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TARGET2 – das neue
Zahlungsverkehrs-
system f�r Europa

Am 19. November 2007 wird das neue

TARGET2-System zur Abwicklung von

eilbed�rftigen �berweisungen in Echt-

zeit seinen Betrieb aufnehmen. Es l�st

damit nach acht Jahren den heutigen

TARGET-Verbund ab, mit dem seit Be-

ginn der W�hrungsunion in Minuten-

schnelle Euro-Guthaben zwischen Kon-

ten bei europ�ischen Zentralbanken

bewegt werden k�nnen. Damit wurden

insbesondere die Voraussetzungen f�r

einen einheitlichen europ�ischen Geld-

markt geschaffen. Auch das RTGSplus-

System der Bundesbank, die deutsche

Komponente des TARGET-Verbundes,

wird in dem neuen System aufgehen

und seinen Betrieb mit Ablauf des

16. November 2007 einstellen. Rund

150 RTGSplus-Teilnehmer bereiten sich

derzeit auf den Umstieg von der „alten“

RTGSplus/TARGET-Welt auf TARGET2 vor.

Nachdem die Bundesbank bereits in

der Vergangenheit �ber RTGSplus sowie

neuere Entwicklungen im Individual-

zahlungsverkehr berichtet hatte (Sep-

tember 2005), beschreibt der folgende

Beitrag die wesentlichen Elemente von

TARGET2 und die Vorteile f�r den

europ�ischen Finanzmarkt. Dabei wird

insbesondere auch die große Bedeu-

tung der neuen TARGET-Generation

f�r die Bundesbank, die deutsche Kre-

ditwirtschaft sowie die Wertpapierab-

wicklung am Finanzplatz Deutschland

illustriert.
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Bedeutung von TARGET im

Euro-Individualzahlungsverkehr

Mit t�glich �ber 350 000 Transaktionen im

Wert von 2,4 Billionen 3 hat der vom Europ�i-

schen System der Zentralbanken (ESZB) betrie-

bene TARGET1)-Verbund eine �berragende

Bedeutung f�r die europ�ische Finanz-

infrastruktur. Mittels TARGET k�nnen Gutha-

ben, die bei einer Zentralbank unterhalten

werden, sehr schnell innerhalb Europas be-

wegt werden. Nicht zuletzt wegen der hohen

Betragsvolumina sowie der vielf�ltigen, zen-

tralen Funktionen kommt TARGET eine hohe

systemische Relevanz zu:

– TARGET wird f�r die Abwicklung der

geldpolitischen Operationen des Euro-

systems genutzt, die Marktteilnehmern

Zentralbankgeld zur Verf�gung stellen

beziehungsweise �bersch�ssige Zentral-

bankliquidit�t absorbieren.

– Auch der Handel mit Zentralbankgut-

haben zwischen Banken, der sogenannte

Geldmarkt, wird �ber TARGET abge-

wickelt.

– Andere, privat betriebene Abwicklungs-

systeme, zum Beispiel f�r Devisenzahlun-

gen und Wertpapiergesch�fte, verrechnen

�ber Konten der Banken bei den Zen-

tralbanken und nutzen daf�r ebenfalls

TARGET.

– TARGET kann auch f�r die Abwicklung

nationaler oder europ�ischer �berwei-

sungen von Bankkunden in Anspruch ge-

nommen werden, die wegen ihrer beson-

deren Eilbed�rftigkeit schnellstm�glich

abgewickelt werden m�ssen. Zudem nut-

zen Banken TARGET h�ufig f�r die Ab-

wicklung von Zahlungen im Rahmen ihres

Korrespondenzgesch�ftes mit dem außer-

europ�ischen Ausland.
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Dementsprechend spielt die Sicherheit in der

Abwicklung eine besonders große Rolle.

Dazu geh�rt insbesondere die sofortige Ab-

wicklung (d.h. in Echtzeit) sowie die unmittel-

bare Geldverrechnung (d.h. „brutto“) in Zen-

tralbankgeld.

Mit einem j�hrlichen Mengenwachstum von

9% sowie einem korrespondierenden Betrags-

wachstum von 35% hat sich TARGET in den

vergangenen f�nf Jahren sehr positiv ent-

wickelt. Im Bereich des sogenannten Indivi-

dualzahlungsverkehrs hat TARGET in Europa

einen Anteil von – nach Ums�tzen gerechnet –

rund 90% beziehungsweise – auf St�ckzah-

len bezogen – von �ber 60%. Der Rest ent-

f�llt �berwiegend auf das von der Euro Bank-

ing Association (EBA) betriebene EURO1-Sys-

tem. Auch in weltweiter Betrachtung geh�rt

TARGET neben dem von der Federal Reserve

Bank betriebenen Fedwire-System, dem pri-

vaten US-Dollar-Clearingsystem CHIPS2) und

dem globalen Devisenabwicklungssystem

CLS3) zu den gr�ßten Individualzahlungs-

systemen.

Die Bundesbank in TARGET

Ihren seit 1957 im § 3 des Gesetzes �ber die

Deutsche Bundesbank verankerten Auftrag,

f�r die Abwicklung des Zahlungsverkehrs im

Inland und mit dem Ausland zu sorgen, erf�llt

die Bundesbank unter anderem durch den

Betrieb eigener Zahlungssysteme. So betreibt

die Bundesbank mit RTGSplus ein innovatives

Echtzeit-Bruttosystem. RTGSplus fungiert zu-

gleich als nationale TARGET-Komponente.

TARGET besteht aus 16 nationalen RTGS-Sys-

temen und dem Zahlungsverkehrsmechanis-

mus der EZB. Die einzelnen L�nderkompo-

nenten sind �ber ein technisches Interlinking

miteinander verbunden. Die Bedeutung der

deutschen TARGET-Komponente zeigt sich

daran, dass circa 45% aller nationalen

und grenz�berschreitenden TARGET-Zahlun-

gen �ber RTGSplus abgewickelt werden; bezo-

gen auf das Volumen liegt der Anteil bei

knapp 30%.

Von TARGET zu TARGET2

Bereits im Oktober 2002 hatte der EZB-Rat

wesentliche Eckpunkte f�r ein Nachfolge-

system von TARGET verabschiedet. Danach

war es allen EU-Zentralbanken freigestellt,

weiterhin ein eigenes Echtzeit-Bruttoverfah-

ren zu betreiben oder eine Gemeinschafts-

plattform zu nutzen. Zwischenzeitlich haben

sich alle Zentralbanken des Eurosystems – ein-

schließlich der zum 1. Januar 2008 neu bei-

tretenden L�nder Malta und Zypern – f�r die

Nutzung der neuen Gemeinschaftsplattform

entschieden.

Daneben werden sich die Notenbanken von

D�nemark, Estland, Litauen, Lettland und

Polen an TARGET2 anschließen. Die anderen

EU-L�nder werden die Gemeinschaftsplatt-

form voraussichtlich erst nutzen, wenn sie

dem Euro-Raum beitreten. Allerdings k�nnen

Banken aus diesen L�ndern an TARGET2 im

Wege des Fernzugangs �ber eine andere

TARGET2-Notenbank teilnehmen.

2 Clearing House Interbank Payments System.
3 Continuous Linked Settlement.

Bundesbank
als System-
betreiber

Vom RTGS-
Verbund...
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Zur Verminderung des Migrationsrisikos wer-

den die teilnehmenden L�nder in drei ver-

schiedenen Migrationsfenstern (19. Novem-

ber 2007, 18. Februar 2008 und 19. Mai

2008) an TARGET2 angebunden. Deutsch-

land wird in der ersten L�ndergruppe auf

TARGET2 wechseln.

Die bedeutendste konzeptionelle Neuerung

von TARGET2 ist die Konsolidierung der heu-

tigen dezentralen TARGET-Infrastruktur. Der

Aufbau einer einheitlichen technischen Platt-

form geht mit folgenden Leistungsmerkma-

len einher:

– Europaweite Standardisierung des tech-

nischen TARGET-Zugangs unter Nutzung

von SWIFT4)

– Vollst�ndige Harmonisierung des TARGET-

Leistungsangebots, um den Kreditinstitu-

ten in Europa ein einheitliches Leistungs-

niveau zu garantieren

– Wegfall der Differenzierung zwischen

nationalen und grenz�berschreitenden

Euro-Zahlungen

– Verbesserte M�glichkeiten zur europawei-

ten Steuerung der Zentralbankliquidit�t

eines Teilnehmers

– Einheitliche Preise in allen TARGET2-

L�ndern

Deutsche Bundesbank

Der Übergang zu TARGET 2

1 Ab 1. Januar 2008 Mitglied im Eurosystem.

ES
SLBE

GR
Hermes

IE
IRIS

FI
Bof-RTGS

EE
EP RTGS

LU
LIPS-Gross

IT
New BIREL

PL
SORBNET EURO

FR
TBF

AT
ARTIS

PT
SPGT

NL
TOP

ECB
EPM

DE, SI
RTGSplus

UK
CHAPS euro

BE
ELLIPS

DK
KRONOS

Gemeinschaftsplattform
(Single Shared Platform – SSP)

Entwicklung und Betrieb
durch Banca d‘Italia, Banque de 

France und Deutsche Bundesbank

Zudem: Zentralbanken der Länder
Dänemark, Polen, Estland, Litauen, 

Lettland, Malta1), Zypern1)

4 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommu-
nication. SWIFT ist Betreiber eines sicheren und hochver-
f�gbaren Kommunikationsdienstes und spielt eine wich-
tige Rolle in der Standardisierung des Nachrichtenver-
kehrs im Finanzgewerbe.

... zur
einheitlichen
technischen
Plattform
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Umfangreiche Gestaltungsm�glichkeiten

f�r das Liquidit�tsmanagement

Bei der Ausgestaltung von TARGET2 legte die

europ�ische Kreditwirtschaft besonderen

Wert auf umfangreiche M�glichkeiten zur in-

dividuellen, bedarfsgerechten und komfor-

tablen Liquidit�tssteuerung. Da die Anforde-

rungen an das Liquidit�tsmanagement in den

vergangenen Jahren kontinuierlich gestiegen

sind, soll die vorhandene Liquidit�t m�glichst

effizient verwendet werden. Beispielsweise

m�ssen f�r das CLS-System „Einsch�sse“ in

Zentralbankgeld zeitpunktgenau erfolgen.

Auch in Zeiten knapper Liquidit�tsverh�ltnisse

am Geldmarkt, zum Beispiel durch pl�tzliche

Verhaltens�nderungen der Marktteilnehmer

in der Folge von Vertrauenskrisen, ist eine

besonders effiziente Ausnutzung der vorhan-

denen Liquidit�t von großer Bedeutung. Mit

RTGSplus hatte die Bundesbank bereits ein

System mit maßstabsetzenden, liquidit�ts-

steuernden Elementen implementiert. Wesent-

liche, von RTGSplus bekannte Grundelemente,

werden sich auch in TARGET2 wiederfinden:

– Liquidit�tssparende Elemente sorgen f�r

eine optimierte Liquidit�tsbereitstellung

in der Zahlungsabwicklung. So werden

neben Kontoguthaben und Innertages-

fazilit�ten auch „gegenl�ufige Zahlun-

gen“ als Deckungsmasse f�r die Zahlungs-

abwicklung herangezogen. Beispielsweise

untersucht das System bei eingereichten

Zahlungen, ob auch in „Warteschlangen“

geparkte Zahlungen des Empf�ngers als

Deckung genutzt und mit ausgef�hrt wer-

den k�nnen. Zudem werden die „Warte-

schlangen“ aller Teilnehmer kontinuierlich

optimiert.

– Durch das Setzen von Limiten kann ein

direkter Teilnehmer seinen Liquidit�ts-

einsatz f�r „normale“ Zahlungen (ohne

Priorit�t) gegen�ber anderen Teilnehmern

begrenzen. Mit einem bilateralen Limit

steuert der direkte Teilnehmer die Liquidi-

t�tsverwendung bei der Ausf�hrung von

„normalen“ Zahlungen gegen�ber einem

anderen direkten Teilnehmer, durch ein

multilaterales Limit gegen�ber den Teil-

nehmern, f�r die er kein bilaterales Limit

gesetzt hat. Limite f�hren zu hoher Trans-

parenz und fr�her Finalit�t in der Zah-

lungsabwicklung. Sie erm�glichen einem

Teilnehmer die fr�hzeitige Einreichung

von Zahlungen, ohne dass er das Risiko

eines einseitigen und unbegrenzten Liqui-

dit�tsabflusses eingehen muss. Ferner set-

zen sie Anreize f�r den bilateralen Partner,

seinerseits Zahlungen fr�hzeitig einzulie-

fern. Durch Verrechnung k�nnen Zahlun-

gen mit geringem Liquidit�tseinsatz final

ausgef�hrt und den Empf�ngern m�g-

lichst fr�h am Tage verf�gbar gemacht

werden. Das tr�gt zu optimaler Liquidi-

t�tsnutzung bei und wirkt sich positiv auf

die Finanzstabilit�t aus.

– TARGET2 setzt – wie RTGSplus – konse-

quent die �berzeugung um, dass eine

hohe Effizienz durch eigenverantwortliche

Steuerung der Liquidit�t aufseiten der Teil-

nehmer erzielt wird. Zu diesem Zweck er-

halten die Teilnehmer verschiedene

„Werkzeuge“ f�r ihr Liquidit�tsmanage-

ment. Dazu geh�rt auch eine Transparenz

Liquidit�ts-
steuerung
immer
wichtiger

Nutzung
bew�hrter
Elemente aus
RTGSplus
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�ber eingangsseitige Zahlungen, die noch

in Warteschlangen stehen. Eine voraus-

schauende Disposition der eigenen Liqui-

dit�tsposition wird so unterst�tzt. Auch

haben Teilnehmer – wie in RTGSplus – die

M�glichkeit, den Verarbeitungsprozess in-

teraktiv nach ihren jeweiligen Bed�rfnis-

sen zu steuern und zum Beispiel Limite an-

zupassen oder die Reihenfolge von in

Warteschlangen befindlichen Zahlungen

zu �ndern.

Dar�ber hinaus wird TARGET2 eine Reihe von

funktionalen Leistungsverbesserungen f�r das

Liquidit�tsmanagement bieten:

– Die Vergabe von Priorit�ten sowie die

Nutzung von Liquidit�tsreservierungen er-

m�glichen dem direkten Teilnehmer eine

bedarfsgerechte Steuerung seines Zah-

lungsflusses. In TARGET2 werden drei Prio-

rit�tsklassen angeboten („sehr dringend“,

„dringend“, „normal“). „Sehr dringende“

(z.B. Zahlungen f�r CLS und f�r die Wert-

papierabwicklung) sowie „dringende“ Zah-

lungen (z.B. eilbed�rftige Interbanken-

Zahlungen) haben bevorzugten Zugriff

auf die Liquidit�t. Zudem kann Liquidit�t

f�r diese Zahlungsarten reserviert werden,

um eine sofortige Ausf�hrung in jedem

Fall sicherzustellen.

– TARGET2-Teilnehmer haben k�nftig die

M�glichkeit, verschiedene Konten – selbst

bei unterschiedlichen Zentralbanken –

zum Zwecke konsolidierter Information

(Consolidated-Account-Information-Verfah-

ren) oder zentraler Verarbeitung (Virtuel-

les Konto, Aggregated-Liquidity-Verfah-Deutsche Bundesbank

Zahlungsverhalten bei Defi nition von 
bilateralen Limiten

Direkte RTGSplus-Teilnehmer defi nieren in der 

Regel gegenüber einigen ihrer Geschäfts-

partner bilaterale Limite. Die unten stehende 

Grafi k verdeutlicht beispielhaft die positiven 

Effekte der Limite. So kann der Teilnehmer 

risikolos sein gesamtes Zahlungsvolumen früh 

einstellen. Deshalb übersteigen in der ersten 

Stunde der RTGSplus-Betriebszeit die gesende-

ten Zahlungen die empfangenen Zahlungen 

noch um rund 50%. Dadurch wird der andere 

Teilnehmer ebenfalls zur Einreichung seiner 

Zahlungen motiviert. Nach einer weiteren 

Stunde ist bereits ein Ausgleich zwischen Zah-

lungseingang und Zahlungsausgang erreicht. 

Bereits um 11:00 Uhr ist das komplette Zah-

lungsvolumen des Tages praktisch abgearbei-

tet. Dieses reduziert auch das Schadensrisiko 

bei Störungen des Betriebs.
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ren) zu einer Kontogruppe zusammenzu-

fassen. Beim virtuellen Konto wird die ver-

f�gbare Liquidit�t aller Mitglieder einer

Kontogruppe w�hrend des Gesch�ftsta-

ges zu einem Liquidit�tspool aggregiert.

Jeder Kontoinhaber innerhalb der Gruppe

hat damit die M�glichkeit, Zahlungen

�ber sein eigenes Konto bis zur H�he der

gesamten f�r die Kontogruppe zur Verf�-

gung stehenden Innertagesliquidit�t vor-

zunehmen. Bei der konsolidierten Infor-

mation werden f�r eine Kontogruppe nur

zusammenfassende Informationen ange-

boten. Die Zahlungsverarbeitung verbleibt

weiterhin ausschließlich auf Ebene des

Einzelkontos.

In ihrem Liquidit�tsmanagement werden die

Teilnehmer durch ein in Echtzeit arbeitendes

Informations- und Kontrollmodul (ICM)5)

unterst�tzt, mit dem sie jederzeit beispiels-

weise ihre Liquidit�tsposition, den Status ihrer

Zahlungen oder ihre eingangs- und aus-

gangsseitigen Warteschlangen einsehen und

Steuerungsoperationen vornehmen k�nnen.

Durch die zentrale europ�ische TARGET2-

Plattform wird die Fragmentierung der heuti-

gen Str�me im Euro-Individualzahlungsver-

kehr sowie der Euro-Liquidit�tshaltung besei-

tigt. Die damit verbundene bessere Ausnut-

zung von gegenl�ufigen Zahlungsstr�men

d�rfte die Wirksamkeit der liquidit�tssparen-

den Effekte weiter verbessern. Zudem kann

die liquidit�tssparende Konzeption in Notfall-

situationen, die erfahrungsgem�ß mit einer

Liquidit�tsverknappung einhergehen, nega-

tive Auswirkungen abmildern. Der Informa-

tionsgehalt verbessert sich f�r die Teilnehmer

durch die Zusammenfassung der europawei-

ten Liquidit�tsstr�me in einem einzigen tech-

nischen System erheblich. Dar�ber hinaus

k�nnen Limite zur aktiven Steuerung des

Liquidit�tsabflusses k�nftig nicht nur natio-

nal, sondern europaweit gegen�ber jedem

direkten TARGET2-Teilnehmer definiert wer-

den.

Schnittstellenreduktion und Verrechnung

von Nebensystemen

Der geldliche Ausgleich von Transaktionen

(z.B. Wertpapier- und Devisengesch�fte,

Massenzahlungen), die in anderen Systemen

verarbeitet werden (sog. Nebensysteme), er-

folgt in zunehmendem Maße in sicherem

Zentralbankgeld. Deshalb haben sich in den

letzten Jahren verst�rkt auch Interdependen-

zen zwischen diesen Nebensystemen und

TARGET ergeben. In der Regel m�ssen die

Teilnehmer in solchen Nebensystemen zur

geldlichen Verrechnung ein Konto bei der f�r

das Nebensystem zust�ndigen Zentralbank

im nationalen RTGS-System unterhalten. Auf

europ�ischer Ebene ist damit ein komplexes

Gebilde entstanden, bei dem die einzelnen

in TARGET zusammengeschlossenen RTGS-

Systeme der Notenbanken ihrerseits wie-

derum mit einer Reihe von Nebensystemen

zum Zwecke des Geldausgleichs verbunden

sind. Die jeweiligen Schnittstellen und Verfah-

ren sind dabei unterschiedlich ausgestaltet.

Derzeit wickeln mehr als 50 Nebensysteme

ihren Geldausgleich �ber TARGET ab.

5 Information and Control Module.

H�here
Liquidit�ts-
effizienz durch
Einheits-
plattform

Komplexe
Struktur bei der
Verrechnung
von Neben-
systemen
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Durch TARGET2 wird sich die komplexe Struk-

tur, unter anderem aufgrund der Reduktion

von Schnittstellen, deutlich vereinfachen.

K�nftig k�nnen alle Nebensysteme direkt in

der Gemeinschaftsplattform in Zentralbank-

geld verrechnen. Grunds�tzlich kann dabei

die geldliche Verrechnung auf jedem beliebi-

gen Zentralbankkonto der TARGET2-Gemein-

schaftsplattform erfolgen. Hiermit wird f�r

die Banken auch der Fernzugang zu Wert-

papier- oder Massenzahlungssystemen im

europ�ischen Ausland deutlich vereinfacht,

und die Gesch�ftsm�glichkeiten der Neben-

systeme werden verbreitert. Damit leistet

TARGET2 einen wichtigen Beitrag f�r die wei-

tere Integration der europ�ischen Finanz-

m�rkte.

Die verbesserte Abwicklung in TARGET2 zeigt

sich zudem in folgenden Elementen:

– Nebensysteme k�nnen k�nftig standardi-

sierte Zugangsverfahren und Verrechnungs-

prozeduren nutzen. Dabei wird mit dem

sogenannten Ancillary System Interface

(ASI) ein spezielles, auf Nebensysteme zu-

geschnittenes Leistungsangebot mit Zusatz-

funktionalit�ten unterbreitet. So werden

die Banken beispielsweise bei multilate-

ralen Settlementprozessen – hier m�ssen

Transaktionen auf mehreren Teilnehmer-

konten zeitgleich gebucht werden – �ber

die zu verrechnenden Salden in TARGET2

vorab informiert (z.B. 30 Minuten vor dem

Verrechnungszeitpunkt). Das Abwicklungs-

risiko wird dadurch vermindert.

– Die bessere Liquidit�tseffizienz der Ge-

meinschaftsplattform wird sich auch auf

den Zahlungsausgleich von Nebensyste-

men positiv auswirken.

– In TARGET2 ist die geldliche Verrechnung

von Wertpapiertransaktionen in der Nacht

m�glich. In einigen L�ndern – so auch in

Deutschland – wird schon heute ein Groß-

teil der Wertpapiergesch�fte in den Nacht-

stunden ohne Wechselwirkung mit dem

reinen Zahlungsverkehr abgewickelt.

Allerdings erfordern die neuen M�glichkeiten

bei der geldlichen Verrechnung von Neben-

systemen unter Risikogesichtspunkten eine

genaue Beobachtung durch das Eurosystem.

Deshalb hat das Eurosystem bei Nebensyste-

men Informationen zu deren Verrechnungs-

zeiten und Abh�ngigkeiten zu anderen

Nebensystemen erfragt und bekannt ge-

macht. Dadurch wird die Transparenz f�r die

Marktteilnehmer erh�ht und das Risiko kon-

kurrierender Zugriffe auf die zentral in der

Plattform gehaltene Liquidit�t vermindert.

Außerdem spielt gerade bei der Interaktion

mit anderen Systemen eine ausreichende

Notfallvorsorge auf beiden Seiten eine wich-

tige Rolle; eine schwerwiegende St�rung

k�nnte insbesondere in kritischen Zeiten er-

hebliche negative Auswirkungen auf die

europ�ischen – unter Umst�nden auch auf

globale – Finanzm�rkte haben.

Verbesserte Notfallvorsorge

Im derzeitigen TARGET-Umfeld k�nnen auf-

grund der dezentralen Struktur mit einer

Vielzahl beteiligter nationaler RTGS-Systeme

operationelle Risiken bestehen. Sie k�nnen

Verbesserte
Interaktion mit
Nebensystemen

Weitere Vorteile
f�r die
Nebensystem-
verrechnung

Hohe Ausfall-
sicherheit von
TARGET2
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zwar durch entsprechende Notfallmaßnahmen

abgefedert werden, strahlen aber wegen des

Verbundcharakters in der Regel auf andere

TARGET-Komponenten aus. Durch die Ge-

meinschaftsplattform werden diese Abh�n-

gigkeiten beseitigt. Im Gegenzug muss aber

eine hohe Verf�gbarkeit der Gemeinschafts-

plattform gew�hrleistet werden, da entspre-

chende St�rungen k�nftig unmittelbar alle

TARGET2-Teilnehmer betreffen. Eine hohe

Ausfallsicherheit ist auch deshalb notwendig,

weil k�nftig TARGET2 vor allem f�r die �ber-

nachtverarbeitung von Wertpapiergesch�ften

bereits 90 Minuten nach Beendigung des

alten Gesch�ftstages wieder ge�ffnet wird.

Der TARGET2-Betrieb basiert deshalb auf

einem Zwei-Regionen-Konzept, bei denen

jede Region im Falle eines regionalen Katas-

trophenfalls innerhalb kurzer Zeit den Produk-

tionsbetrieb vollst�ndig �bernehmen kann. In-

nerhalb jeder Region sind zwei r�umlich ge-

trennte Betriebsstandorte vorhanden, um bei

lokalen Problemen einen unterbrechungsfreien

Betrieb zu gew�hrleisten. Sollte eine Verlage-

rung des Betriebs zwischen den Regionen er-

forderlich sein, steht f�r zeitkritische Zahlun-

gen, zum Beispiel CLS-Liquidit�tseinsch�sse,

ein spezielles Notfallmodul zur Verf�gung.

Auch den Notfallvorkehrungen der Teilneh-

mer wird in TARGET2 eine st�rkere Bedeu-

tung zugemessen. Insbesondere Teilnehmer,

die aufgrund ihres Gesch�ftsumfangs eine

herausragende Bedeutung haben, m�ssen

k�nftig beispielsweise das Vorhandensein

einer Ersatzanwendung an einem zweiten

Standort nachweisen. Mit dieser Regelung

wird nicht zuletzt den zunehmend anspruchs-

volleren Standards der Zahlungsverkehrs�ber-

wachung entsprochen. Um ausreichend Zeit

f�r interne Anpassungen zu geben, werden

die Regeln aber erst ab Mitte 2010 greifen.

Sollte die interne IT-Anwendung eines Teil-

nehmers ausfallen, hat er dar�ber hinaus die

M�glichkeit, mittels des Informations- und

Kontrollmoduls Liquidit�t gezielt an andere

Teilnehmer zu �bertragen oder Zahlungen f�r

die Abwicklung in bestimmten Nebensyste-

men zu generieren.

Preismodell von TARGET2

In TARGET2 entf�llt die bisherige Unterschei-

dung zwischen nationalen und grenz�ber-

schreitenden Zahlungen. K�nftig wird f�r die

sogenannte Kernleistung das nachstehende,

einheitliche Preisschema zur Anwendung

kommen. Damit werden insbesondere zwei

Ziele verfolgt: Zum einen soll es einen breiten

Zugang zum System gew�hrleisten, das

heißt, auch kleineren Instituten eine direkte

Teilnahme an TARGET2 erm�glichen. Zum

anderen soll das Preisschema f�r die gr�ßeren

Marktteilnehmer, die �ber ein hohes Aufkom-

men an eilbed�rftigen Kundenzahlungen

(sog. „kommerzielle“ Zahlungen) verf�gen

und einen sehr großen Anteil zum heutigen

TARGET-Aufkommen beisteuern, attraktiv

gestaltet sein. Die Bedeutung dieser Teilneh-

mergruppe wird dadurch unterstrichen, dass

zum Beispiel in Deutschland die zehn gr�ßten

RTGSplus-Teilnehmer rund 65% zum st�ck-

zahlen- und betragsm�ßigen Aufkommen in

RTGSplus beisteuern. Die Verarbeitung „kom-

merzieller“ Zahlungen im sicheren TARGET-

System tr�gt zur Finanzstabilit�t im Euro-

Operationelle
Anforderungen
an die
Teilnehmer

Einheitlicher
Preis f�r
nationale und
grenz�ber-
schreitende
Zahlungen
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Gebiet bei und erm�glicht eine bessere

Systemauslastung sowie die vom Eurosystem

angestrebte Kostendeckung zu angemesse-

nen Preisen.

Auswirkungen von TARGET2 auf

die Bundesbank

Entsprechend dem im EU-Vertrag verankerten

Dezentralit�tsgedanken und zur Gew�hrleis-

tung einer m�glichst kundennahen Betreu-

ung bleiben die teilnehmenden Notenbanken

auch im technisch zentralisierten TARGET2-

System f�r die Gesch�ftsabwicklung mit ihren

Kunden zust�ndig. Außerdem bleibt TARGET2

– rechtlich betrachtet – als multiples System

strukturiert, das heißt, jede Zentralbank gilt

als eigenst�ndiger Systembetreiber. In Deutsch-

land unterliegen damit die Beziehungen zwi-

schen Teilnehmern und Bundesbank dem

deutschen Recht und werden durch die

TARGET2-Bedingungen der Bundesbank ge-

regelt. Das deutsche System tr�gt den Namen

TARGET2-Bundesbank (TARGET2-BBk).

Zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrun-

gen in Europa und vor dem Hintergrund eines

einheitlichen Leistungsniveaus wurde gleich-

zeitig im Eurosystem vereinbart, dass die je-

weiligen nationalen Regelungen in gr�ßtm�g-

lichem Umfang �bereinstimmen sollen. Nur

wo das jeweilige nationale Recht abwei-

chende Regelungen erzwingt, sind Ausnah-

men m�glich. Mit dieser Konzeption kann

zum einen an die bew�hrte Verankerung der

Teilnahme im jeweiligen nationalen Recht an-

gekn�pft, zugleich aber auch den Erforder-

nissen der europ�ischen Integration Rech-

nung getragen werden.

Im Herbst 2003 hatten die Bundesbank sowie

die Zentralbanken von Frankreich und Italien

dem ESZB ein gemeinsames Angebot zur Ent-

wicklung und zum Betrieb einer TARGET2-

Plattform unterbreitet, das vom Rat der EZB

im Dezember 2004 angenommen wurde. Die

Bundesbank hat bei der Konzeption und

der Entwicklung des Zahlungsmoduls von

TARGET2 auf ihre Erfahrungen aus dem Auf-

bau und Betrieb von RTGSplus zur�ckgreifen

k�nnen und die wesentlichen Leistungsmerk-

male mit Blick auf die Anforderungen der euro-

p�ischen Marktteilnehmer weiterentwickelt.

Zudem wird die Bundesbank zusammen mit

der Banca d’Italia maßgeblich den operativen

Betrieb der Gemeinschaftsplattform verant-

worten; einige prim�r von Notenbanken ge-

TARGET2-Preisschema

Preise in Euro

Option A

Monatliche Fixgeb�hr 100,00

Einheitspreis 0,80

Option B

Monatliche Fixgeb�hr 1 250,00

Preisstaffel

Monatliche Transaktionen

Band St�ckzahl Kumuliert Preis

1 10 000 10 000 0,60
2 15 000 25 000 0,50
3 25 000 50 000 0,40
4 50 000 100 000 0,20
5 mehr als 100 000 0,125

Deutsche Bundesbank

Nationale
Kunden-
anbindung

Bundesbank als
(Mit-) Betreiber
der Gemein-
schaftsplatt-
form
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nutzte Funktionen (z.B. Datawarehouse) wer-

den erg�nzend bei der Banque de France

betrieben. Mit TARGET2 er�ffnet sich erst-

mals die M�glichkeit, einen Servicezentrum-

gedanken im ESZB zu verwirklichen. Hier wird

auf die Expertise, die vorhandenen Ressour-

cen und die verf�gbare technische Infrastruk-

tur in nationalen Zentralbanken zur�ckgegrif-

fen, um gemeinsame Leistungen f�r das ESZB

zu erbringen, die bislang von jeder einzelnen

Zentralbank selbst erstellt werden.

An der deutschen TARGET-Komponente

RTGSplus nehmen derzeit rund 190 Institute

direkt teil. Darin sind auch Banken und Zent-

ralbanken aus Slowenien, Zypern und Malta

enthalten, die sich im Vorfeld von TARGET2

aus Kostengr�nden gegen den Aufbau eines

eigenen Euro-RTGS-Systems und f�r die Nut-

zung eines bestehenden RTGS-Systems ent-

schieden hatten. Insgesamt haben Ende 2006

circa 1 000 europ�ische Finanzinstitutionen

TARGETals direkte Teilnehmer genutzt.

Substanziell ergeben sich zu den heute ange-

botenen Teilnahmeformen in RTGSplus und

TARGET keine großen �nderungen. TARGET2

bietet aber wegen der europaweiten Standar-

disierung des technischen Zugangs vor allem

multinationalen Banken, die heute noch an

mehreren TARGET-Komponenten in verschie-

denen L�ndern teilnehmen, die M�glichkeit,

ihren TARGET2-Zugang auf ein Land zu kon-

zentrieren und ihre Zahlungsverkehrsabwick-

lung insoweit zu konsolidieren. Die M�glich-

keit der weitgehenden Konzentration der

Gesch�ftst�tigkeit in einem RTGS-Konto wird

auch das Liquidit�tsmanagement deutlich

vereinfachen. Im Zuge der Konsolidierung des

Zugangs auf eine Hauptniederlassung d�rfte

eine Reihe von Tochtergesellschaften aus-

l�ndischer Banken nicht mehr direkt �ber

TARGET2-BBk teilnehmen. Auch die heutigen

direkten RTGSplus-Teilnehmer aus Slowenien

und Zypern nehmen k�nftig direkt �ber ihre

betreffenden Zentralbanken an TARGET2 teil.

Insgesamt werden zum Start rund 150 direkte

Teilnehmer in TARGET2-BBk erwartet.

Gemessen an der Gesamtzahl von fast 2 300

Instituten in Deutschland mag die niedrige

direkte Teilnehmerschaft in RTGSplus �ber-

raschen. Dabei ist aber zu ber�cksichtigen,

dass bereits heute ein Großteil der Sparkassen

und Genossenschaftsbanken nur indirekt

�ber die jeweilige Landesbank beziehungs-

weise genossenschaftliche Zentralbank an

RTGSplus teilnehmen, um verbundinterne Syn-

ergien zu nutzen. Auch konzernzugeh�rige

Institute bedienen sich h�ufig des direkten

Zugangs der Muttergesellschaft.

Insgesamt ist nicht auszuschließen, dass indi-

rekte Zugangsformen in TARGET2 im Zuge

steigenden Kostendrucks, zunehmender Kon-

solidierung und weiterer Auslagerung (Out-

sourcing) auch f�r andere Institute an Attrak-

tivit�t gewinnen. H�ufig spielen dabei nicht

nur die eigentlichen Implementierungskosten

eine Rolle, sondern auch der mit einer direk-

ten Teilnahme verbundene Aufwand f�r die

laufende �berwachung und Steuerung der

Gesch�ftst�tigkeit im System. Letztlich h�ngt

die Teilnahmeentscheidung aber von der

grunds�tzlichen, l�ngerfristigen strategischen

Positionierung der Institute ab. F�r die Bun-

desbank bleibt dabei wichtig, dass Konzep-

Teilnahme �ber
TARGET2-
Bundesbank

Indirekter
Zugang �ber
TARGET2-
Bundesbank
noch
bedeutender
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tion, Technik und Preisgestaltung von TAR-

GET2 auch f�r kleinere Institute im Zahlungs-

verkehr kein Hindernis f�r eine direkte Teil-

nahme darstellen. Durch die mit TARGET2

einhergehende Harmonisierung und die st�r-

kere europ�ische Integration d�rfte der Wett-

bewerb um die nur an einem indirekten Zu-

gang interessierten Banken aus Deutschland

und Europa sowie im Korrespondenzgesch�ft

mit außerhalb Europas ans�ssigen Instituten

deutlich zunehmen.

Die mit TARGET2 verbundene Vereinheit-

lichung im Eurosystem bedingt zudem auch

f�r die Bundesbank mittelfristig strukturelle

Anpassungen. So nehmen heute rund 220

Kreditinstitute aus Deutschland �ber das so-

genannte Hausbankverfahren der Bundes-

bank indirekt an RTGSplus teil. Aufgrund einer

gemeinsamen Vereinbarung im ESZB besteht

eine solche M�glichkeit nur noch f�r einen

�bergangszeitraum von maximal vier Jahren;

danach m�ssen diese „Rest“-Zahlungen �ber

die TARGET2-Gemeinschaftsplattform abge-

wickelt werden. Ausschlaggebend war daf�r

neben Kostenaspekten die �berlegung, dass

sich nur bei vollst�ndiger Abwicklung aller

Zahlungen in der Gemeinschaftsplattform die

mit der europaweiten Harmonisierung ange-

strebten Vorteile voll entfalten k�nnen.

Nutzung der Plattform zun�chst nur

f�r Zahlungszwecke

Die TARGET2-Gemeinschaftsplattform be-

steht aus mehreren Modulen. Zu den von

allen Zentralbanken zu nutzenden „Kern-

Teilnahmeformen an TARGET2

Teilnahmeform
R�umliche
Beschr�nkung

Unterhaltung
eigenes RTGS-
Konto

Einlieferung
und Empfang
von Zahlungen Bemerkungen

Direkt EWR Ja Direkt

Multiadressaten-
Zugang
(Multi addressee
Access)

EWR Nein Direkt M�glich f�r Filialen und Tochterunternehmen
des direkten Teilnehmers; Verrechnung erfolgt
�ber das RTGS-Konto des direkten Teilnehmers

Indirekt EWR Nein �ber den direk-
ten Teilnehmer

Indirekte Teilnehmer sind vom System ausdr�ck-
lich anerkannt und unterliegen damit nach
Maßgabe des jeweiligen nationalen Rechts der
Schutzwirkung der Settlement Finality Directive
(SFD)

Erreichbare
BIC-Inhaber
(Addressable BIC)

Weltweit Nein �ber den direk-
ten Teilnehmer

Keine Teilnahme im Sinne der Systemregelungen;
ein direkter Teilnehmer kann beispielsweise
seine Korrespondenzbanken oder Filialen
registrieren lassen

Deutsche Bundesbank

Modularer
Aufbau der
Plattform
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Dienstleistungen“ geh�ren das Zahlungsmo-

dul einschließlich der F�hrung von TARGET2-

Konten und das ICM. Dar�ber hinaus k�nnen

von den einzelnen Zentralbanken optionale

Bausteine genutzt werden, zum Beispiel ein

Modul f�r eine erg�nzende Zentralbank-

Kontof�hrung, f�r die Mindestreserveberech-

nung sowie die Abwicklung der Spitzenrefi-

nanzierungs- und Einlagefazilit�t. Zentralban-

ken, die diese Module nicht nutzen, wickeln

die entsprechenden Funktionalit�ten in eige-

nen Anwendungen außerhalb der Gemein-

schaftsplattform ab. Die Bundesbank hat sich

unter Lastverteilungsgesichtspunkten und aus

Gr�nden der Migrationssicherheit zun�chst

f�r diese Option entschieden. Im Ergebnis

wird die Bundesbank kurz nach Tagesende

(18:00 Uhr) – wie heute in RTGSplus – die

Liquidit�t der Teilnehmer aus der Gemein-

schaftsplattform in ihr Heimatkontof�hrungs-

system zur�ckf�hren. Nach einer im Vergleich

zu heute sehr kurzen Tagesendverarbeitung

muss von den Teilnehmern aber bereits bis

19:30 Uhr wieder Liquidit�t auf der Plattform

bereitgestellt werden, weil dann einige Neben-

systeme – insbesondere Wertpapierabwick-

lungssysteme – im Rahmen der Nachtver-

arbeitung auf die TARGET2-Konten zugreifen

m�ssen.

Mittel- bis langfristig d�rfte sich im ESZB

wegen der eindeutigen Pr�ferenz der Kredit-

wirtschaft sowie aus Wirtschaftlichkeits�ber-

legungen ein deutlicher Trend zur Nutzung

optionaler Module durch nahezu alle Zentral-

banken ergeben.

Wertpapierverrechnung �ber TARGET2

Rund 80% aller Wertpapiertransaktionen

werden heute vom deutschen Zentralverwah-

rer Clearstream Banking Frankfurt AG (Clear-

stream) in der Nacht verrechnet. Aus Effi-

zienz- und Sicherheitsgr�nden basiert das

Modell auf Zentralbankgeld, das die Teilneh-

mer bereits am Vorabend des Valutatages auf

ihren Konten im Wege der Reservierung bei

der Bundesbank bereitstellen. Sie k�nnen

dazu die in der Nacht nicht ben�tigten Min-

destreserveguthaben und den gesamten bei

der Bundesbank unterhaltenen Pool an ver-

pf�ndeten Sicherheiten einsetzen. Im Rah-

men der von der Bundesbank reservierten

und rechtlich garantierten Betr�ge kann

Clearstream seine Wertpapiertransaktionen

sicher und mit sofortiger Finalit�t in der Nacht

abwickeln. In den fr�hen Morgenstunden des

Valutatages werden die sich aus dieser Ver-

arbeitung f�r die Teilnehmer ergebenden Be-

lastungen beziehungsweise Gutschriften im

Kontensystem der Bundesbank bei gleichzei-

tiger Aufhebung der Reservierung umge-

bucht. Damit steht die Liquidit�t den Teilneh-

mern noch vor �ffnung von TARGET wieder

uneingeschr�nkt zur Verf�gung. Voraussicht-

lich kurz nach der TARGET2-Einf�hrung wird

Clearstream f�r dieses Verfahren nur noch

die neue TARGET2-Funktionalit�t sowie die

TARGET2-Konten der Teilnehmer nutzen.

Ausl�ndische Clearstream-Teilnehmer ben�ti-

gen dann kein Konto bei der Bundesbank

mehr, sondern k�nnen das bei ihrer Zentral-

bank gef�hrte TARGET2-Konto verwenden.

Im Laufe des Jahres 2008 werden auch

die geldliche Verrechnung der Clearstream-

Tagverarbeitung, der Eurex Clearing sowie

Geldliche
Verrechnung
von Clearstream
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der Stromb�rse ECC European Commodity

Clearing AG auf TARGET2-Konten umge-

stellt; bis dahin erfolgt der jeweilige Geldaus-

gleich wie bisher �ber das Heimatkonto-

system der Bundesbank.

Durch die Interdependenzen zwischen

Wertpapierabwicklung und Zahlungsverkehr

kommt dem Liquidit�tsaspekt eine immer

wichtigere Bedeutung zu. Um eine noch

h�here Effizienz in der Wertpapierabwicklung

zu gew�hrleisten, den Banken eine flexiblere

und robustere Liquidit�tssteuerung zu erm�g-

lichen sowie eine weitere Option zur Liquidi-

t�tsersparnis zu bieten, wird die Bundesbank

ab dem vierten Quartal 2007 ein Selbst-

besicherungsverfahren anbieten. Die Banken

haben damit bei fehlender Liquidit�t f�r die

Abwicklung bestimmter Kauftransaktionen in

der Nachtverarbeitung der Clearstream die

M�glichkeit, die den Transaktionen zugrunde

liegenden Wertpapiere im Rahmen der allge-

meinen Regeln f�r die Innertagesrefinanzie-

rung bei der Notenbank automatisch zu be-

leihen. Die Bundesbank stellt dann den Teil-

nehmern die entsprechende Liquidit�t unter

Ber�cksichtigung von Sicherheitsabschl�gen

bereit.

Weitere Konsolidierung der Infrastruktur

wahrscheinlich

Mit TARGET2 leistet das Eurosystem einen

wesentlichen Beitrag f�r die europ�ische

Finanzinfrastruktur, insbesondere durch die

bessere Nutzung der Euro-Liquidit�t auf euro-

p�ischer Ebene und eine bessere Verkn�p-

fung mit anderen Abwicklungs- und Verrech-

nungssystemen. Die geldliche Verrechnung

der entsprechenden Transaktionen in Zentral-

bankgeld wird dadurch erheblich effizienter.

Es ist allerdings absehbar, dass TARGET2 erst

den Startpunkt einer mittel- und l�ngerfristi-

gen Entwicklung darstellt. Daf�r sprechen so-

wohl die Anforderungen der Marktteilneh-

mer in einem immer enger zusammenwach-

senden europ�ischen Finanzraum als auch die

im Eurosystem durch Nutzung gemeinschaft-

licher Systeme zu erzielenden Kostenvorteile.

So wird zum Beispiel von den Zentralbanken

des Eurosystems derzeit diskutiert, ein Ge-

meinschaftssystem f�r die Verwaltung geld-

politischer Sicherheiten (Collateral Central

Bank Management: CCMB2) aufzubauen.

Außerdem erarbeitet das Eurosystem in enger

Zusammenarbeit mit Marktteilnehmern und

Zentralverwahrern zurzeit die Nutzeranforde-

rungen f�r das sogenannte TARGET2-

Securities-System. TARGET2-Securities �ber-

tr�gt die TARGET2-Idee auf die Wertpapier-

abwicklung in Zentralbankgeld. In TARGET2-

Securities sollen sowohl die Zentralbankgeld-

als auch die Wertpapierseite auf einer einzi-

gen, zentralen Plattform in integrierter Form

abgewickelt werden. TARGET2-Securities

w�rde die europ�ische Wertpapierabwick-

lung in hohem Maße harmonisieren, eine effi-

ziente und sichere Abwicklung in Zentral-

bankgeld bieten und einen Beitrag zur Inte-

gration des europ�ischen Kapitalmarkts leis-

ten. Demgegen�ber ist die heutige Wertpa-

pierabwicklung in Europa noch immer stark

fragmentiert, was sich in relativ hohen Kosten

bei grenz�berschreitenden Transaktionen

zeigt. Mit TARGET2-Securities beabsichtigt

das Eurosystem nicht, einen europ�ischen

Zentralverwahrer zu schaffen; vielmehr sollen

H�here
Effizienz durch
die M�glichkeit
zur Selbst-
besicherung

Integrierte
Wertpapier-
abwicklung in
TARGET2-
Securities
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die Verwahrung und die damit verbundenen

Dienstleistungen in den H�nden der nationa-

len Zentralverwahrer bleiben.

Der EZB-Rat hat bereits entschieden, dass

TARGET2-Securities im Falle der Realisierung

als weiterer Dienst auf der TARGET2-Gemein-

schaftsplattform errichtet wird. Damit k�n-

nen unter anderem Kostensynergien erreicht,

das maßstabsetzende Konzept f�r die Notfall-

vorsorge genutzt und den Teilnehmern funk-

tionale Vorteile – unter anderem im Liquidi-

t�tsmanagement und durch harmonisierte

Schnittstellen (z.B. in Form des Informations-

und Kontrollmoduls) – geboten werden. Der

EZB-Rat wird vermutlich im ersten Halbjahr

2008 nach Fertigstellung der Nutzeranforde-

rungen und einer �ffentlichen Konsultation

�ber die endg�ltige Realisierung des Projektes

entscheiden.

Realisierung
von TARGET2-
Securities auf
der Gemein-
schaftsplatt-
form




