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Notenpresse
aufder Kontrolle

Die Europiische Zentralbank leiht den Banken der Wihrungsunion
Hunderte Milliarden Euro - obwohl der Wert der dafiir verpfindeten
Sicherheiten zweifelhaft ist. Selbst Experten durchschauen kaum die Kriterien
der Kreditvergabe. Das offenbart der Blick auf einen weithin unbekannten
Wertpapiermarkt, den offiziell die Banque de France kontrolliert

ANZEIGE

Sie sind gestandene Banker, ausgewiese-
ne Kapitalmarktprofis, manche von ih-
nen waren jahrelang Vorstédnde. Doch je-
der von ihnen zuckt auf die Frage mit
den Schultern. STEP-Markt? ,Den Na-
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men habe ich schon mal gehort, aber
mehr weifl ich dariiber auch nicht“, sagt
der eine, ,nie niher damit befasst®, ein
anderer. Ein hochrangiger Notenbanker
guckt nur verstindnislos, statt zu ant-

worten. Nur im Eurotower, der Frank-
furter Zentrale der Europdischen Zen-
tralbank, weifs man sofort, was gemeint
ist. Kein Wunder: Fiir die EZB ist der
Marktplatz, den kaum einer kennt, eine
Milliardenangelegenheit. Schuldscheine
in einem Volumen von rund 445 Milliar-
den Euro werden dort gehandelt. Und
ein Grofiteil davon kann bei der EZB zu
Geld gemacht werden.

Doch viel mehr als das weify offenbar
auch die EZB nicht. Und das ist der Kern
des Problems. Der Markt ist intranspa-
rent, die Daten werden auf verschlunge-

nen Wegen erhoben. Dabei sind nach
Recherchen der ,Welt am Sonntag“ be-
reits nachweislich Fehler passiert, wo-
durch Banken mehr Kredit von der EZB
hitten bekommen konnen, als ihnen zu-
steht. Dennoch sind die STEP-Anleihen
weiterhin eine Lizenz zum Gelddrucken
fiir jede Bank, die sie besitzt. Und sie
symbolisieren damit die Krux der gan-
zen Geldpolitik in der Wihrungsunion.
Dabei werden unter dem Kiirzel noch
nicht einmal besonders komplizierte,
hochgradig verschachtelte Finanzpro-
dukte gehandelt. Es geht vielmehr um

schlichte Anleihen mit kurzer Laufzeit,
die zwischen wenigen Tagen und einem
Jahr liegt. Der wichtigste europdische
Markt dafiir ist der Short Term Europe-
an Papers Market, kurz STEP, ein unre-
gulierter Handelsplatz, auf dem Banken
und Unternehmen ihre Anleihen hin-
und herschieben, ohne dass offizielle
Borsen zwischengeschaltet werden. Und
auch das Eurosystem der Zentralbanken
hat wenig Einblick in das Geschehen:
Schaltstelle fiir den Umgang mit den
meisten STEP-Papieren ist allein die
franzosische Zentralbank, die Banque de

France (BdF). Diese aber bekommt ihre
Informationen offenbar selbst auf zwei-
felhaften Wegen - von einem Unterneh-
men, dessen Schwesterfirma selbst ein
grofer Akteur am STEP-Markt ist.

Die EZB-Zentrale in Frankfurt hat
nach eigenem Bekunden kaum Informa-
tionen zu diesem Marktgeschehen. Da-
bei passt ein praktisch rein national kon-
trollierter Multi-Milliardenmarkt kaum
ins Bild einer einheitlichen europdischen
Geldpolitik. Die Struktur wirft die Frage
auf, ob hier nicht einem mdglichen Miss-
brauch Tiir und Tor gedffnet wird.
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Banken reichen
STEP-Anleihen als
Sicherheit fiir Zentral-
bankkredite ein

Euroclear Bank kann von
ihr erworbene STEP-
Papiere als Sicherheiten
bei der EZB einreichen

Banque de France erhdlt Daten
zu STEP-Anleihen von Euroclear

Das ist besonders deshalb gravierend,
weil es um den entscheidenden Kanal
der EZB-Politik geht: die Kreditgeschifte
mit den Banken. Zum Vergleich: In die
heifl umstrittenen Staatsanleihenkdufe
hat die EZB bislang gut 200 Milliarden
Euro gesteckt, die europdischen Banken
dagegen stehen beim Eurosystem mit
mehr als 1300 Milliarden Euro in der
Kreide. Ein grofler Teil dieser Kredite
entfillt auf Geldhduser im krisenge-
schiittelten Stiden Europas. Es ist die
grofite  Kreditmaschinerie der Welt.
Doch es gibt keinen, der sie wirklich
kontrolliert. Und womdglich gibt es auch
langst keinen mehr, der sie iiberhaupt
noch kontrollieren kénnte - zumal sich
die EZB bald auch noch zur zentralen
Bankenaufsicht in Europa aufschwingt.

Damit gerét sie in eine héchst proble-
matische Doppelrolle: Als grofite Glaubi-
gerin siideuropiischer Banken hitte sie
bei deren Pleite viel zu verlieren. Und als
Aufsicht entscheidet sie gleichzeitig da-
riiber, wann dieser Pleitefall eintritt. Kri-
tiker unken schon, die EZB habe genau
deshalb so ein grofies Interesse gehabt,
die Bankenaufsicht zu {ibernehmen.

Dabei miisste die Zentralbank einer
Bankenpleite theoretisch entspannt ent-
gegensehen kénnen. Denn Notenbanken
vergeben keine unbesicherten Kredite.
Wer von ihr Geld bekommen will, muss
Sicherheiten hinterlegen. In der Regel
bedeutet das: Die Banken miissen Wert-
papiere oder eigene Kreditforderungen
verpfinden. An diesen Sicherheiten
konnte sich die EZB schadlos halten,
wenn eine Bank ihre Zentralbankdarle-
hen nicht mehr zuriickzahlen kann.

Aber trauen die Zentralbanker diesen
Sicherheiten vielleicht léngst selbst
nicht mehr?

Verwunderlich wére es nicht. Denn im
Laufe der Krise hat die EZB ihre eigenen
Anspriiche an diese Sicherheiten immer
weiter heruntergeschraubt, um die Ban-
ken in der Euro-Zone fliissig zu halten.
yFriher war die Notenbankfihigkeit
noch ein besonderes Qualitdtsmerkmal
fiir ein Wertpapier®, sinniert ein erfahre-
ner Zentralbanker, der tagtdglich mit
den Kreditsicherheiten zu tun hat. In
den ersten zehn Jahren des Eurosystems
war die Marschroute klar: Nur Staats-
oder Unternehmensanleihen mit einem
A-Rating waren gut genug fiir die Zen-
tralbank. Inzwischen reicht auch ein
schwicheres Rating im BBB-Bereich.
Und vor einem Jahr ging der EZB-Rat
noch weiter: Seither diirfen die nationa-
len Zentralbanken - auf ihr Risiko - nach
eigenem Gusto auch Wertpapiere oder
Kreditforderungen mit noch schlechte-
rer Bonitdt annehmen. ,Spdtestens da-
mit sind die Dimme gebrochen®,
schimpft der Zentralbanker.

Aber auch jenseits dieser Sonderrege-
lung gibt es offensichtlich reichlich na-
tionalen Wildwuchs in der Wiahrungs-
union - obwohl die Geldpolitik doch ei-
gentlich in allen Landern gleichermafien
gelten soll. Erst Anfang November hatte
die ,Welt am Sonntag* aufgedeckt, dass
die spanische Notenbank bestimmte
Staatsanleihen des eigenen Landes als
vertrauenswiirdiger eingestuft hatte, als
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es die Rating-Regeln des Eurosystems
erlaubt hidtten. EZB-Prédsident Mario
Draghi gab sich zerknirscht, man nehme
die Sache sehr ernst, versprach er. Die
Kontrollen fiir die nationalen Notenban-
ken wurden seither verscharft. Die Bot-
schaft: So ein Fehler soll sich nicht wie-
derholen.

Doch vielleicht liegt der Fehler lingst
im System. Etwa 40.000 Positionen um-
fasst die Liste notenbankfdhiger Sicher-
heiten bei der EZB. Angesichts der viel-
féltigen, schwer durchschaubaren Krite-
rien scheint niemand mehr zu tberbli-
cken, wie sicher alle diese Wertpapiere
sind und ob sie alle so eingestuft wer-
den, wie es ihrem Ausfallrisiko ent-
spricht. Diese Ahnung beschleicht einen
zumindest, wenn man sich ndher mit
dem STEP-Markt beschiftigt.

Die dort gehandelten Kurzfrist-Anlei-
hen, im Fachjargon meist ,,Commercial
Paper* genannt, werden seit jeher fast
ausschliefllich auf unregulierten Mérk-
ten gehandelt, das heifdt abseits offiziel-
ler Borsen, wo Informationen iiber das
Volumen einer Anleihe und den Kurs, zu
dem die Papiere gehandelt werden, fiir
jedermann ersichtlich sind. Stattdessen
handelt es sich fast ausschliefllich um
Privatplatzierungen: Ein Unternehmen
verkauft die Anleihe direkt an eine Bank,
oder aber eine Bank an die andere, was
Handelsgebiihren spart. Der STEP-
Markt als zentraler Tummelplatz dafiir
geht auf eine Initiative franzdsischer
und deutscher Banken zuriick und wur-
de 2006 gegriindet. Der Markt liegt in
der Obhut der ,,Euribor-EBF*, einer Or-
ganisation des Europdischen Bankenver-
bandes (EBF), die derzeit wegen mogli-
cher Manipulationen des Leitzinses Eu-
ribor im Rampenlicht steht.

Das Eurosystem der Notenbanken un-
terstiitzt den STEP-Markt, unter ande-
rem erstellt es Statistiken dafiir. Viel ge-
wichtiger ist jedoch, dass die dort plat-
zierten Papiere bei der EZB als Pfand fiir
Kredite genutzt werden konnen. Das
iberrascht. Denn eine zentrale Voraus-
setzung der EZB fiir die Annahme von
Sicherheiten lautet ,Transparenz®. Da-
runter versteht die Notenbank ,den un-
gehinderten Zugang zu Informationen
iiber ... die finanziellen Merkmale der Si-
cherheiten, den Preisbildungsmechanis-
mus und die jeweiligen Preise und Men-
gen (Notierungen, Zinssétze, Handelsvo-
lumina, ausstehende Betridge usw.)“ - so
steht es im Regelwerk des Eurosystems.

Genau diese Informationen sind aber
in den gingigen Datenquellen der Fi-
nanzwelt fiir die meisten STEP-Papiere
nicht auffindbar. Dennoch stehen sie
fast alle auf der Liste der von der EZB
akzeptierten Sicherheiten. Es geht um
mehr als 4350 Wertpapiere, deren Vo-
lumen sich auf rund 445 Milliarden Euro
summiert. Zum Vergleich: Der deutsche
Bundeshaushalt wird 2013 etwa 300 Mil-
liarden Euro betragen.

Genaue Daten zu den einzelnen Anlei-
hen bleiben nicht nur der Offentlichkeit
verborgen - auch die EZB kann sie nicht
nennen. Dabei soll sie eigentlich dafiir
sorgen, dass Banken sich in allen Lén-
dern zu gleichen Kriterien Geld von ihr

leihen koénnen. Stattdessen miissen die
Frankfurter Zentralbanker nach Paris
verweisen: an die Banque de France.

Nicht nur deswegen wirkt der STEP-
Markt wie eine geschlossene, frankophi-
le Veranstaltung inmitten des offiziell so
einheitlichen Euro-Raums. Denn ausge-
rechnet franzosische Groflbanken nut-
zen diesen intransparenten, von Euri-
bor-EBF gemanagten und der Banque de
France beaufsichtigten Markt besonders
eifrig. 966 Anleihen im Wert von 44,5
Milliarden Euro hat gegenwirtig die
grofite franzosische Bank, die BNP Pari-
bas, mit dem STEP-Label versehen las-
sen. Die Société Générale borgt sich auf
dem Markt rund 35 Milliarden Euro,
ebenfalls etwa 35 Milliarden Euro be-
schafft sich dort die Dexia. Mit etwa 27
Milliarden ist die Crédit Agricole dabei,
mit 25 Milliarden Euro Crédit Mutuel
und mit 21 Milliarden Euro die Natixis.
Aufaddiert sind das knapp 190 Milliarden
Euro, also weit mehr als ein Drittel des
gesamten Marktes. Der STEP-Markt ist
also fiir die kurzfristige Geldbeschaffung
der groflen franzosischen Kreditinstitute
von grofier Bedeutung.

Beim Versuch, Transparenz in diesen
offensichtlich so wichtigen Markt zu
bringen, windet sich die BAF jedoch. Zu-
nédchst behauptet die franzdsische Zen-
tralbank, die fehlenden Informationen
tiber Preis und Verzinsung der fraglichen
Anleihen seien auf ihrer eigenen Website
verfiigbar - was allerdings nicht stimmt.
Darauf hingewiesen, wird eine neue In-
formationsquelle genannt: ein speziali-
sierter Datendienst namens Fininfo.
Doch Fininfo teilt auf Nachfrage mit,
iber keinerlei entsprechende Informa-
tionen zu verfiigen. Auf die erneute
Falschinformation hingewiesen, behaup-
tet die BdF nun, die Daten wiirden ,von
Euroclear France bereitgestellt®.

Das ist wiederum nur die halbe Wahr-
heit, denn Euroclear verfiigt zwar {iber
die Daten, stellt sie aber nicht bereit —
weder Journalisten noch der EZB in
Frankfurt. Letztere hat dafiir eine lapida-
re Begriindung: ,Die EZB bendtigt kei-
nen Zugang zu den Daten von Euroclear
France®, erkliren die Frankfurter, denn
es reiche aus ,,dass die Banque de France
Zugang zu den Daten hat“.

Die Aussage verwundert, weil die EZB
eigentlich in der Lage sein sollte, die
geldpolitischen Operationen, die fiirs ge-
samte Eurosystem einheitlich sein soll-
ten, zu kontrollieren. Und dies wire of-
fenbar dringend nétig: Die Recherchen
der ,Welt am Sonntag enthiillten erheb-
liche Unstimmigkeiten beim Umgang
der BAF mit den STEP-Papieren. In 13
Féllen seien fillige Bewertungsabschlége
fiir STEP-Papiere von der BdF falsch an
die Zentrale in Frankfurt {ibermittelt
worden, riumt die EZB ein. Mit diesen
Abschldgen sichert sich die Zentralbank
gegen das Ausfallrisiko der Pfander ab -
fallen sie geringer aus als angebracht, be-
kommen die Banken fiir die Sicherheiten
mehr Kredit.

Betroffen waren Kurzldufer von sechs
Banken, darunter die franzdsische So-
ciété Générale sowie die italienische
Unicredito. Die fraglichen Papiere hat-

Anleihen im Auftrag

Banken emittieren Anleihen
am STEP-Markt und kaufen
STEP-Anleihen anderer
Banken und Unternehmen
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Der unregulierte
Markt aufRerhalb der
Bdrse umfasst An-
leihen mit kurzer Lauf-
zeit in einem Volumen
von ca. 445 Mrd. Euro,
davon 370 Mrd. Euro
von Banken

Euroclear France erhebt Daten
zu STEP-Anleihen am Markt
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ten nach Angaben der EZB einen Ge-
samtwert von weniger als 6,5 Milliarden
Euro. Verrechnet man diese Summe mit
den zu geringen prozentualen Risikoab-
schldgen, dann ergibt sich eine Summe
von bis zu 550 Millionen Euro, die sich
die Banken an zusitzlichen Zentralbank-
darlehen verschaffen konnten, die nicht
ausreichend besichert gewesen wiren.
Die ,irrtlimliche Datentibermittlung®
habe aber in der Praxis ,keine Auswir-
kungen auf die geldpolitischen Operatio-
nen gehabt®, betont die EZB. Die Papiere
sein zwar teilweise als Sicherheiten fiir
Zentralbankkredite genutzt worden,
aber in diesen Fillen hitten die entspre-
chenden Banken genug andere Wertpa-
piere verpfindet gehabt, so dass die No-
tenbankdarlehen unter dem Strich aus-
reichend besichert gewesen seien.

Aber wer garantiert, dass es nicht ganz
andere Fehler gibt, die das Eurosystem
eines Tages doch noch Geld kosten? Und
dass es das nédchste Mal nicht um mehr-
stellige Milliardensummen geht?

Dass die Bedenken gegeniiber den
STEP-Papieren nicht aus der Luft gegrif-

Eine Gelddruck-
maschine, die
abseits regulierter
Mirkte nur

schwer zu
kontrollieren wire
— das war

jahrelang die
Sorge der
Notenbanker

-

Christian Noyer, Banque-de-France-Chef

fen sind, macht ein Blick in die Historie
des Eurosystems klar. Zwar werden An-
leihen von unregulierten Mérkten seit je-
her als Sicherheiten akzeptiert - aber es
gab eine wichtige Ausnahme: Kurzldufer
von Banken, sogenannte Certificates of
Deposit (CD), waren tabu. Man habe im-
mer Mauscheleien unter den Kreditinsti-
tuten befiirchtet, erklért ein Zentralban-
ker, der ebenfalls nicht mit Namen ge-
nannt werden will. Denn die Banken
konnten sich ihre Anleihen gegenseitig
abkaufen, mit dem einzigen Ziel, sie an-
schlieflend bei der Zentralbank einzurei-
chen. Eine Gelddruckmaschine, die ab-
seits regulierter Méirkte nur schwer zu
kontrollieren wire - das war jahrelang
die Sorge der Notenbanker.

Bis die Krise kam. Und die Banken
dringend Geld brauchten. Ende 2008
lief der EZB-Rat erstmals CDs als Si-
cherheiten zu, zunichst befristet auf
zwei Jahre, die Regelung lief also Ende
2010 aus. Seit Januar 2012 sind die CDs
jedoch wieder zugelassen - diesmal ohne
Befristung. Entgegen aller einstigen Be-
denken. Das macht auch Mirkte wie
STEP fiir Banken attraktiv: Von den der-
zeit rund 445 Milliarden Euro, die dort
insgesamt bewegt werden, entfallen heu-
te knapp 370 Milliarden Euro auf Bank-
anleihen, die grofitenteils bei der EZB zu
Geld gemacht werden konnen.

Statt auf regulierte Markte zu pochen,
verldsst sich das Eurosystem jetzt auf ei-
ne andere Regel. Demnach darf der Si-
cherheiten-Pool einer Bank bei der EZB
hochstens fiinf Prozent Anleihen einer
jeweils anderen Bank enthalten. Aber
reicht das wirklich aus, um Kreuz- oder
Ringgeschifte unter den beteiligten Fi-
nanzinstituten zulasten der Notenbank
zu unterbinden? Zumindest finden sich
am STEP-Markt Hunderte von Bankan-
leihen, bei denen Emissionsdatum und
Laufzeit auffillige Ahnlichkeiten mit den
Anleihen anderer Geldhduser aufweisen.
Darauf angesprochen teilt die EZB mit,
dass nur ein Bruchteil der als verdéchtig
eingestuften Anleihen tatséchlich als Si-
cherheiten eingereicht seien - und bei
diesen eingereichten Papieren gebe es
keinerlei Hinweise auf Ringgeschéfte der
beteiligten Banken.

Allerdings befinden sich die Banken
derzeit auch nicht in einer wirklichen
Notsituation, zumindest nicht die fran-
zosischen. Dazu hat die EZB selbst bei-
getragen: Thre Ankiindigung, notfalls un-
begrenzt Staatsanleihen zu kaufen, hat
die Finanzmirkte erheblich beruhigt.
Frankreich gilt unter Investoren derzeit
nicht mehr unbedingt als Wackelkandi-
dat, franzosische Banken werden daher
dhnlich wie die deutschen mit Einlagen
iiberschiittet. Da hat man Mauscheleien,
um an Zentralbankgeld zu kommen,
auch schlicht nicht nétig.

Aber wiirden solche Geschifte auch
ausbleiben, wenn sich die Lage wieder
verschirfen sollte? Man konne das frith-
zeitig unterbinden, sagt ein Notenbanker
- vorausgesetzt, die verantwortlichen
Zentralbanken achteten sorgfiltig auf
entsprechende Alarmsignale im Markt.
Doch haben die nationalen Zentralban-
ken wie die Banque de France dann

iberhaupt ein Interesse, diese Alarmsig-
nale zu sehen?

Die Frage, wie scharf die Pariser Insti-
tution den Markt kontrolliert, stellt sich
schon allein mit Blick auf die beteiligten
Akteure. Euroclear France, jenes Unter-
nehmen, welches die BdF mit Informa-
tionen iiber die STEP-Papiere versorgt,
ist eine Schwester der Euroclear Bank,
und die wiederum briistet sich, der welt-
weit zweitgrofite Vermittler genau sol-
cher Geldgeschifte zwischen Banken zu
sein. Muss Euroclear da nicht ein Inte-
resse daran haben, dass moglichst viele
dieser Papiere als EZB-fdhig gelistet wer-
den? Zumal Euroclear einen weiteren
wertvollen Service bietet: Sie hilft ihren
Kunden nach eigenen Angaben dabei,
nicht notenbankfdhige Sicherheiten in
notenbankfihige Sicherheiten einzutau-
schen. ,Wenn es darum geht, ... Sicher-
heiten umzuwandeln oder Liquiditdt bei
der Zentralbank zu beschaffen, stehen
wir bereit, Sie zu unterstiitzen*, betont
der Vorstand im Jahresbericht 20m.

Die Euroclear Bank als Abwickler und
Vermittler von Geldmarktgeschéften ist
eng mit dem internationalen Finanzsys-
tem verflochten. Unter den Aktiondren
ihrer Gesellschaften finden sich so ziem-
lich alle groflen internationalen Banken,
von Goldman Sachs und Deutscher Bank
iber die Commerzbank bis hin zu Toch-
tergesellschaften franzdsischer Grofi-
banken wie BNP Paribas und Société
Générale. Die Euroclear Bank verwaltet
fiir ihre Kunden Wertpapiere in einem
Volumen von mehr als 22 Billionen Euro
und wickelt pro Jahr mehr als 160 Millio-
nen Transaktionen ab. Und: Sie darf
Wertpapiere auch selbst bei der EZB in
frisches Geld umtauschen, wie jede an-
dere Bank auch.

Hier klingt das aber nach einem er-
neuten Interessenskonflikt. Wie kann es
sein, dass ein Schwesterunternehmen ei-
ner Bank, die gleichzeitig bei der EZB
Wertpapiere einreichen darf, fiir die EZB
nicht einsehbare Informationen iiber ge-
nau solche Wertpapiere an die Banque
de France liefert?

Darauf wollen weder die Abteilung
»Market Operations“ noch die Presse-
stelle der EZB eine Antwort geben. Die
Fragen wiirden an Benoit Coeuré weiter-
geleitet, Mitglied des sechskdpfigen
EZB-Direktoriums, heifdt es. Der Franzo-
se ist flir ,Market Operations* zustin-
dig. Von ihm kommt jedoch keine Stel-
lungnahme. Nach drei Wochen rafft sich
die EZB-Pressestelle zu einer eigenen
Antwort auf. Sie klingt seltsam distan-
ziert: ,Die Organisationsstruktur der
Datenanbieter des Eurosystems wird
nicht als primérer Grund zur Beunruhi-
gung betrachtet, falls diese Datenanbie-
ter objektiv am geeignetsten sind, solche
Informationen zur Einschétzung der No-
tenbankfdhigkeit eines Wertpapiers zu
liefern. Aufierdem beobachtet das Euro-
system offenbar die Leistungen dieser
Datenanbieter und zieht dies bei seinen
Entscheidungen in Betracht.“ Sind die
verwickelten Banken wirklich ,objektiv
am geeignetsten‘?

Die EZB scheint zur Kldrung solcher
Fragen nicht weiter beitragen zu wollen.
Zunichst hatte sie gegeniiber der ,,Welt
am Sonntag®“ versichert, den Umgang
mit dem STEP-Markt intern eingehend
unter die Lupe zu nehmen. Doch nach
einigen Wochen ist von einer solchen
Untersuchung keine Rede mehr.

Der Markt kann derweil wachsen und
gedeihen. Illustre Neukunden haben in
letzter Zeit STEP fiir sich entdeckt. Die
englische Tochter der portugiesischen
Pleite-Bank Banco Espirito Santo hat am
25. September das ,,STEP-Label“ erhal-
ten, die Bankengruppe hat bereits elf An-
leihen mit knapp 9oo Millionen Euro
Volumen auf dem Markt platziert, bis zu
18 Milliarden Euro kénnte sie sich dem-
néchst dort besorgen. Knapp 1,6 Milliar-
den Euro hat sich die spanische Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) seit ih-
rer STEP-Zulassung am 12. September
dort beschafft, zehn Milliarden kénnten
es einmal werden. Und seit Herbst ver-
gangenen Jahres kénnen auch solche
STEP-Papiere bei der EZB eingereicht
werden, die auf US-Dollar, Pfund oder
Yen lauten. Der intransparente STEP-
Markt mit EZB-Lizenz hat sich dadurch
fiir die Banken im Volumen um weitere
50 Milliarden Euro vergrdfiert.

Auch das hat in Euroland kaum je-
mand wahrgenommen. Aufler den Ban-
ken, die davon profitieren.



