPUs-Gesamtguthaben und dem Gesamtlimit ist far
Expressauftrage reserviert.
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Einlieferung und Verrechnung
von RTGSP'us-Zahlungen

im Tagesverlauf®

in % des Betragsvolumens
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* Monatsdurchschnitt im Februar 2002.

Deutsche Bundesbank

Auftrdge von ELS-Teilnehmern eingereicht,
die fur andere ELS-Teilnehmer bestimmt sind.
Mit Einfihrung von RTGSP“* hatte die Bun-
desbank das besonders preisglnstige, stapel-
orientierte  ELS-Prior2-Segment eingestellt,
dessen Leistungsniveau sich im Laufe der Zeit
immer mehr dem ELS-Prior1-Segment ange-
nahert hatte. Das Prior2-Geschaftsvolumen
konnte allerdings nicht vollstandig aufgefan-
gen werden; infolgedessen ist das gesamte
Aufkommen im GroBzahlungsverkehr der
Bundesbank nach Einfihrung von RTGSP“
um rund 5 000 Transaktionen je Tag zurlck-
gegangen.
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Einfluss kiinftiger Entwicklungen
auf RTGSP'**

Vor allem von der Betriebsaufnahme des CLS-
Systems (siehe Erlduterungen auf S. 69), die
fur dieses Jahr angekindigt ist, sind erheb-
liche Auswirkungen auf die Individualzah-
lungssysteme zu erwarten. Klnftig kénnte
sich ein erheblicher Anteil der aus Devisen-
handelstransaktionen stammenden Zahlun-
gen, die heute in Individualzahlungssystemen
wie RTGSP"S, TARGET oder Euro1 verrechnet
werden, auf CLS verlagern. Die moglichen
Auswirkungen lassen sich anhand der Er-
fahrungen mit Stickzahl- und Umsatzriick-
gangen an amerikanischen Feiertagen grob
abschatzen. An US-Feiertagen werden in
den europaischen Clearing-Systemen keine
US-Dollar/Euro-Devisentransaktionen  abge-
wickelt. Am 21. Januar 2002 (Martin Luther
King Day) verzeichnete RTGSPYS beispiels-
weise einen stlickzahlenmaBigen Rickgang
von gut 10% und einen betragsmaBigen
Ruckgang von rund 20 %. Bei den anderen
Systemen waren die Einflisse noch starker
ausgepragt. Allerdings ist zu berlicksichtigen,
dass der Ruckgang nur in vollem Umfang
durchschlagen wiirde, sofern alle Devisen-
handelstransaktionen vollstandig Uber CLS
abgewickelt wirden. Davon ist aber kurz-
oder mittelfristig nicht auszugehen.

CLS nimmt eine Zahlungsverrechnung auf Ba-
sis vorab bereitgestellter Zentralbankliquiditat
vor. Deshalb mussen die Teilnehmer dem Sys-
tem Liquiditat auf Grund eines fest vorgege-
benen Einzahlungsplans bereitstellen. CLS
stellt hier sehr strikte Anforderungen an das
Innertages-Liquiditdtsmanagement der Ban-

Auswirkungen
von CLS

Besondere
Unterstutzung
von CLS-
Zahlungen
durch RTGSP"s



ken. FUr Transaktionen mit Euro-Bezug be-
deutet dies, dass Teilnehmer mit Netto-Zah-
lungsverpflichtungen die von ihnen zu zah-
lenden Betrdge in funf gleichen Raten bis zu
bestimmten Zeitpunkten in einem Zeitfenster
zwischen 8 und 12 Uhr begleichen mussen.
Die Zahlungen mussen via TARGET auf das
bei der EZB fur die CLS-Bank gefiihrte Konto
geleistet werden. Flr die Abwicklung der Ein-
zahlungsverpflichtung ist RTGSP“* als TAR-
GET-Zugangspunkt besonders attraktiv, da es
eine Reihe unterstitzender Funktionalitaten
speziell fir CLS-Zahlungen bietet:

— Médglichkeit zur Reservierung von Liquidi-
tat durch die Definition eines Gesamt-
limits. Damit ist sicher gestellt, dass ge-
ntigend Geld zur Ausfthrung der CLS-
Zahlung vorhanden ist.

— Einreichung der CLS-Zahlung als ,bis"-
Zahlung. Mit diesem neuartigen Instru-
ment kann der Teilnehmer die Zahlung je-
derzeit Gberwachen. Kuinftig wird RTGSP'Y
einen Warnhinweis ausgeben, wenn die
Zahlung 15 Minuten vor dem angegebe-
nen Zeitpunkt noch nicht ausgefahrt ist.

— Generierung von CLS-Zahlungen Uber das
ISS. Der Teilnehmer kann selbst dann die
Zahlungen punktlich zur CLS-Bank Uber-
mitteln, wenn seine interne Anwendung
ausgefallen ist.

— Zudem wird RTGSP"S fiirr CLS eine beson-
dere Notfallvorsorge (Contingency) bieten.
Auch bei einem unwahrscheinlichen Ausfall
der RTGSP™*-Verarbeitung kann so die CLS-
Zahlungsabwicklung sichergestellt werden.

Deutsche
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Continuous Linked Settlement (CLS)

CLS (Continuous Linked Settlement) ist
das Ergebnis der Initiative internatio-
nal tatiger groBer Banken, ein welt-
Devisenhandels-Abwicklungs-
system unter weitgehendem Aus-
schluss des Erfullungsrisikos zu entwi-
ckeln. Zurzeit wird CLS von 69 Banken
als Anteilseigner unterstitzt. Die Initia-
tive ist darauf zurlckzufihren, dass
bislang die beiden aus einem Devisen-
handelsgeschaft resultierenden Zah-
lungen in unterschiedlichen Clearing-
systemen und oft in verschiedenen
Zeitzonen abgewickelt werden. Eine
risikomindernde zeitliche Synchronisie-
rung ist damit kaum gegeben. CLS
wird die Zahlungen klnftig nach dem
Prinzip ,Zug-um-Zug” abwickeln, so
dass kein Handelspartner das Risiko
eingeht, seinen Teil (Wahrung) des Ge-
schafts am Valutatag zu erfillen, ohne
den erwarteten Gegenwert in der
anderen Wahrung tatsachlich zu erhal-
ten. Die speziell dafir eingerichtete
CLS-Bank mit Sitz in New York wird das
System betreiben. Nach einigen Verzo6-
gerungen ist die EinfGhrung dieses
neuen Verfahrens fur Mitte des Jahres
2002 vorgesehen. CLS wird mit sieben
Wahrungen (US-Dollar, Euro, Yen,
Pfund, Schweizer Franken, australi-
scher und kanadischer Dollar) an den
Start gehen, wobei der Kreis der einbe-
zogen Wahrungen ausgeweitet wer-
den soll.

weites

Deutsche Bundesbank
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BetragsmaBige Aufgliederung
des RTGSP'“*-Volumens

in %

Bank-
an-
Kunden- | Bank-
zahlun- |Zahlun- |Insge-
Betragsgruppe (in Tsd €) gen gen samt
<= 12,5 60,19 39,13 53,49
>12,5und <= 50 16,07 12,22 14,84
>50und < = 250 12,97 11,34 12,45
>250und< = 1000 5,50 17,27 9,25
>1000und<= 10000 4,02 15,30 7,61
>10000und<= 25000 0,66 1,92 1,06
>25000und<= 50000 0,29 1,1 0,55
>50000und <= 100000 0,16 0,77 0,35
> 100000 und <= 500 000 0,14 0,86 0,37
>500 000 und < = 1000 000 0,00 0,07 0,02
> 1000 000 0,00 0,02 0,01
Insgesamt 100,00 | 100,00 | 100,00

Deutsche Bundesbank

Wahrend CLS die Interbankenzahlungen in
den Zahlungssystemen reduzieren wird, ist
zudem auch im Bereich der Kundenzahlun-
gen mit kontraktiven Effekten zu rechnen.
Ursachlich ist die EU-Preisverordnung vom
Dezember 2001. Diese fordert unter ande-
rem, dass ab dem 1. Juli 2003 bei Vorliegen
bestimmter Anforderungen Auslandstber-
weisungen bis 12 500 € nicht teurer sein dir-
fen als vergleichbare Inlandstberweisungen.
Wenngleich die Preisverordnung in erster Li-
nie auf den grenziberschreitenden Kleinbe-
tragszahlungsverkehr zielt und auf Interban-
kenzahlungssysteme nach Auffassung der
EU-Kommission keine Anwendung findet,
sind Sekundareffekte wahrscheinlich. Kénnen
die Banken Kosten flr die Inanspruchnahme
zwischenbetrieblicher Clearing-Systeme unter
Umsténden nicht oder nur vermindert an ihre
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Kunden weitergeben, wird die Preisempfind-
lichkeit auch im Individualzahlungsverkehr
weiter zunehmen und damit das Verlagern
von Kundenzahlungen begiinstigen.

Der potenzielle Einfluss der EU-Preisverord-
nung auf RTGSP"S ist daran erkennbar, dass
der stlickzahlmaBige Anteil von Zahlungen
bis 12 500 € knapp Uber 50 % liegt. AuBer-
dem wird sich ab 1. Januar 2006 die fir die
Anwendung der EU-Preisverordnung rele-
vante Betragsgrenze auf 50 000 € erhdhen
(derzeitiger Anteil dieser Zahlungen in
RTGSP'“: 68 %). Sicherlich ist die Gebuhren-
Problematik in RTGSP"S auf Grund des hohen
Anteils an Kundenzahlungen starker ausge-
pragt als in den Ubrigen Systemen des
TARGET-Verbunds.
kdnnte aber auch im gesamten TARGET-Ver-

Die EU-Preisverordnung

bund zu Umsatzriickgangen fihren (Anteil
von Zahlungen bis 50 000 €: 63 %).

Bei der Abwicklung rein nationaler Zahlungen
in RTGSP'“ fallt ein mengenabhangiges Ent-
gelt zwischen 0,17 € und 0,24 € an. Durch
die eher moderat differenzierende, degressive
Preisstruktur in RTGSP"® sollen zwar die 6ko-
nomischen Vorteile, die eine Beteiligung gro-
Berer Banken mit sich bringt, honoriert wer-
den, zugleich aber auch kleinen Banken eine
attraktive Teilnahmemaglichkeit ohne Anfall
von Einstiegs- oder periodischen Fixkosten
geboten werden. Die Entgelte fir grenz-
Uberschreitende TARGET-Transaktionen lie-
gen demgegentber mit 0,80 € bis 1,75 €
signifikant hoher.

Anteil von
Zahlungen
bis 12 500 €
in RTGSP'

Preise in
RTGSPls



RTGSP'"“* in der europaischen
Zahlungsverkehrslandschaft

Erfolgreiche
Positionierung
von RTGSP
auf dem
europdischen
Markt

ZukUnftige
Strukturen im
européischen
Individual-
zahlungs-
verkehr

Mit RTGSP'“* hat die Bundesbank ein innovati-
ves Produkt erfolgreich auf dem europaischen
Markt positionieren kénnen. Neben dem Ein-
satz modernster Technik und den wettbe-
werbsfahigen Preisen spielt das leistungs-
starke, umfassende Angebot mit vielfaltigen
Optionsmaglichkeiten zur individuellen Nut-
zung eine bedeutende Rolle. Diese Faktoren
werden auch die Diskussion Uber die Zukunft
des europdischen Individualzahlungsverkehrs
mafgeblich beeinflussen.

Die Individualzahlungssysteme in der EU
haben zum reibungslosen Gelingen der Wéh-
rungsunion beigetragen. lhre Strukturen wei-
sen aber auch Schwachen auf, die im Vorfeld
der Wahrungsunion als Folge des hohen Zeit-
drucks und der komplexen Aufgabenstellung
hingenommen werden mussten. Nachdem
die Wahrungsunion mit der Einfihrung des
Euro-Bargelds Anfang 2002 nunmehr voll-
endet ist, stellt sich die Frage, wie der EU-In-
dividualzahlungsverkehr langerfristig gestal-
tet werden kann. Auch ist zu bertcksichtigen,
dass mit der EU-Osterweiterung in Kiirze eine
neue Herausforderung bewadltigt werden
muss. Wenn man die Situation in den USA als
Vergleich heranzieht, kénnte man vermuten,
dass langerfristig die Marktbedurfnisse im
Euro-Raum durch ein einheitliches RTGS-Sys-
tem sowie ein liquiditatssparendes Hybrid-
System abgedeckt werden konnen. RTGSPYS
hat allerdings gezeigt, dass man im Ergebnis
beide Philosophien miteinander verbinden

kann.

Deutsche
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Monatsbericht
April 2002

Fur die Notenbanken steht die Frage im Vor-
dergrund, wie das TARGET-System verbessert
werden kann. Dabei ist zunachst unstrittig,
dass die Bereitstellung einer solchen Infra-
struktur wegen der vielfaltigen Querbezige
zur Geldpolitik und mit Blick auf den gesetzli-
chen Auftrag in Artikel 3 des EZB-Statuts® als
Kernaufgabe des Eurosystems anzusehen ist.
Fraglich ist allerdings, ob die heutige Ver-
bund-Konstruktion von TARGET langerfristig
den Anforderungen des Markts an ein effizi-
entes und robustes System gerecht werden
kann. Gerade im Zahlungsverkehr spielen
Skaleneffekte eine entscheidende Rolle,
wenn es um eine kostendeckende Produktion
geht. Im heutigen TARGET-Verbund ist das
Geschaftsaufkommen auf wenige Systeme
konzentriert. So vereinen die drei groBten
RTGS-Systeme im TARGET-Verbund (national
und grenzlberschreitend) rund 70 % und die
sechs gréBten RTGS-Systeme fast 90 % der
gesamten Stlckzahlen auf sich. Letztlich
durfte sich auch hier widerspiegeln, dass in-
ternational tatige Banken seit der Einfihrung
ihr Euro-Liquiditatsmanagement zunehmend

zentralisieren.

AuBerdem deckt in europaweiter Perspektive
das heutige TARGET-System nicht alle Markt-
anforderungen ab. So bietet TARGET bei-
spielsweise keine europaweite Transparenz
(z.B. in Form einer eingangsseitigen Warte-
schlangenbetrachtung Uber alle RTGS-Sys-
teme). Auch ist es nur schwer vorstellbar, auf-

wandigere Mechanismen zur Liquiditats-

6 ,Nach Art. 105 Absatz 2 dieses Vertrages [EG-Vertrag]
bestehen die grundlegenden Aufgaben der ESZB darin,
(...) das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme
zu fordern.”
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Konsolidierung
im TARGET-
Verbund
notwendig

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
April 2002

steuerung und -ersparnis Uber alle 15 RTGS-
Systeme hinweg zu implementieren. Ange-
sichts der kommenden Herausforderungen
sind hier Verbesserungen aber dringend er-
forderlich. Beispielsweise kdnnten den Markt-
teilnehmern im Euro-Raum ganz neue Mog-
lichkeiten im Liquiditdtsmanagement gebo-
ten werden, wenn etwa die Konten aller Teil-
nehmer auf einer zentralen technischen Platt-
form gefihrt wirden. Erganzend ist anzu-
merken, dass es im heutigen TARGET-System
durch die Zwischenschaltung des Interlinking
zZu Zeitverzdgerungen zwischen der Belas-
tungsbuchung im Auftraggeber-RTGS und
der Gutschriftsbuchung im Empfanger-RTGS
kommt. GrenzUberschreitende Zahlungen
werden zwar in der Regel innerhalb von funf
Minuten abgewickelt; der Realitat des ein-
heitlichen Wahrungsraums und dem Bedurf-
nis nach weniger Komplexitat wird die Ver-
bundkonstruktion aber nicht ausreichend ge-
recht.

Gerade unter betriebswirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten wird an einer Konsolidierung
mittelfristig kein Weg vorbeifthren. Aus heu-
tiger Sicht ist allerdings nicht zu erwarten,
dass es in absehbarer Zeit zu einem technisch
einheitlichen TARGET-System im Euro-Raum
kommen wird. Vielmehr ist davon auszuge-
hen, dass es zunachst nur zu einer schrittwei-
sen Konsolidierung kommt, indem eine be-
grenzte Anzahl von Notenbanken kooperiert.
Voraussetzung dirfte dabei sein, dass die
gemeinschaftlich genutzten RTGS-Systeme
.~mandantenfdhig” ausgestaltet sind. Dies
bedeutet zum Beispiel, dass die einzelnen No-
tenbanken jeweils exklusiven Zugriff auf die
Daten und Konten ihrer Teilnehmer hatten.
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Damit wiirde einerseits die gemeinschaftliche
Nutzung einer technischen Abwicklungsplatt-
form ermdglicht, andererseits verbliebe die
Verantwortung fir die Geschaftsabwicklung
bei den jeweiligen Notenbanken. In einigen
Landern sind solche Mandantenkonzepte
schon der Offentlichkeit vorgestellt worden.
Auch RTGSP' lieBe sich in einem tberschau-
baren Zeitraum entsprechend erweitern. Die
Bundesbank mit ihrem bisher sehr ausgeprag-
ten dezentralen Aufbau konnte wahrend der
letzten zehn Jahre bereits unternehmensin-
tern umfassende Erfahrungen mit einer tech-
nischen Zentralisierung sammeln. Dabei ge-
lang es, trotz der dkonomisch notwendigen
Blndelung technischer Ressourcen die dezen-
trale Zustandigkeit der Zweiganstalten far die
Geschaftsabwicklung weitgehend unangetas-
tet zu lassen.

Aus Sicht der Bundesbank waren bei einer
konkreten Zusammenarbeit im Rahmen einer
gemeinsamen Plattform folgende Aspekte zu
berlcksichtigen:

— Die Gemeinschaftsplattform sollte eine
geschaftspolitisch breite Ausrichtung auf-
weisen und auch kommerzielle Zahlungen
als Zielsegment einschlieBen. Nur mit
einem solchen Ansatz kénnen die dkono-
misch notwendigen Skaleneffekte erzielt
werden. Die Abgrenzung zum Massen-
zahlungsverkehr kann wie bisher Uber den
Preis erfolgen.

— Unter Leistungsgesichtspunkten sollte
man nicht hinter das mit RTGSP"* er-
reichte Niveau zurlckfallen. Dem liquidi-
tatssparenden Echtzeit-Bruttoansatz mit

Gemeinschaft-
liche Nutzung
von RTGS-
Systemen



umfassender Informationstransparenz
dirfte die Zukunft gehoren. Dieses zeigt
auch ein kurzer Blick auf die Situation in
anderen europdischen Staaten. So hat
zum Beispiel Italien jingst angekiindigt,
sein RTGS-System zu modernisieren und
liquiditatssparende und -steuernde Ele-
mente zu implementieren. Auch in Frank-
reich werden den Marktteilnehmern so-
wohl eine Echtzeit-Bruttoabwicklung im
RTGS-System TBF wie auch liquiditatsspa-
rende Abwicklungsmdglichkeiten im Hy-
brid-System PNS geboten.

Dem Grundsatz der Subsidiaritdt im Euro-
system sowie den unterschiedlichen kultu-
rellen Gegebenheiten im Euro-Raum kann
nur Rechnung getragen werden, wenn
die eigentliche Geschaftsabwicklung und
die Kundenbetreuung bei den jeweiligen
Notenbanken verbleiben. Dies gilt auch
die Berih-
rungspunkte zum Zahlungsverkehr auf-

fur die Geschaftsbereiche,

weisen (z. B. Zustandigkeit fur die Abwick-
lung von Refinanzierungsgeschaften).

Zentralisiert werden sollte also nur der
technische Betrieb. Um eine gewisse
Neutralitdt zu erlangen, kénnte zum Bei-
spiel die Grindung einer eigenstandigen

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
April 2002

Betriebsgesellschaft im Besitz der beteilig-
ten Notenbanken angezeigt erscheinen.
Allerdings musste sich die Ausgestaltung
des Leistungsangebots strikt an den jewei-
ligen Markt- und Kundenbedurfnissen
orientieren.

Die Dynamik im Zahlungsverkehr wird auch
klnftig hoch bleiben. Der Einsatz neuer Tech-
nologien wird die Leistungsfahigkeit der Sys-
teme weiterhin steigern und die ohnehin nur
noch lose raumliche Bindung zwischen Teil-
nehmern und Systembetreibern weiter ab-
schwachen. Vor dem Hintergrund der Globa-
lisierung und der weiteren Konzentration im
Bankgewerbe ist mit einer noch engeren Ver-
zahnung ehemals national gepragter Teil-
markte zu rechnen. Das Aufkommen neuer
Anbieter und das gesteigerte Preisbewusst-
sein wird den Wettbewerbsdruck — auch fur
die Notenbanken — weiter ansteigen lassen.
Zugleich sind mit der EU-Osterweiterung
neue politische Herausforderungen zu bewal-
tigen. Angesichts dieser Faktoren scheint
langfristig nur ein technisch einheitliches TAR-
GET-System eine sinnvolle Antwort des Euro-
systems zu sein. Dabei diirfte RTGSP'Y® auf
Grund seiner hohen Akzeptanz, seiner inno-
vativen Konzeption und der glnstigen Preise
gleichermaBen Modell und MaBstab sein.
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