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WIFO

®m DIE ROLLE DER OENB IM

EUROPAISCHEN ZAHLUNGS-
VERKEHR

Aufgrund der Teilnahme Osterreichs an der Stufe 3 der
Weéhrungsunion hat die OeNB im europdischen Zahlungsver-
kehr eine neve Aufgabe wahrzunehmen. Das neue Bruttozah-
lungsverkehrssystem TARGET verbindet die nationalen Zah-
lungsverkehrssysteme der 15 EU-Staaten und der Europdischen
Zentralbank. Es wurde am 4. Jénner 1999 in Betrieb genom-
men. Wesentlicher Voorteil von TARGET ist die ,Finalitét” der
Zahlung. Aus der Abwicklung der grenziberschreitenden Euro-
Zahlungen Gber TARGET resultieren Salden, die Verschuldungs-
und Gléubigerpositionen zwischen den EU-Staaten aufzeigen.

Die vorliegende Arbeit beleuchtet die institutionellen Rahmenbedingungen des
neuen Zahlungsverkehrssystems TARGET (Trans-European Automated Real-time
Gross Seftlement Express Transfer). Nach einer Darstellung der Funktionsweise
von TARGET werden Auswirkungen bzw. Verbindungen zur Zahlungsbilanzstati-
stik und zur Zentralbankbilanz diskutiert. Auf Aspekte, die die Zahlungsverkehrs-
aufsicht betreffen, wird nicht néher eingegangen.

INSTITUTIONELLE RAHMENBEDINGUNGEN

Der EG-Vertrag schreibt in Art. 105 vor, daf3 das Europdéische System der Zentral-
banken (ESZB) fir einen reibungslosen Zahlungsverkehr Sorge zu tragen bzw. die-
sen zu férdern hat. Diese Bestimmung wird durch Art. 3.1 der Satzung des ESZB
Ubernommen. Damit sind auf primérrechtlicher Grundlage alle Zentralbanken der
an der Stufe 3 der WWU (EinfGhrung der gemeinsamen Wéhrung) teilnehmenden
Lander verpflichtet, entsprechende Zahlungsverkehrssysteme zur Verfigung zu
stellen. Die sekunddrrechtlichen Grundlagen zur Umsetzung dieses Auftrags wur-
den von der EZB in Form der , TARGET-Richtlinie” (EZB/1998/NP13) geschaffen.
Verschiedene Ergénzungen vervollstandigen die rechtlichen Vorgaben').

") Richtlinie EZB/1999/NP8 und verschiedene zusétzliche Vereinbarungen bzw. EZB-Entscheidun-
gen (z. B. EZB/1999/NP3 betreffend Gebihren und Konditionen bei Nutzung des EPM). Zu erwéih-
nen sind in diesem Zusammenhang auch die Verordnung des Rates (EU) Nr. 98/26 vom 19. Mai
1998 (Seftlement Finality in Payment and Securities Settlement Systems) und die Verordnung des
Rates (EU) Nr. 97/5 (Cross Border Credit Transfers); siehe Gerharter — List — Schwarzer (1999) und
Gerharter — Kotschnigg (2000).
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Die nationalen Zentralbanken waren bereits vor Eintritt
in die Stufe 3 der WWU verpflichtet, ihre Statuten der
Satzung des ESZB anzupassen. Im Rahmen dieser recht-
lichen Adaptierung waren auch die Voraussetzungen fur
die geforderten Zahlungsverkehrssysteme zu schaffen.
Die OeNB legte in § 50 Nationalbankgesetz fest, daf3
sie ,zur Gewdhrleistung effizienter und zuverl@ssiger
Verrechnungs- und Zahlungsverkehrssysteme innerhalb
der Europdischen Gemeinschaft und im Verkehr mit drit-
ten Léndern” entsprechende Einrichtungen zur Verfi-
gung stellen kann. Zu diesem Zweck veréffentlichte die
OeNB ,Geschéftsbedingungen fir das Austrian Real
Time Interbank Seftlement System (ARTIS)”. ARTIS ist ein
von der OeNB fir zugelassene Teilnehmer zur Verfi-
gung gestelltes Bruttozahlungsverkehrssystem (OeNB,
1999A).

FUNKTIONSWEISE VON TARGET

Am 4. Jénner 1999 wurde in der EU ein neues grenz-
Uberschreitendes Echtzeit-Bruttozahlungsverkehrssystem
(RTGS — Real-time Gross Settlement System) mit der Be-
zeichnung TARGET eingefihrt. TARGET setzt sich aus
den nationalen RTGS der EU-Mitgliedstaaten, dem EZB-
Zahlungsmechanismus (EPM) und der Schnittstelle ,In-
terlinking” zusammen. ARTIS représentiert den &sterrei-
chischen Teil von TARGET. Im Rahmen des ARTIS-Sy-
stems werden Nachrichten an die OeNB oder von der
OeNB grundsatzlich Gber ein Netz Gbermittelt, das so-
wohl die Elektronische Banken-Kommunikation (EBK)
der Austrian Payment Systems Services (APSS) als auch
andere Kommunikationsmedien umfaf3t. Diese Kommu-
nikationsmedien missen von der OeNB akzeptiert sein
und die in § 6 der oben zitierten Geschéftsbestimmun-
gen genannten Voraussetzungen (z. B. Fihrung eines
Girokontos in Euro bei der OeNB) erfillen.

An TARGET nehmen neben den 11 Teilnehmerléndern
der WWU Dénemark, Griechenland, Grof3britannien
und Schweden teil. Auch Zentralbanken von nicht an der
Stufe 3 der WWU teilnehmenden EU-Landern kénnen
ihren nationalen Bankensystemen Euro-Zentralbankli-
quiditét zur Verfigung stellen. Im Gegensatz zu den
11 Zentralbanken der Euro-Teilnehmerlénder missen
diese 4 Zentralbanken zur Sicherung der Verfigbarkeit
von Intra-Tagesliquiditét in ihren Euro-RTGS-Systemen
Einlagen beim Eurosystem (EZB und die Zentralbanken
der an der gemeinsamen Wéhrung teilnehmenden EU-
Lander) tatigen.

TARGET dient grundsétzlich folgenden Zielen:

* Bereitstellung eines sicheren und zuverlassigen Me-
chanismus zur Abwicklung von grenziberschreiten-

den Zahlungen auf RTGS-Basis,

* Erhdhung der Effizienz von grenziberschreitenden
Zahlungen innerhalb der EU,

* Bereitstellung eines Instruments zur Umsetzung der

Geldpolitik des ESZB.

Als Echtzeit-Bruttozahlungsverkehrssystem
sichert TARGET die taggleiche Endgultigkeit
einer Uberweisung.

TARGET ist als ,Echizeitsystem” konzipiert, d. h. der zu
Uberweisende Betrag soll im Regelfall unabhéngig von
seiner Hdhe binnen kurzer Zeit (wenige Sekunden bzw.
Minuten) nach Belastung des Kontos des Auftraggebers
dem Konto des Beginstigten gutgeschrieben werden.
Als Bruttoabwicklungssystem wird jeder einzelne Zah-
lungsauftrag gesondert durchgefihrt, sodaf3 die tagglei-
che Endgdltigkeit (Finalitat) der Zahlung gesichert ist.
Verwendet werden kann TARGET fir alle Euro-Zahlun-
gen zwischen den EU-Landern, sowohl im Interbank- als
auch im Kundenbereich (d. h. Zahlungen, die Banken
im Auftrag von Kunden durchfihren). Inlédndische TAR-
GET-Zahlungen erfolgen auf nationaler RTGS-Ebene,
wobei die inlandischen Kreditinstitute Gber Konten bei
der jeweiligen inléndischen Zentralbank verfigen.
Grenziberschreitende  Zahlungen nehmen ebenfalls
ihren Ursprung in den nationalen RTGS-Systemen, wer-
den dann allerdings bilateral durch die beteiligten Zen-
tralbanken ausgeglichen. Je nach Auftragslage kénnen
daher téglich Verschiebungen von Zentralbankgeld in-
nerhalb des Euro-Wéhrungsraumes stattfinden, da sich
in der Regel die bilateralen Zahlungseingénge und -aus-
génge nicht auf Null saldieren.

Der wesentliche Vorteil der Abwicklung Uber TARGET
besteht in der Finalitdt der Zahlungen: Sobald das
Konto des Auftraggebers bei der jeweiligen nationalen
Zentralbank belastet ist, gilt die Zahlung als unwiderruf-
lich (d. h. der Auftraggeber kann nicht mehr dariber
disponieren). Die Zahlung gilt als endgiltig (d. h. der
Zahlungsempfénger kann bereits darGber disponieren),
sobald eine entsprechende Nachricht Gber die Gutschrift
auf dem Konto des Begiinstigten bei der entsprechenden
Zentralbank erfolgt ist.

TARGET erméglicht den teilnehmenden Kreditinstituten
eine flexible Liquiditétsgestion innerhalb eines Ge-
schaftstages. Die bei der jeweiligen Zentralbank ver-
pflichtend zu haltenden Mindestreserveguthaben kénnen
etwa fir Zahlungszwecke genutzt werden. Dariber hin-
aus kann durch die Einlagen- bzw. Spitzenrefinanzie-
rungsfozilitét auf grofle Liquiditétsausschlége innerhalb
eines Geschdftstages kurzfristig reagiert werden (aller-
dings zu Kosten, die Uber den ublichen Refinanzierungs-
satzen liegen). Ferner kénnen Kreditinstitute gegen Hin-
terlegung von entsprechenden Sicherheiten (,Katego-
rie-1“- und ,Kategorie-2-Sicherheiten”) Intra-Tageskre-
dite erhalten. Diese Kredite sind nicht limitiert und zin-
senfrei. Das ESZB hat in diesem Zusammenhang das
,Korrespondenzzentralbank-Modell”  (CCBM) einge-
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Ubersicht 1: Uber TARGET abgewickelte Zahlungsaufirdge
im Jahr 1999

Tagesdurchschnitte

Insgesamt Grenziberschreitend National
Transak- Wert Transak- Wert Transak- Wert
tionen tionen tionen

In 1.000 Mrd. € In 1.000 Mrd. € In 1.000 Mrd. €

Jénner 150,8 1.042 20,1 355 130,7 687
Februar 154,1 943 26,0 350 128,1 593
Marz 159,1 913 27,8 342 131,3 571
April 151,9 923 26,7 350 125,2 573
Mai 155,2 869 26,9 334 128,3 536
Juni 167,6 923 31,1 370 136,5 554
Juli 170,0 924 30,9 368 139,1 556
August 154,4 844 28,5 342 126,0 502
September 164,7 885 30,7 352 134,0 532
Q: EZB.

fohrt: Teilnehmern am CCBM wird die Méglichkeit zur
Kreditaufnahme bei ihrer nationalen Zentralbank einge-
rdumt, wobei eine Sicherstellung (Collateral) gegeben
werden kann, die bei einer anderen Zentralbank gehal-
ten wird (cross border use of collateral). Ziel ist, die
grenziberschreitende Nutzung der einzelnen Besiche-
rungspapiere zu erleichtern und zu férdern. Die Sicher-
heiten, die fir eine Euro-Kreditaufnahme hinterlegt wer-
den koénnen, sind weitreichend und national unter-
schiedlich (Bonitéat, Gesamtvolumen). Die Kategorie-2-
Sicherheiten umfassen — je nach Vorschlag der jeweili-
gen nationalen Zentralbanken — Vermégenswerte, die
insbesondere auf den nationalen Finanzmérkten und in
den jeweiligen Bankensystemen eine grofie Rolle spie-
len. Die EZB tragt diesem Umstand durch Festlegung
entsprechender Risikoabschldge Rechnung.

Grundsétzlich ist die Durchfihrung von Euro-Zahlungen
Uber TARGET freiwillig, mit Ausnahme der Zahlungen im
Rahmen der geldpolitischen Geschéfte und des Salden-
ausgleichs anderer in Euro arbeitender Bruttozahlungs-
verkehrssysteme mit dem Eurosystem. Die Gebihren-
struktur fur grenziberschreitende Zahlungen bei Inan-
spruchnahme von TARGET ist einheitlich geregelt und
abhéngig von der Zahl der Transaktionen (und nicht
vom Uberweisungsziel oder von den Betréigen). Das Ent-
gelt wird monatlich ermittelt und von der absendenden
nationalen Zentralbank eingehoben. Fir gréBere Ban-
ken liegt das Durchschnittsentgelt bei rund 0,85 € je
Zahlungsauftrag.

An TARGET beteiligen sich etwa 5.000 Kreditinstitute
des EU-Raumes. Wéhrend die Zahl der abgewickelten
Zahlungsauftrége innerhalb der nationalen RTGS-Sy-
steme — diese waren schon vor Beginn der Stufe 3 der
WWU in Betrieb — von Jénner bis September 1999 im
Durchschnitt relativ wenig stieg, erhéhten sich die grenz-
Uberschreitenden TARGET-Zahlungen seit Jéanner 1999
um Uber 50% (Ubersicht 1). Der Wert der Transaktionen
hingegen blieb im Jahresverlauf stabil (grenziberschrei-
tend) oder sank sogar (national). Der Wert einer durch-
schnittlichen Transaktion im grenziberschreitenden Zah-

Ubersicht 2: Uber ausgewéhlte Interbank-Uberweisungs-
systeme abgewickelte Zahlungsauftrage im Jahr 1999

Tagesdurchschnitte

Euro 1 (EBA) Euro Access Frankfurt Paris Net Settlement
(EAF) (PNS)
Transak- Wert Transak- Wert Transak- Wert
tionen tionen tionen

In 1.000 Mrd. € In 1.000 Mrd. € In 1.000 Mrd. €

Janner 42,8 172 47,9 200 22,0 107
Februar 53,1 173 46,7 159 21,7 87
Mérz 60,4 178 48,0 158 21,6 82
April 59,9 172 43,9 148 20,4 96
Mai 63,6 156 43,7 140 19,2 87
Juni 72,6 169 48,5 154 20,2 100
Juli 72,3 163 47,6 146 20,7 94
August 66,2 164 44,3 135 17,2 84
September 76,3 175 46,3 143 18,9 89
Q: EZB.

lungsverkehr verringerte sich im Jahresverlauf von rund
18 Mill. € auf rund 11 Mill. €. In dieser Entwicklung
spiegelt sich der zunehmende Anteil von Kundenzahlun-
gen im grenziberschreitenden Zahlungsverkehr. Die na-
tionalen TARGET-Zahlungen betragen im Durchschnitt
etwas Uber 4 Mill. €.

Marktteilnehmer kénnen Zahlungen in Euro auch iber
andere parallel zu TARGET laufende Bruttozahlungsver-
kehrssysteme oder — wie bisher Ublich — im Rahmen des
Korrespondenzbankensystems ohne Einbeziehung der
Zentralbanken abwickeln. Zu den bedeutendsten Syste-
men zdhlen u. a. Euro 1 (EBA), Euro Access Frankfurt
(EAF) und Paris Net Settlement (PNS; Ubersicht 2). Die
meisten Zahlungsauftréige werden zwar Gber TARGET
abgewickelt, der Anteil der anderen Systeme am ge-
samten Zahlungsauftragsvolumen erhéhte sich jedoch
von 75% im Jénner 1999 auf 86% im September 1999.
Gemessen an den Transaktionswerten hat TARGET seit
seiner Inbetriebnahme die gréBte Bedeutung: EBA, EAF
und PNS erreichen zusammen einen Anfeil von rund
46%, der sich im Jahresverlauf kaum verénderte.

EAF und PNS verzeichneten im Jahresverlauf eine
gleichbleibende Zahl der Transaktionen oder erlitten
leichte Einbuflen. Eine dynamische Entwicklung ver-
zeichnet hingegen EBA: Im September 1999 wurden fast
doppelt so viele Zahlungsauftrége abgewickelt wie im
Janner 1999. Ahnlich wie TARGET sind die Transak-
tionswerte in allen drei Systemen stabil oder haben leicht
sinkende Tendenz.

Das dezentrale TARGET weist eine héhere
Stéranfdlligkeit auf als zentrale Systeme.

Die heterogene Struktur des dezentralen TARGET-Sy-
stems bringt Probleme in bezug auf Effizienz und Kosten.
TARGET weist — bedingt durch die Vielzahl von Schnitt-
stellen — eine héhere Stéranfélligkeit auf als zentrale Sy-
steme. Aufgrund der genannten Vorteile hat sich TAR-
GET trotzdem — insbesondere fir grofie grenziber-
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Abbildung 1: Uber TARGET abgewickelte Kundenzahlungen
im Jahr 1999
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schreitende Euro-Zahlungen im Interbankgeschéft — als
anerkanntes System etabliert. Trotz kostenginstigerer Al-
ternativen bzw. technischer Stéranfélligkeit Gberweisen
Grofibanken oft hohe Betréige Uber TARGET, um die
Vorteile der Liquiditatsdisposition (Mindestreserve) zu
nutzen. Kleinere und mittlere Banken, die keinen Zu-
gang zu anderen Bruttozahlungsverkehrssystemen ha-
ben, nutzen TARGET insbesondere aus Kosteniberle-
gungen, da die TARGET-Entgelte in der Regel niedriger
sind als Korrespondenzbankgebihren.

Die Nutzung von TARGET bedeutet indirekt auch Vor-
teile for BankgroBBkunden. Die Verwendung eines gere-
gelten Bruttozahlungsverkehrssystems bietet die Sicher-
heit der Finalitat, erlaubt den Verzicht auf die Zwischen-
schaltung von Korrespondenzbanken bei grenziber-
schreitenden Transaktionen und verkirzt die Uberwei-

Ubersicht 3: Osterreichs Zahlungsbilanz

sungsdauer. Die Gelddisposition kann optimiert werden,
und die Kosten sinken. Der Anteil der Kundenzahlungen
(Zahlungen von Banken im Auftrag von Nichtbanken)
am gesamten grenziberschreitenden TARGET-Zah-
lungsverkehr betrug im ersten Betriebsmonat 14,5%
(Abbildung 1). Er hat sich seither laufend erhéht und lag
im September 1999 bei 24,9%. Trotz dieser Steigerung
macht der Anteil am grenziberschreitenden Auftragsvo-
lumen nur knapp 3% aus.

KleinGberweisungen des Privatkundengeschéftes werden
jedoch in der Regel Uber verschiedene Retail-Paymentsy-
steme abgewickelt, in denen die beteiligten Banken die
Zahlungsauftrége poolen und ausgleichen (Netting).

TARGET UND ZAHLUNGSBILANZ

Die WWU - insbesondere die Stufe 3 — erfordert auch
eine Harmonisierung der Statistiken. Mit Berichtstermin
Janner 1998 folgt daher die OeNB den internationalen
Vereinbarungen und gliedert die Zahlungsbilanz in fol-
gende Teilbilanzen (OeNB, 1998): Leistungsbilanz (G-
ter, Dienstleistungen, Einkommen, laufende Transfers),
Vermdgensibertragungen, Kapitalbilanz und Statistische
Differenz. Ubersicht 3 zeigt die wichtigsten Positionen
der &sterreichischen Zahlungsbilanz. Demnach verzeich-
nete die Leistungsbilanz im 1. Halbjahr 1999 auf Trans-
aktionsbasis ein Defizit von 29,4 Mrd. S (1. Halbjahr
1998 —26,7 Mrd. S). Da die Bilanz der Vermagensiber-
tragungen praktisch ausgeglichen ist, finanziert sich das
Leistungsbilanzdefizit aus Positionen der Kapitalbilanz,
der nun auch die offiziellen W&hrungsreserven zugeord-
net werden (bzw. Transaktionen aus der Statistischen
Differenz, die ebenfalls dem Kapitalverkehr zugerechnet
werden kénnen).

Gegeniber dem alten Présentationsschema, das durch
die Unterscheidung in lang- und kurzfristige Transaktio-
nen geprdgt war, wird die Kapitalbilanz nun primér nach
Finanzierungsinstrumenten gegliedert: Direktinvestitio-

1998 1999
|. Quartal II. Quartal IIl. Quartal IV. Quartal |. Quartal II. Quartal
Mrd. S
Leistungsbilanz 0,099 - 26,775 - 17,226 - 12,943 - 7970 - 21,438
Guter - 17,057 - 5,410 - 11,198 - 11,569 - 18,162 — 25,242
Dienstleistungen 27,107 - 11,143 3,828 7,506 25,958 19,076
Einkommen - 2,069 - 4,026 - 3133 - 5779 - 8,989 - 8,781
Laufende Transfers = 7,883 = 6,197 = 6,722 = 3,101 = 6,776 = 6,491
Vermégensibertragungen - 0,083 - 0,896 - 0,448 - 1,084 - 0,640 - 0,165
Kapitalbilanz 9,172 52,585 10,324 - 6,925 14,806 7,479
Direktinvestitionen im Ausland - 8,499 - 2,955 - 10,365 - 11,993 - 9,253 - 10,755
Direktinvestitionen in Osterreich 12,503 17,170 6,099 37,479 14,139 12,252
Ausléndische Wertpapiere - 53,600 — 48,911 - 25,048 - 14,704 - 108,073 - 97,885
Inlgndische Wertpapiere 61,794 57,358 35,202 50,966 88,525 74,493
Sonstige Investitionen 1,681 21,558 7,298 - 21,737 5,701 26,855
Finanzderivate 1,574 = 0,744 = 3,276 - 3,590 = 1,641 1,291
Offizielle Wahrungsreserven - 6,280 9,109 0,414 — 43,346 25,407 1,230
Statistische Differenz = 9,187 — 24,914 7,350 20,952 = 6,197 14,123
Q: WIFO-Datenbank.
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Ubersicht 4: Kapitalbilanz ,Sonstige Investitionen”

I. Quartal II. Quartal
Kapitalbilanz: Sonstige Investitionen 1,681 21,558
Forderungen - 66,431 19,991
Handelskredite 0,924 2,904
Kredite — 27,479 - 2,079
Wahrungsbehérden - -
Banken kurzfristig - 17,101 11,955
Sicht- und Termineinlagen — 40,160 21,142
Wéhrungsbehérden 0,001 -
Banken - 39,893 28,575
Sonstige Forderungen 0,734 - 1,976
Wahrungsbehérden = — 1,645
Banken 0,264 0,688
Verpflichtungen 68,112 1,567
Handelskredite - 1,071 - 2,161
Kredite 1,964 1,739
Wéhrungsbehérden = 1,645
Banken 0,036 5,556
Sicht- und Termineinlagen 66,409 0,382
Wahrungsbehérden = =
Banken kurzfristig 68,844 - 0,414
Sonstige Verpflichtungen 0,810 1,606
Weéhrungsbehérden - -
Banken 1,277 1,354

Q: WIFO-Datenbank.

nen, Portfolioinvestitionen, sonstige Investitionen, Fi-
nanzderivate und offizielle Wahrungsreserven. Innerhalb
der einzelnen Instrumente wird nach Forderungen (&ster-
reichische Anlagen im Ausland) und Verpflichtungen
(auslandische Anlagen in Osterreich) getrennt. Verein-
zelt ist auch eine Unterscheidung nach lang- und kurzfri-
stig bzw. nach inlédndischen Sektoren (Wahrungsbehér-
den, offentlicher Sektor, Banken, sonstige Sektoren) vor-
gesehen.

Die &sterreichischen Direktinvestitionen im Ausland be-
wirkten im 1. Halbjahr 1999 einen Nettokapitalexport
von 20 Mrd. S. Weiterhin kréftig wuchsen auch die aus-
landischen  Direktinvestitionen in  Osterreich  (netfto
26,4 Mrd. S), sodafl im 1. Halbjahr 1999 per Saldo in
dieser Position ein Kapitalimport erfolgte. Unter den
Portfolioinvestitionen ibertraf der (netto) Erwerb auslén-
discher Wertpapiere durch Osterreicher (206 Mrd. S)
die Nettowertpapierkéufe ausléndischer Investoren in
Osterreich (163 Mrd. S); daraus resultiert ein Kapitalex-
port von rund 43 Mrd. S. Die Abnahme der offiziellen
Wahrungsreserven?) geht im wesentlichen auf die ver-
tragsméBige Ubertragung von Gold und Devisenbestéin-
den an die EZB in der Héhe von 16,2 Mrd. S zurick (die
entsprechende Gegenbuchung findet sich in der Kapi-
talbilanz unter ,Sonstige Investitionen, Sonstige Forde-
rungen, Wahrungsbeharden”; Ubersicht 4). In der Posi-
tion der sonstigen Investitionen erfolgte per Saldo ein
KapitalabfluB durch die Banken (7,6 Mrd. S; kurzfristiger
Kapitalverkehr 27,7 Mrd. S).

2) Als Wéhrungsreserven gelten Forderungen gegeniber Nichtgebiets-
ansdssigen des Euro-Raumes in Fremdwdhrung sowie Wéhrungsgold,
Sonderziehungsrechte und die Beteiligung beim IWF.

WIFO

1998
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1999
IIl. Quartal IV. Quartal I. Quartal II. Quartal
Mrd. S

7,298 - 21,737 5,701 26,855
1,910 30,916 - 81,321 - 18,351
3,694 1,294 0,500 - 1,260
- 13,458 — 23,144 - 15,745 - 48,750
= = - 0,224 - 2,002
- 3,618 4,871 - 9,222 — 34,681
11,975 51,672 - 51,976 32,232
- 8,669 8,446 - 2,07 - 2,249
28,683 32,390 - 57,854 51,213
- 0,301 1,095 - 14,100 - 0,573

= = - 16,233 -
1,022 0,602 - 0,407 1,903
5,308 — 52,654 87,022 45,206
- 0,281 - 0,141 1,600 - 0,210
0,471 - 3,346 6,005 - 0,283
- 1,645 - 0,062 1,730
0,028 3,233 - 1,586 0,733
4,774 - 50,564 81,575 44,093
= = 84,211 - 17,833
8,510 - 51,019 - 30,028 50,036
0,424 1,398 - 2,158 1,606
0,586 - 0,696 - 0,001 2,188

In TARGET durchgetihrte grenziberschrei-
tende Euro-Transaktionen werden in der Ka-
pitalbilanz als Verpflichtungsposition der
Wéhrungsbehérden verbucht.

Im Zusammenhang mit TARGET ist die Position ,Sicht-
und Termineinlagen der Wéhrungsbehorden, Verpflich-
tungen” der sonstigen Investitionen der Kapitalbilanz
von besonderem Interesse. Hier werden die Kapitalbe-
wegungen im Rahmen der Abwicklung von TARGET-
Zahlungen verbucht. Im 1. Halbjahr 1999 wies die Bi-
lanz einen Saldo von 66,4 Mrd. S aus, d. h. in diesem
Ausmaf3 wurde Kapital zur Finanzierung des Leistungs-
bilanzdefizits (oder zur Finanzierung von Abflissen aus
anderen Positionen der Zahlungsbilanz — im wesentli-
chen der Kapitalbilanz) importiert. Diese Position kénnte
betréchitlich zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits
beigetragen haben, sodaf} sich die Frage nach Bedeu-
tung und Interpretierbarkeit des TARGET-Saldos stellt.

In der klassischen AuBenwirtschaftstheorie ist die Zah-
lungsbilanz als Summe von Leistungsbilanzsaldo, Kapi-
talbilanzsaldo und Verédnderung der Wéhrungsreserven
definitionsgeméf ausgeglichen (abgesehen von der Sta-
tistischen Differenz). Bei grenzitberschreitenden Transak-
tionen spielt der Wechselkurs eine Rolle. Je nach zu-
grundeliegender &konomischer Theorie bzw. Modell
(z. B. Wechselkursregime) erfolgt der Ausgleich Gber un-
terschiedliche Anpassungsmechanismen.

Uberweisen Teilnehmerlénder einer Wéhrungsunion
auch grenziberschreitend innerhalb des Wéhrungsge-
bietes, so bleiben die Wéhrungsreserven definitionsge-
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Ubersicht 5: Regionale Verteilung des Leistungsbilanzsaldos

1995 1996 1997 1998

Mrd. S
EU 15 - 66,7 - 731 - 87,0 - 90,8
Euro-Raum - 552 - 62,5 - 80,3 - 80,5
Andere Lander 12,7 22,3 25,6 34,0
Insgesamt - 54,0 - 50,8 - 61,4 - 56,8

Q: WIFO-Datenbank.

mé&B davon unberihrt. Saldenmechanisch betrachtet
wiére die Zahlungsbilanz um eine Teilbilanz ,Zahlungs-
verkehrssystem” zu erweitern. In dieser vereinfachten
Darstellung wird unterstellt, daf3 der Zahlungsverkehr
zwischen zwei Léndern der Wéahrungsunion ausschlief3-
lich Uber ein gemeinsames Zahlungsverkehrssystem
(z. B. zwischen den Zentralbanken) abgewickelt wird
(und die Kapitalbilanz vom Zahlungsverkehr gedanklich
getrennt ist). Eine Verénderung der Leistungsbilanz und/
oder der (regionalen) Kapitalbilanz eines Landes gegen-
Uber einem anderen Teilnehmer an der Wéhrungsunion
wirde sich saldenmechanisch in der Position Zahlungs-
verkehr auswirken: Die Erhéhung des Leistungsbilanzde-
fizits wirde sich dann in einer Erhéhung des Negativsal-
dos aus der Zahlungsverkehrsabwicklung spiegeln (Ka-
pitalimport zur Abdeckung der steigenden Verschul-
dungsposition gegeniber anderen Teilnehmern einer
Wahrungsunion). Die Finanzierungskosten sind in der
Regel durch die Kosten der Zentralbankrefinanzierung
bestimmt.

In Ubersicht 4 ergibt sich fir die Summe von . und
ll. Quartal 1999 ein positives Vorzeichen, d. h. ein Ka-
pitalzufluB in der Position ,Sicht- und Termineinlagen
der Wéhrungsbehérden, Verpflichtungen”. Gemaf mo-
natlicher Zahlungsbilanz (Cash-Bilanz)?) erhéhte sich der
,negative” TARGET-Saldo (Aufbau von Verpflichtungen)
von Janner bis September 1999 auf 112,3 Mrd. S.

Die Verschuldung der ,&sterreichischen Wirtschaft” Gber
den Zahlungsverkehrssaldo der Zentralbank erreicht so-
mit eine betrdchtliche Héhe. Die regionale Zahlungsbi-
lanz wirde auch einen dhnlichen Zusammenhang er-
warten lassen: Osterreich weist ein Leistungsbilanzdefizit
gegeniber der EU 15 auf (Ubersicht 5), das in den letz-
ten zwei Jahren auf rund 90 Mrd. S stieg.

In der Praxis darf dieser Saldo jedoch nicht mechanisch
gemaB den obigen Uberlegungen zur Zahlungsbilanz-
analyse interpretiert werden: Nicht alle Zahlungen erfol-
gen Uber TARGET, und der Zahlungsverkehr in TARGET
wird von Uberweisungen im Interbankverkehr (die in der
Kapitalbilanz verbucht werden) dominiert. Abbildung 1
zeigt, daf reine Kundentransaktionen erst rund 25% der

3) Die Revisionen dieser Position fur die Erstellung der Accrual-Bilanz
auf Quartalsbasis sind sehr gering — sie betrugen im 1. Halbjahr nur
rund 2 Mrd. S.

Zahlungsauftrége bzw. 3% des Transaktionswertes aus-
machen.

Die bisherige Entwicklung der Cash-Bilanz wird wesent-
lich vom Jénnerwert (95,6 Mrd. S) beeinflufit. Im Janner
1999 veranlaBten aber Sondereffekte im Zuge der Euro-
Einfohrung die Banken zu umfangreichen Transaktio-
nen. Zwischen Februar und August 1999 ergébe sich
sogar ein positiver TARGET-Saldo, d. h. ein Kapitalex-
port trotz des Leistungsbhilanzdefizits gegeniber der
EU 15. Weiters sind Transaktionen mit Nicht-Euro-Lén-
dern denkbar, die jedoch einen Zahlungsaufirag an ein
WWU-Land implizieren. So gehen internationale Unter-
nehmen zunehmend zu konzerninternen Netting-Verfah-
ren Gber, um ihre Zahlungsverkehrskosten zu minimie-
ren.

NATIONALE ZENTRALBANKEN IM
RAHMEN VON TARGET

Ein Land ist (Netto-)Kapitalimporteur, falls die Zahlungs-
eingdnge die Zahlungsausgdnge Ubersteigen (d. h. es
wurden mehr Verpflichtungen auf- als abgebaut und/
oder mehr Forderungen ab- als aufgebaut); daraus re-
sultiert ein positiver Saldo im Kapitalverkehr. Falls die
Zahlungsausgénge Uber den -eingéngen liegen, wird
(netto) Kapital exportiert, und der Saldo im Kapitalver-
kehr ist negativ. In der Zahlungsbilanzanalyse veréndern
sich durch Devisentransaktionen die Wahrungsreserven
der beteiligten Zentralbanken. Im Gegensatz dazu er-
folgt der TARGET-Zahlungsausgleich immer in einheitli-
cher Wahrung (Euro), die Wéhrungsreserven der beiden
Zentralbanken bleiben daher unverdndert.

Ein Kapitalzufluf} in der Kapitalbilanz infolge von Euro-
Transaktionen Uber TARGET bedeutet im Bilanzzusam-
menhang einer Zentralbank, daB die Zahlungsiberwei-
sungen an das Ausland die erhaltenen Zahlungen aus
dem Ausland Uberstiegen (,negativer” TARGET-Saldo).
Abhéngig von Héhe und Dauer eines durchgehend po-
sitiven oder negativen TARGET-Saldos sind daher be-
tréichtliche Verschiebungen von Euro-Zentralbankgeld
innerhalb der Euro-Wéhrungszone méglich: Verwendet
z. B. eine &sterreichische Bank zur Zahlung an eine fran-
z6sische Bank ihr bei der OeNB gefihrtes Konto, so ver-
ringern sich fur die OeNB die inléndischen Verbindlich-
keiten. Gleichzeitig wird in Héhe der Zahlung passivsei-
tig eine TARGET-Verpflichtungsposition eingestellt. Die
Bilanzsumme der OeNB bleibt unveréndert, es erfolgt
lediglich ein Passivtausch. Die franzésische Zentralbank
schreibt den Betrag der franzésischen Bank auf ihrer
Passivseite gut. Aktivseitig verbucht die franzésische Zen-
tralbank eine TARGET-Forderung. Die franzésische Zen-
tralbank hat in diesem Fall ihre Bilanzsumme entspre-
chend erhsht.

Wenn bestehende Euro-Zentralbankguthaben grenz-
Uberschreitend Ubertragen werden, resultiert daraus im
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Euro-Raum keine Zentralbankgeldschépfung. Eine Zen-
tralbankgeldschépfung erfolgt hingegen dann, wenn im
Nettokapitalimportland die jeweilige Geschéftsbank aus
liquiditatspolitischen Uberlegungen oder Erfordernissen
(z. B. exakte Erfillung der Mindestreserve usw.) die not-
wendige Liquiditat bei der Zentralbank durch Hinterle-
gung von Sicherheiten beschafft. Eine 6sterreichische
Geschéftsbank kénnte z. B. im Rahmen des regelméfi-
gen geldpolitischen Tenders ihre Zentralbankguthaben
erhéhen. Die Forderungen auf Basis hinterlegter Sicher-
heiten werden auf der Aktivseite der OeNB-Bilanz ver-
bucht. Durch Zuteilung im Tender erhéht sich die Passiv-
seite der OeNB (Gutschrift auf dem Konto der inléndi-
schen Bank, Passivtausch gegen TARGET-Verbindlich-
keit). In diesem Fall verlangert die OeNB ihre Bilanz ent-
sprechend dem zugeteilten und im Rahmen von TARGET
Uberwiesenen Betrag. Uber die Zuteilungsquote des
Tenders und damit Gber das Ausmaf} der Schaffung von
Euro-Zentralbankgeld entscheiden jedoch nicht auto-
nom die nationalen Zentralbanken, sondern das ESZB
im Rahmen der einheitlichen Geldpolitik. Die Geschéifts-
bank kénnte alternativ Euro-Liquiditat auf dem Euro-
Geldmarkt aufnehmen oder auf dem Nicht-Euro-Geld-
markt (Dollar, Yen usw.) bei gleichzeitigem Verkauf der
Devisen (gegen Euro) an die OeNB beschaffen.

Die Zentralbankrefinanzierung bietet den
Geschdéftsbanken unabhdngig von der
Bonitdt den Vorteil der Finanzierung zu
Bestkonditionen.

Die Zentralbankrefinanzierung bietet den Geschéftsban-
ken — sofern ihre Liquiditdtswiinsche erfGllt werden — den
Vorteil der Finanzierung de facto zu Bestkonditionen.
Die aus dem TARGET-Saldo in den ersten 9 Monaten
1999  entstandene  Verschuldungsposition  von
112,3 Mrd. S wird mit dem Tendersatz verzinst, der un-
abhéngig von der Bonitét der Geschdéftsbank fir alle
Teilnehmer am Tender identisch ist. Alternativ kénnte
auch eine Refinanzierung auf dem Geldmarkt vorge-
nommen werden. In der Regel wird ein héherer Zinssatz
aufgrund von Bonitdts- und/oder Liquiditétsprémien
diese Art der Refinanzierung verteuern.

Exakte Prognosen Gber die Entwicklung der TARGET-
Salden sind jedoch schwierig, da die TARGET-Salden
von einer Vielzahl von Transaktionsmotiven abhéngen,
z. B. Leistungsbilanzsalden, Transaktionen auf den Devi-
senmarkten, staatlichen Finanzierungen Gber die Anlei-
hemérkte, kurzfristigen liquiditdtsmotivierten Interbank-
transaktionen, Direktinvestitionen, grenziberschreiten-
den Unternehmensfusionen oder konzerninternen Ver-
mdgensumschichtungen. Betréchtliche tempordre Liqui-
ditétsunterschiede — Liquiditdtsiberschiisse in einem
Land der Euro-Wéhrungszone und Liquiditétsengpdsse
in einem anderen Land — sind durchaus méglich. Ein

funktionierender Euro-Geldmarkt sollte allerdings  si-
cherstellen, daB einander Angebot und Nachfrage auf
dem Geldmarkt ohne kurzfristiges Eingreifen der EZB
oder der nationalen Zentralbanken (Schnelltender usw.)
ausgleichen. (Eine diskretiondre nationale Geldschép-
fung, die gleichzeitig eine Besserstellung des jeweiligen
nationalen Finanzsektors bedeuten wirde, ist im Rah-
men der einheitlichen Geldpolitik des ESZB grundsétz-
lich nicht méglich.)

ZUSAMMENFASSUNG UND SCHLUSS-
FOLGERUNG

Das ESZB ist verpflichtet, Systeme fir einen reibungslosen
Zahlungsverkehr zur Verfigung zu stellen. Das Brutto-
echtzeitsystem TARGET hat mit Beginn der Stufe 3 der
WWU seinen Betrieb aufgenommen. Die OeNB betreibt
die entsprechende Komponente fir den innerésterreichi-
schen Zahlungsverkehr (ARTIS) bereits seit 1998. TAR-
GET soll die Integration des Euro-Geldmarktes férdern
sowie die Effizienz der Zahlungsverkehrssysteme erhdhen.

Dem Vorteil der ,Finalitét” der Zahlungen steht der
Nachteil hdherer Stéranfalligkeit als in zentralen Syste-
men gegeniber. Trotz héherer Gebihren hat TARGET
unter den verfigbaren Systemen den gréften Anteil am
Euro-Zahlungsverkehr.

Uber die dem TARGET-Saldo entsprechende Position
der Kapitalbilanz erfolgte von Jénner bis September
1999 ein betrachtlicher KapitalzufluB. Dieser Saldo
kann jedoch nicht als Gegenposition des Leistungsbi-
lanzdefizits Osterreichs gegeniber der EU 15 erklart
werden, da die Transaktionen in TARGET vom Inter-
bank-Zahlungsverkehr dominiert werden.

Die Finanzierung dieser Verschuldungsposition gegen-
Uber der EU 15 erfolgt zum Tendersatz der EZB, der
gUnstigsten Finanzierung in Euro.
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The Role of the OeNB in the European Payment System — Summary

Upon Austria’s entry info Stage Three of Economic and
Monetary Union (EMU), the Oesterreichische Natio-
nalbank (OeNB) took on new tasks in the field of pay-
ment systems.

January 4, 1999, marked the launch of the cross-bor-
der real-time gross settlement (RTGS) system TARGET.
This system, in which EU-wide some 5,000 credit in-
stitutions participate, is composed of the national
RTGS payment systems operated in the EU countries,
the ECB Payment Mechanism (EPM) and an interface
component called Interlinking. Austria’s RTGS system,
ARTIS, is integrated info TARGET.

TARGET was designed as a real-time system, i.e., in
normal circumstances payments reach their destination
within a few seconds or minutes after being debited
from the account of the sending participants, with all
payments treated equally, irrespective of their value
and destination. As a gross settlement system, TARGET
guarantees intraday finality of payments, since trans-
actions are seftled individually.

Throughout a business day, TARGET enables participat-
ing credit institutions to flexibly manage their liquidity,
as they may use their minimum reserves for settlement
purposes during the day. Banks may obtain unlimited in-
traday credit free of charge by providing adequate col-
lateral, namely tier-one and tier-two assets.

Euro 1 set up by the Euro Banking Association (EBA),
Euro Access Frankfurt (EAF) and the Paris Net Settle-
ment (PNS) system, among others, provide key alterna-
tive channels for processing payments in euro. Com-
pared with centralised systems, TARGET with its multi-
tude of interfaces is more susceptible to technical
incidents. Even though its fees are higher, the majority
of euro-denominated payments are processed via

TARGET.

Starting with the January 1998 reporting period, the
OeNB infroduced a new balance-of-payments pres-
entation scheme. Transactions associated with the set-
tlement of TARGET payments are recorded under
»Currency and deposits” of monetary authorities (lia-
bilities side) under the other investment sub-account of
the financial account. In the first half of 1999, such
transactions ran to ATS 66.4 billion net. This item may
not, however, be explained as an opposite position of
the structural current account deficit of Austria vis-a-vis
the EU 15, since TARGET transactions fall predomi-
nantly under the interbank category.

The capital imported via central bank payment traffic is
tantamount to borrowing by the ,Austrian economy”
that is basically financed at most favourable (tender
rate) conditions.
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