
Die Finanzmarktinfrastruktur des 
Eurosystems  – Rückblick und zukünftige 
Ausrichtung des Leistungsangebots

Die Deutsche Bundesbank hat den gesetzlichen Auftrag, für die bankmäßige Abwicklung des 

Zahlungsverkehrs im Inland und mit dem Ausland zu sorgen und zur Stabilität der Zahlungs- und 

Verrechnungssysteme beizutragen.1) Die Förderung des reibungslosen Funktionierens der Zahlungs-

systeme ist zudem eine grundlegende Aufgabe des Europäischen Systems der Zentralbanken.2)

Die gemeinsame europäische Plattform TARGET2 trägt seit einem Jahrzehnt zu deren Erfüllung im 

Individualzahlungsverkehr bei. Als erste gemeinsame Marktinfrastruktur des Eurosystems hat 

TARGET2 im November 2007 seinen Betrieb aufgenommen und sich schnell zu einem der größten 

Individualzahlungsverkehrssysteme der Welt entwickelt. Mit der Einführung von TARGET2-Securities 

(T2S) im Juni 2015 wurde die gemeinsame europäische Abwicklungsplattform um den Bereich der 

Wertpapierverrechnung erweitert.

Mit TARGET2 und T2S bietet das Eurosystem den europäischen Finanzmärkten eine harmonisierte 

Infrastruktur zur Abwicklung nationaler und grenzüberschreitender Zahlungen und Wertpapier-

transaktionen in sicherem Zentralbankgeld an und trägt so zur Integration der europäischen Geld- 

und Kapitalmärkte und zur Stabilität des europäischen Finanzsystems bei.

Vor dem Hintergrund neuer Entwicklungen und Marktanforderungen im Zahlungsverkehr und der 

Wertpapierabwicklung, den Bestrebungen zur weiteren Integration der europäischen Finanzmärkte 

im Einklang mit der von der Europäischen Kommission angestrebten Kapitalmarktunion sowie der 

zunehmenden Bedeutung der Abwehr von Cyber- Angriffen arbeitet das Eurosystem an der Weiter-

entwicklung seiner Marktinfrastruktur.

Der folgende Beitrag gibt einen Überblick über die bereits etablierten Marktinfrastruktur- Services 

TARGET2 und T2S sowie einen Ausblick auf die laufenden Projekte zum weiteren Ausbau der vom 

Eurosystem angebotenen TARGET- Services.

1 Siehe § 3 des Gesetzes über die Deutsche Bundesbank.
2 Siehe Art. 127 des Vertrages über die Arbeitsweise der Europäischen Union.
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Zehn Jahre TARGET2 – 
eine gemeinsame Plattform 
für den Individualzahlungs-
verkehr

Vor rund zehn Jahren –  am 19.  November 

2007 – nahm das Individualzahlungsverkehrs-

system des Eurosystems –  TARGET2  – seinen 

Betrieb auf und ist seitdem in der europäischen 

Finanzwelt und darüber hinaus ein Synonym für 

die schnelle und zuverlässige Abwicklung eilbe-

dürftiger Euro- Zahlungen in Zentralbankgeld. Es 

ist eines der größten Individualzahlungsver-

kehrssysteme der Welt und wickelt pro Ge-

schäftstag durchschnittlich 340 000 Zahlungen 

im Wert von circa 1,7 Billionen € ab.3) Dieser 

Wert entspricht mehr als der Hälfte des deut-

schen Bruttoinlandsprodukts eines Jahres. Allein 

auf das deutsche TARGET2-Komponentensys-

tem entfallen dabei rund die Hälfte der Stück-

zahlen und über ein Drittel des Umsatzes (siehe 

Erläuterungen auf S. 71).

TARGET2 basiert auf einer einheitlichen tech-

nischen Plattform und löste das mit der Euro- 

Einführung im Jahr 1999 in Betrieb genommene 

Verbundsystem TARGET ab. Dieses Verbund-

system bestand aus den nationalen RTGS- Syste-

men 4) der teilnehmenden Notenbanken 

– RTGSplus im Fall der Bundesbank – und dem 

Zahlungsverkehrsmechanismus der Europäi-

schen Zentralbank, die über ein technisches 

Interlinking via SWIFT5) verbunden waren.

Das Akronym TARGET steht sowohl beim ehe-

maligen Verbundsystem als auch bei TARGET2 

für Trans- European Automated Real- time Gross 

settlement Express Transfer und beschreibt da-

mit treffend die Eckpunkte des gemeinsamen 

Zahlungsverkehrssystems: Europaweit werden 

hoch automatisiert eilbedürftige Zahlungen in 

Echtzeit und mit sofortiger Finalität auf Brutto-

basis –  also jede Zahlung für sich gegen 

Deckung in Zentralbankgeld – abgewickelt. Mit 

TARGET2, der zweiten Generation von TARGET, 

wurde erstmals eine gemeinsame Marktinfra-

struktur des Eurosystems auf einer einheitlichen 

technischen Plattform – der sogenannten Single 

Shared Platform (SSP) des Eurosystems  – in 

Betrieb  genommen.

In den Anfangsjahren der Gemeinschaftswäh-

rung hat TARGET erfolgreich zur Durchführung 

der gemeinsamen Geldpolitik sowie der Inte-

gration der europäischen Geldmärkte beigetra-

gen. Es war jedoch unbestritten, dass das Ver-

bundsystem mit zum Teil recht unterschied-

lichen nationalen RTGS- Systemen auf Dauer 

den Bedürfnissen der Marktteilnehmer und dem 

europäischen Integrationsgedanken nicht ge-

recht werden würde. Vor diesem Hintergrund 

beschloss der Rat der Europäischen Zentralbank 

(EZB- Rat) im Dezember 2004, eine einheitliche 

technische Plattform für TARGET2 zu bauen. 

Mit der Entwicklung und dem späteren Betrieb 

der Plattform betraute der EZB- Rat die Banca 

d‘Italia, die Banque de France und die Deutsche 

Bundesbank, die als sogenannte 3ZB bekannt 

wurden. Die Bundesbank konnte auf diese 

Weise wesentliche Merkmale ihres damaligen 

Individualzahlungsverkehrssystems RTGSplus, wie 

beispielsweise die umfassenden Möglichkeiten 

zur Liquiditätssteuerung sowie die liquiditäts-

schonende Abwicklung in einem Bruttosystem, 

als Bausteine in TARGET2 einbringen.

Während TARGET2 technisch auf einer einzigen 

Plattform betrieben wird, bleibt es rechtlich als 

Komponentensystem strukturiert, das heißt, 

jede Zentralbank gilt als eigenständiger System-

betreiber. Das deutsche Komponentensystem 

trägt den Namen „TARGET2-Bundesbank“. 

Auch die Kundenbetreuung verbleibt in den 

Händen der nationalen Notenbanken. Die 

rechtlichen Bedingungen der einzelnen Systeme 

sind jedoch soweit wie möglich harmonisiert. 

Nur in begründeten Ausnahmefällen sind Ab-

weichungen möglich, beispielsweise wenn es 

das jeweilige nationale Recht eines Staates 

erfor derlich macht. Mit dieser Ausgestaltung 

Zehn Jahre 
TARGET2

TARGET steht für 
Trans- European 
Automated 
Real- time Gross 
settlement 
Express Transfer

Von TARGET 
zu TARGET2

Einheitliche 
technische 
Plattform , 
aber rechtlich 
dezentrale  
Komponenten-
systeme

3 Die Zahlen beziehen sich auf die Abwicklung von Zahlun-
gen auf Konten im Zahlungsverkehrsmodul, dem sog. Pay-
ments Module (PM) von TARGET2.
4 RTGS: Real- time Gross Settlement.
5 SWIFT: Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communication.
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kommt man dem im Vertrag über die Euro-

päische Union verankerten Subsidiaritätsgedan-

ken nach. Zudem wird eine möglichst kunden-

nahe Betreuung sichergestellt.

Mit der Erweiterung der Europäischen Union 

und des Euro- Währungsgebiets ist die TARGET2-

Familie in den vergangenen Jahren stetig ge-

wachsen. Derzeit nutzen 25 Notenbanken der 

Europäischen Union die Gemeinschaftsplatt-

form. Neben den Zentralbanken der Euro- Län-

der und der Europäischen Zentralbank sind 

auch die Notenbanken von Bulgarien, Däne-

mark, Kroatien, Polen und Rumänien ange-

schlossen. Während die Teilnahme für die 

Noten banken der Währungsunion verpflichtend 

ist, steht es den Notenbanken der anderen EU- 

Länder frei, sich an TARGET2 anzuschließen, um 

ihren Märkten Zugang zur Euro- Zahlungsver-

kehrsabwicklung zu verschaffen.

Das Eurosystem nutzt TARGET2 bei der Abwick-

lung seiner geldpolitischen Operationen für die 

Bereitstellung und Absorption von Liquidität. 

Die Gemeinschaftsplattform ist somit die zen-

trale Infrastruktur zur Durchführung der Geld-

politik. Gemessen am Gesamtumfang machen 

diese Transaktionen allerdings einen verhältnis-

mäßig geringen Anteil aus. Das Gros der Stück-

zahlen und Umsätze in TARGET2 generieren 

unter anderem die Banken, die TARGET2 in be-

trächtlichem Maße für die Abwicklung ihrer 

Interbankenzahlungen, also für den Handel mit 

Zentralbankguthaben zwischen Banken, sowie 

für die Abwicklung von Kundenzahlungen nut-

zen (siehe Schaubild auf S. 72).

An TARGET2 sind über die Nebensystemschnitt-

stelle auch andere Abwicklungssysteme, etwa 

aus den Bereichen des Massenzahlungsver-

kehrs, der Wertpapier- und der Devisenverrech-

nung, angebunden, so auch der von der Bun-

desbank betriebene SEPA-Clearer 6), über den 

Kundenzahlungen (SEPA- Überweisungen und 

-Lastschriften sowie Karteneinzüge) der teilneh-

menden Banken abgewickelt werden. Über 

Mittlerweile 
nutzen 25 
Notenbanken 
TARGET2

Zentrale Platt-
form für die 
Abwicklung von 
eilbedürftigen 
Zahlungen in 
Zentralbankgeld

Stückzahlen in 
verschiedenen  
Individualzahlungs-
verkehrssystemen

TARGET2 ist das größte Individualzahlungs-
verkehrssystem Europas und nimmt auch im 
Vergleich mit den RTGS1)- Systemen des Fed-
eral Reserve Systems der Vereinigten Staaten 
(Fedwire), der Bank of England (CHAPS) so-
wie der Bank of Japan (BOJ- NET) eine Spit-
zenposition ein.

Von den durchschnittlich 340 000 Zahlungen 
pro Geschäftstag generiert allein das Kom-
ponentensystem TARGET2-Bundesbank etwa 
die Hälfte.

Die EBA CLEARING stellt den europäischen 
Banken mit ihrem paneuropäischen Indivi-
dualzahlungsverkehrssystem EURO1 ein 
Komplementärangebot zu TARGET2 zur Ver-
fügung. Anders als bei TARGET2 handelt es 
sich bei EURO1 um ein (gesichertes) Netto- 
Zahlungssystem, das heißt, der Ausgleich der 
während des Tages aufgelaufenen Salden 
zwischen den Banken erfolgt erst am Tages-
ende via TARGET2 und damit in Zentralbank-
geld.

1 RTGS: Real-time Gross Settlement.

Stückzahlen in verschiedenen 

Individualzahlungsverkehrssystemen

1 Aufgrund  der  rechtlichen  Zugehörigkeit  der  T2S  DCAs 
(TARGET2-Securities  Dedicated  Cash  Accounts)  zu  TARGET2 
fließen seit  der  Betriebsaufnahme von T2S am 22. Juni  2015 
auch die Buchungen auf den DCAs in die TARGET2-Statistik mit 
ein. Der geldliche Gegenwert der Wertpapiertransaktionen, der 
bisher zum Großteil  saldiert  über die Nebensystemschnittstelle 
von TARGET2 verrechnet  wurde,  findet  nun somit  auf  Einzel-
transaktionsbasis seinen Niederschlag auf den T2S DCAs. 2 Oh-
ne Buchungen auf den T2S DCAs.
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6 SEPA: Single Euro Payments Area.
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sechs standardisierte Abwicklungsverfahren, 

den sogenannten „Ancillary System Interface“ 

(ASI)- Prozeduren, die speziell auf die Bedürf-

nisse der einzelnen Nebensysteme zugeschnit-

ten sind, werden die Transaktionen aus diesen 

Nebensystemen über die Konten der Teilneh-

mer in TARGET2 und damit in Zentralbankgeld 

verrechnet.

Das Eurosystem stellt den europäischen Markt-

teilnehmern mit TARGET2 einen neutralen Zu-

gang zum Euro- Individualzahlungsverkehr in 

Zentralbankgeld mit einem vollständig harmo-

nisierten Leistungsangebot für alle Teilnehmer 

zu einheitlichen Preisen in allen an TARGET2 

teilnehmenden Ländern zur Verfügung. Der 

sehr heterogenen europäischen Bankenland-

schaft und den unterschiedlichen Bedürfnissen 

der einzelnen Institute begegnet das Eurosys-

tem unter anderem mit der Wahlmöglichkeit 

zwischen unterschiedlichen Ausprägungen 

einer direkten oder indirekten Teilnahme.

Bei Wahl der direkten Teilnahme haben Kredit-

institute oder beispielsweise auch für die Teil-

nahme zugelassene Wertpapierfirmen ein oder 

mehrere eigene RTGS- Konten für die Abwick-

lung des Zahlungsverkehrs – sogenannte PM- 

Konten 7)  – sowie Zugriff auf das in Echtzeit 

arbeitende Informations- und Steuerungsmodul 

(Information and Control Module: ICM). Darü-

ber können sie jederzeit ihre Liquiditätsposition 

und den Status der Zahlungen einsehen sowie 

ihre Liquidität über verschiedene Funktionali-

täten aktiv steuern. Die direkte Teilnahme steht 

beaufsichtigten Kreditinstituten des Euro-

päischen Wirtschaftsraumes (EWR) offen, wobei 

dieses Kriterium auch bereits über eine im EWR 

belegene Zweigstelle mit Mutterkonzern außer-

halb des EWR erfüllt ist. International tätige 

Banken mit Sitz außerhalb des EWR erhalten so-

mit über ihre EWR- Zweigstelle die Möglichkeit, 

direkt am Euro- Individualzahlungsverkehr in 

Zentralbankgeld teilzunehmen. Mit der Ent-

scheidung des Vereinigten Königreichs, die 

Europäische Union zu verlassen, und der damit 

verbundenen Unsicherheit über eine weitere 

Zugehörigkeit zum EWR, ist dieses Modell 

jüngst verstärkt in den Fokus des Interesses 

international tätiger Großbanken mit Sitz im 

Vereinigten Königreich gerückt.

Indirekte Teilnehmer wickeln ihren TARGET2-

Zahlungsverkehr über einen direkten Teilnehmer 

ab, das heißt, sie unterhalten kein eigenes 

Konto in TARGET2. Sie senden und empfangen 

Zahlungen nur über den für sie agierenden 

direkten Teilnehmer. Die indirekte Teilnahme ist 

Kreditinstituten im EWR vorbehalten.

Europaweit nehmen rund 1 600 Finanzinstitute 

direkt und rund 700 indirekt an TARGET2 teil, 

wobei das deutsche Komponentensystem 

TARGET2-Bundesbank davon rund 750 direkte 

und rund 170 indirekte Teilnehmer verzeichnet. 

Damit stellt der deutsche Markt nahezu 50% 

der direkten TARGET2-Teilnehmer. Zu erklären 

Möglichkeit der 
direkten oder 
indirekten 
Teilnahme 

Der deutsche 
Markt stellt 
nahezu 50% 
der direkten 
TARGET2- 
Teilnehmer 

TARGET2-Stückzahlen und -Umsätze*)

* TARGET2-Gesamtsystem (RTGS-Konten) im Jahr 2016. 1 Dar-
unter z. B. Liquiditätstransfers innerhalb des gleichen Konzerns.
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7 RTGS- Konten, die im Payments Module (PM), dem Zah-
lungsverkehrsmodul der Gemeinschaftsplattform, geführt 
werden.
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ist dies vor allem mit der Besonderheit des deut-

schen Marktes, wonach im Vergleich zu ande-

ren Komponentensystemen ein überproportio-

nal hoher Anteil der direkten Teilnehmer in 

TARGET2-Bundesbank seine RTGS- Konten ledig-

lich zur Verrechnung ausgewählter Geschäfte 

– beispielsweise den geldpolitischen Operatio-

nen – und nicht für den Zahlungsverkehr nutzt.

Direkte Teilnehmer können ihre Filialen und Kor-

respondenzbanken – weltweit und ohne regio-

nale Beschränkung  – als sogenannte erreich-

bare BIC-Inhaber 8) in das TARGET2-Verzeichnis 

aufnehmen lassen. Auf diesem Wege sind 

neben den 1 600 direkten und den 700 indirek-

ten Teilnehmern weltweit zusätzlich mehr als 

49 000 Stellen über TARGET2 als Zahlungsemp-

fänger erreichbar. Die meisten der erreichbaren 

BIC- Inhaber sind genau wie die direkten und in-

direkten Teilnehmer im EWR angesiedelt. Doch 

auch über die Grenzen des EWR hinaus können 

weltweit Tausende von Instituten über TARGET2 

erreicht werden (siehe oben stehendes Schau-

bild). Dies spielt insbesondere für das Korres-

pondenzbankgeschäft eine bedeutende Rolle, 

das TARGET2 auf diese Weise grundlegend 

unterstützt.

Mit der Gemeinschaftsplattform haben Banken 

die Möglichkeit bekommen, ihren technischen 

Zugang zu TARGET2 auf ein Land zu konzentrie-

ren, und wurden so in die Lage versetzt, ihre 

Zahlungsverkehrsabwicklung zu konsolidieren 

und Liquiditätspuffer für Zahlungsverkehrs-

zwecke in den einzelnen Ländern abzubauen. 

Die mit TARGET2 eingeführten Liquiditäts-

management- Funktionalitäten ermöglichen zu-

dem die komfortable europaweite Steuerung 

ihrer Zentralbankliquidität.

Den deutschen Marktteilnehmern waren viele 

dieser Funktionalitäten bereits aus RTGSplus be-

Umfangreiche 
Liquiditäts-
management- 
Funktionalitäten 
ermöglichen 
komfortable 
europaweite 
Steuerung der 
Zentralbank-
liquidität

Weltweite Erreichbarkeit – TARGET2 als Rückgrat des Korrespondenzbankgeschäfts

Deutsche Bundesbank

Anzahl der erreichbaren 
Stellen (x) je Land

˜ x ≥ 1 000

˜ 100 ≤ x < 1 000

˜ 50 ≤ x < 100

˜ 10 ≤ x < 50

˜  x < 10

8 BIC: Business Identifier Code – eine internationale Bank-
leitzahl, mit der sich Banken weltweit eindeutig identifizie-
ren lassen.
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kannt, in dem als einem der ersten RTGS- Sys-

teme überhaupt in nennenswertem Umfang 

Steuerungsmöglichkeiten für die eigene Liqui-

dität bereitgestellt wurden. TARGET2 hat sich 

viele dieser Funktionalitäten zum Vorbild ge-

nommen. Bis heute nimmt TARGET2 mit diesem 

Funktionsumfang zur Liquiditätssteuerung welt-

weit eine führende Rolle bei den RTGS- Systemen 

ein. Zu nennen sind hier beispielsweise die Ver-

gabe von Prioritäten, die Möglichkeit des Liqui-

ditätspoolings sowie die Limit- Funktionalität.9)

Neben diesen aktiven Liquiditätssteuerungs-

möglichkeiten arbeitet TARGET2 bereits aus sei-

ner Konzeption heraus äußerst effizient und 

liquiditätsschonend, unter anderem durch den 

Einsatz liquiditätssparender Algorithmen sowie 

der Berücksichtigung gegenläufiger Zahlungen 

als Deckungsmasse für die Abwicklung.

Die erfolgreiche Konzeption und Entwicklung, 

der reibungslose Betrieb und die permanente 

bedarfsgerechte Weiterentwicklung einer 

Marktinfrastruktur wie TARGET2 funktioniert 

nicht ohne die konsequente Einbindung der 

Nutzer dieser Infrastruktur. Die adäquate Betei-

ligung der Zahlungsverkehrsteilnehmer am Dis-

kussions- und Entscheidungsfindungsprozess 

war daher von Anfang an ein besonderes An-

liegen der Notenbanken des Eurosystems. In 

Deutschland erfolgt die Zusammenarbeit 

zwischen Bundesbank und Vertretern der deut-

schen Banken über den Arbeitskreis Zahlungs- 

und Verrechnungssysteme (AK ZVS). Der AK ZVS 

bietet ein Forum zur Diskussion und Meinungs-

bildung mit dem Ziel, die Meinung der deut-

schen Banken über die Ausgestaltung der Zah-

lungs- und Verrechnungssysteme frühzeitig als 

Information für die (europäische) Entschei-

dungsfindung zu berücksichtigen. Im AK ZVS 

sind unter anderem die größten an TARGET2-

Bundesbank teilnehmenden Banken und 

Nebensysteme, die Spitzeninstitute der Genos-

senschaftsbanken und der Sparkassen sowie die 

Bankenverbände vertreten.

In den Fokus der Öffentlichkeit ist TARGET2 in 

den vergangenen Jahren vor allem auch über 

die TARGET2-Salden gerückt (siehe Erläuterun-

gen auf S. 75 f.).

TARGET2-Securities: 
eine Drehscheibe für die 
europäische Wertpapier-
abwicklung

TARGET2- Securities (T2S) überträgt die Idee 

einer einheitlichen technischen Plattform von 

TARGET2 auf die Wertpapierabwicklung in Zen-

tralbankgeld. Während man mit TARGET2 einen 

bedeutenden Beitrag zur Integration des euro-

päischen Zahlungsverkehrs geleistet hatte, war 

der Nachhandelsbereich auch Jahre nach der 

Euro- Einführung noch immer stark fragmentiert 

und durch nationale Monopolstrukturen ge-

prägt. Für die Marktteilnehmer äußerte sich dies 

insbesondere in komplexen Strukturen, Ineffi-

zienzen und hohen Kosten bei der grenzüber-

schreitenden Abwicklung von Wertpapiertrans-

aktionen.

Wo genau die Schwachstellen im Nachhandels-

bereich lagen, wurde bereits in den 2001 und 

2003 vorgelegten Berichten der Giovannini- 

Gruppe10) deutlich. Insgesamt identifizierte die 

Arbeitsgruppe 15 Barrieren technischer, recht-

licher und steuerlicher Natur, die ein effizientes 

grenzüberschreitendes Clearing und Settlement 

erschwerten. Bis heute werden diese Barrieren 

herangezogen, um die bereits erzielten Harmo-

nisierungsfortschritte zu bewerten. Mit T2S 

konnten mittel- und unmittelbar sechs der 15 

Barrieren maßgeblich abgebaut werden, ins-

besondere im technischen Bereich.11)

Bei T2S handelt es sich um einen integrierten 

Service der Wertpapierabwicklung, also der Zu-

Einbindung der 
Nutzer Grund-
voraussetzung 
für einen 
gelungenen 
Service

Nachhandels-
bereich geprägt 
durch Fragmen-
tierung und 
nationale Mono-
polstrukturen

Giovannini- 
Barrieren als 
Ausdruck der 
im grenzüber-
schreitenden 
Nachhandels-
bereich vorherr-
schenden 
Ineffizienzen

9 Eine detaillierte Übersicht über die generell in TARGET2 
zur Verfügung stehenden Liquiditätsmanagement- Funktio-
nalitäten findet sich in: Deutsche Bundesbank, TARGET2 –
das neue Zahlungsverkehrssystem für Europa, Monats-
bericht, Oktober 2007, S. 69 – 83.
10 https:// ec.europa.eu/ info/ publications/ giovannini- 
reports_en
11 https:// www.ecb.europa.eu/ paym/ t2s/ about/ html/ 
giovannini.en.html
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TARGET2-Salden – Spiegel der Finanzmärkte

Entstehung

Das Individualzahlungsverkehrssystem des 

Eurosystems operiert auf einer gemein-

samen Plattform, besteht aber rechtlich ge-

sehen aus mehreren Komponentensyste-

men, die von den nationalen Notenbanken 

beziehungsweise der EZB betrieben werden. 

Bei einer grenzüberschreitenden Trans-

aktion1) etwa aus Frankreich nach Deutsch-

land (z. B. als Bezahlung eines Imports) sind 

daher sowohl die Banque de France als auch 

die Bundesbank betroffen. Zunächst belas-

tet die in Frankreich ansässige Geschäfts-

bank des französischen Käufers das Konto 

ihres Kunden und reicht eine Überweisung 

an eine in Deutschland ansässige Geschäfts-

bank des deutschen Verkäufers in TARGET2 

ein. Die Banque de France belastet das 

TARGET2-Konto der französischen Ge-

schäftsbank bei ihr und verbucht eine Ver-

bindlichkeit gegenüber der Bundesbank. Die 

Bundesbank wiederum verbucht eine Forde-

rung gegenüber der Banque de France und 

schreibt den Betrag dem TARGET2-Konto 

der deutschen Geschäftsbank gut. Diese 

verbucht den Geldeingang letztendlich auf 

dem Konto des deutschen Verkäufers.2)

Am Ende des Geschäftstages werden alle 

inner täg lichen bilateralen Verbindlichkeiten 

und Forderungen automatisch in einem 

multilateralen Verrechnungsverfahren zu-

sammengeführt und auf die EZB übertragen 

(Novation), sodass nur noch eine einzige 

Verbindlichkeit oder Forderung der nationa-

len Zentralbank gegenüber der EZB be-

steht.3) Isoliert betrachtet führt die beschrie-

bene Transaktion am Ende des Geschäfts-

tages zu einer Verbindlichkeit der Banque de 

1 Eine grenzüberschreitende Transaktion liegt vor, 
wenn der sendende und der begünstigte Teilnehmer 
über zwei unterschiedliche Zentralbanken an TARGET2 
teilnehmen.
2 Bei Transaktionen innerhalb eines nationalen Kom-
ponentensystems würden sich Belastung und Gut-
schrift auf den TARGET2-Konten der an der Transaktion 
beteiligten Geschäftsbanken bilanztechnisch aus-
gleichen. Die bilanztechnische Umsetzung in den Bü-
chern der Geschäftsbanken ist sowohl bei nationalen 
als auch bei grenzüberschreitenden Transaktionen iden-
tisch.
3 Vgl. Art. 6 Abs. 2 der „Leitlinie der Europäischen Zen-
tralbank“ vom 5. Dezember 2012 über ein transeuro-
päisches automatisiertes Echtzeit- Brutto- Express- Zah-
lungsverkehrssystem (Neufassung) (EZB/ 2012/ 27).

Entstehung von TARGET2-Salden
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France und zu einer Forderung der Bundes-

bank gegenüber der EZB. Diese Forderun-

gen oder Verbindlichkeiten gegenüber der 

EZB werden allgemein als TARGET2-Salden 

bezeichnet.

Entwicklung

Die historische Entwicklung der TARGET2-

Salden lässt sich grundsätzlich in vier Phasen 

einteilen. In Phase 1 waren die monatlichen 

TARGET- Salden auf niedrigem Niveau hoch 

volatil und wechselten häufi g das Vor-

zeichen. Den deutschen Leistungsbilanz-

überschüssen standen Kapitalexporte priva-

ter Akteure (z. B.  Interbankenkredite) in 

gleicher Höhe gegenüber, sodass sich die 

TARGET-Transaktionen der Bundesbank im 

Ergebnis ausglichen. Mit Beginn der Finanz-

krise im Jahr 2007 verzeichnete der deut-

sche TARGET2-Saldo einen starken Anstieg. 

Während in Deutschland ansässige Banken 

weiterhin und in erhöhtem Maße Zufl üsse 

aus dem Ausland erhielten (Safe- haven- 

Effekte), wurden kaum noch Mittel an aus-

ländische Banken in Krisenländern ausgelie-

hen (Vertrauenskrise). Die Entwicklung der 

TARGET2-Salden in Phase 2 war eine Aus-

wirkung der Krise.4) Zur Jahresmitte 2012 

entspannte sich die Situation auf den Finanz-

märkten, nicht zuletzt aufgrund der Ver-

sicherung des EZB- Präsidenten, alles zu tun, 

um den Euro zu erhalten („whatever it 

takes“) und der Ankündigung des „Outright 

Monetary Transaction“ (OMT)-Programms 

des Euro systems. Dies führte in Phase 3 zu-

nächst zu allgemein sinkenden  TARGET2-

Salden. Seit Beginn der Wertpapierankauf-

programme (Asset Purchase Programme: 

APP) steigen die TARGET2- Salden  wieder 

kontinuierlich an. Der erneute Anstieg der 

TARGET2-Salden ab dem Jahr 2015 ist im 

Wesentlichen mit den Effekten der tech-

nischen Abwicklung der Kaufprogramme zu 

erklären, da diese derzeit größtenteils zu 

grenzüberschreitenden Transaktionen in 

TARGET2 führen. Da das APP über 2017 

hinaus fortgeführt wird, ist unter ansonsten 

gleichen Bedingungen und Effekten von 

einem weiteren Anstieg der TARGET2-Sal-

den auszugehen.5)

4 Für eine detaillierte Beschreibung der Effekte siehe: 
Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung des TARGET2-
Saldos der Bundesbank, Monatsbericht, März 2011, 
S. 34 f.
5 Mit den Effekten des APP auf die TARGET2-Salden 
beschäftigen sich detaillierter u.a.: Deutsche Bundes-
bank, Zu den Auswirkungen der Wertpapierkäufe des 
Eurosystems auf die TARGET2-Salden, Monatsbericht, 
März 2016, S.  56 ff.; sowie EZB, Wirtschaftsbericht, 
Wirtschaftsbericht 7/ 2016, S. 26 ff.
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sammenführung der Geld- und Wertpapierseite 

einer DvP-Transaktion12) auf einer technischen 

Plattform – der bereits für TARGET2 genutzten 

Single Shared Platform des Eurosystems (siehe 

Erläuterungen auf S.  78). Im Vergleich zu 

TARGET2 ist T2S multiwährungsfähig. Damit 

bekommen auch Notenbanken außerhalb des 

Euro- Währungsgebiets die Möglichkeit, ihre 

nationale Währung für die Abwicklung in T2S 

zur Verfügung zu stellen und somit ihren Markt-

teilnehmern die Vorteile von T2S zugänglich zu 

machen. Als erste Notenbank außerhalb des 

Euroraums wird Danmarks Nationalbank ihr 

RTGS- System im Oktober 2018 an T2S anschlie-

ßen und somit die Wertpapierabwicklung in 

dänischer Krone ab diesem Zeitpunkt über T2S 

ermöglichen.

Transaktionen in T2S werden ausschließlich in 

Zentralbankgeld abgewickelt. Dies führt in Ver-

bindung mit der Echtzeitabwicklung und kürze-

ren Abwicklungsketten zu einer Reduzierung 

der Risiken im Nachhandelsbereich und trägt so 

zur Stabilität der europäischen Finanzmärkte 

bei. Die Abwicklung in Zentralbankgeld steht 

zudem im Einklang mit den CPMI13) Principles 

for Financial Market Infrastructures14) und der 

Zentralverwahrer- Verordnung (CSD  Regula-

tion)15) der Europäischen Union, nach denen 

Zentralbankgeld für die Abwicklung herangezo-

gen werden soll, wann immer dies praktisch 

durchführbar ist und solche Konten zur Ver-

fügung stehen. Auch die Bundesbank befür-

wortet daher die Nutzung von Zentralbankgeld 

zur Abwicklung von Wertpapiertransaktionen. 

Mit T2S bekommen die Marktteilnehmer das 

nötige Rüstzeug an die Hand, die Abwicklung 

in Zentralbankgeld in einem breiten Kontext 

und nun auch im grenzüberschreitenden Be-

reich einfach und effizient nutzen zu können.

T2S stellt den teilnehmenden Zentralverwahrern 

und ihren Kundengemeinschaften einen Ab-

wicklungsservice zur Verfügung, ist aber selbst 

kein Zentralverwahrer. Die Wertpapierverwah-

rung und die damit verbundenen Dienstleistun-

gen verbleiben in den Händen der Zentralver-

wahrer. Ebenso bleibt die Vertragsbeziehung zu 

deren Kunden von T2S unberührt. Obgleich die 

Teilnahme an T2S freiwillig ist, haben 2012 

nahezu alle Zentralverwahrer des Euroraums so-

wie vier weitere außerhalb des Euro- Währungs-

gebiets den Rahmenvertrag über die Nutzung 

von T2S, das sogenannte Framework Agree-

ment, unterzeichnet.

Im Juli 2008 beschloss der EZB- Rat den Start 

des T2S- Projekts und betraute das bereits aus 

TARGET2 bekannte Entwickler- und Betreiber-

konsortium der deutschen, französischen und 

italienischen Notenbank ergänzt um den Banco 

de España – die sogenannten 4ZB – mit der Ent-

wicklung und dem späteren Betrieb. Die erfolg-

reiche Zusammenarbeit der Notenbanken des 

Eurosystems ging somit nach TARGET2 in die 

nächste Runde.

Die adäquate Einbindung der Marktteilnehmer 

in die Gestaltung und Umsetzung des T2S- Leis-

tungsangebots war von Anfang an ein zentra-

les Bestreben des Eurosystems und der Bundes-

bank. Eine wesentliche Rolle spielen dabei die 

nationalen Nutzergruppen, die die T2S- Stake-

holder des jeweiligen Landes an einen Tisch 

bringen und Raum zur gegenseitigen Informa-

tion, Diskussion und Meinungsbildung schaf-

fen. Die deutsche T2S- Nutzergruppe unter dem 

Vorsitz der Bundesbank wurde bereits Ende 

2006 als europaweit eine der ersten T2S- Nut-

zergruppen etabliert und ist seitdem fester Be-

standteil in der Zusammenarbeit zwischen der 

Bundesbank und dem deutschen Finanzmarkt 

mit Blick auf T2S.

Am 22. Juni 2015 hat T2S seinen Betrieb auf-

genommen. In insgesamt fünf Wellen zwischen 

Juni 2015 und Herbst 2017 sind die nunmehr 21 

T2S integriert die 
Wertpapier- und 
Zentralbank-
geldkonten 
auf einer tech-
nischen Platt-
form

T2S als Grund-
lage für die 
effiziente 
Abwicklung von 
Wertpapiertrans-
aktionen in Zen-
tralbankgeld

T2S ist kein Zen-
tralverwahrer

Offizieller 
Projektstart im 
Juli 2008

T2S- Nutzer-
gruppe zentrales 
Gremium zum 
Informations-
austausch sowie 
zur Diskussion 
und Meinungs-
bildung

Betriebsauf-
nahme am 
22. Juni 2015

12 DvP: Delivery- versus- Payment – Lieferung gegen Zah-
lung, bei der die einer Transaktion zugrunde liegenden 
Wertpapiere und der entsprechende Geldbetrag simultan 
ausgetauscht werden.
13 CPMI: Committee on Payments and Market Infrastruc-
tures – der bei der Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich angesiedelte Ausschuss für Zahlungsverkehr und 
Marktinfrastrukturen.
14 http:// www.bis.org/ cpmi/ info_pfmi.htm
15 http:// eur- lex.europa.eu/ legal- content/ EN/TXT/ ?uri = 
CELEX%3A32014R0909
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TARGET2- Securities (T2S) – 
Integrierte Wertpapierabwicklung in Zentralbankgeld

T2S bringt die Wertpapierkonten der Zen-
tralverwahrer und die Zentralbankgeldkon-
ten der Notenbanken auf einer technischen 
Plattform zusammen. Die für die Wert-
papierabwicklung benötigte Liquidität 
kommt aus den an T2S angeschlossenen 
RTGS- Systemen der Notenbanken, im Fall 
des Euro also aus TARGET2. Mit Teilnahme 
der dänischen Notenbank an T2S wird ab 
Oktober 2018 auch das dänische RTGS- 
System  an T2S angeschlossen. T2S und 
TARGET2 werden auf der Single Shared Plat-
form des Eurosystems betrieben.

Die Kommunikation mit T2S erfolgt auf 
Basis von ISO 20022-konformen Nachrich-
ten, entweder über eine automatisierte 
Schnittstelle (Application- to- Application) 
oder über eine grafi sche Benutzeroberfl äche 
(User- to- Application). Die Zentralverwahrer 
oder ihre technisch direkt an T2S ange-

schlossenen Kunden senden ihre Abwick-
lungsinstruktionen an T2S. Dort werden sie 
validiert, gegebenenfalls gematcht und 
schließlich in den Abwicklungsprozess gege-
ben. Während der Nachtverarbeitung er-
folgt dies in Stapelverarbeitung, sogenann-
ten Batches, während des Tages auf Einzel-
transaktionsbasis in Echtzeit. Das Ergebnis 
ist die fi nale und unwiderrufl iche Buchung 
der Wertpapier- und Geldpositionen auf den 
entsprechenden Konten in T2S.

Zur Erhöhung der Abwicklungseffi  zienz bie-
tet T2S auch die Funktionalität der Selbst-
besicherung an. Über diese Funktionalität 
kann eine Transaktion unter bestimmten 
Voraussetzungen trotz unzureichender 
Geldliquidität durch automatische Refi nan-
zierung des Wertpapiers bei der jeweiligen 
Zentralbank abgewickelt werden.

TARGET2-Securities (T2S) – Integrierte Wertpapierabwicklung in Zentralbankgeld

Quelle: T2S-Nutzeranforderungen, Eurosystem.
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teilnehmenden Zentralverwahrer auf T2S mi-

griert.16) Der deutsche Zentralverwahrer Clear-

stream Banking AG, der allein knapp 40% zum 

T2S- Settlement- Volumen beiträgt, hat sein Ab-

wicklungsgeschäft im Rahmen der vierten Welle 

am 6. Februar dieses Jahres auf T2S verlagert . 

Die erfolgreiche Migration dieses Schwer-

gewichts war für alle Beteiligten eine enorme 

Herausforderung und das Ergebnis jahrelanger 

Vorbereitungsarbeiten sowohl auf europäischer 

als auch auf nationaler Ebene. Zu diesem Erfolg 

haben nicht zuletzt die gute Abstimmung mit 

Clearstream und die frühzeitige Einbindung der 

Kunden in den Anpassungs-, Test- und Migra-

tionsprozess beigetragen.

Über T2S werden geschäftstäglich durchschnitt-

lich etwa 550 000 Transaktionen mit einem 

durchschnittlichen Gesamtwert von mehr als 

800 Mrd € abgewickelt (siehe oben stehendes 

Schaubild).

Zentrale Aufgabe der Notenbanken im Rahmen 

von T2S ist die Bereitstellung der T2S Dedicated 

Cash Accounts (DCAs) für ihre Kunden. Über 

diese dedizierten Geldkonten erfolgt die geld-

seitige Abwicklung der Wertpapiertransaktio-

nen. Rechtlich gehören sie in die Sphäre des 

jeweils angeschlossenen RTGS- Systems, im Fall 

der auf Euro lautenden DCAs also zu TARGET2. 

Die von der Bundesbank eröffneten DCAs 

unterliegen somit den Rechtsbestimmungen 

und Zugangsvoraussetzungen des Komponen-

tensystems TARGET2-Bundesbank.

Sollte für die Abwicklung einer Wertpapier-

transaktion auf dem DCA keine ausreichende 

Liquidität vorhanden sein, kann unter bestimm-

ten Voraussetzungen die von T2S angebotene 

Funktionalität der Selbstbesicherung genutzt 

werden. Dabei wird die notwendige Geldliqui-

dität durch eine automatisiert ausgelöste Re-

finanzierungstransaktion bei der jeweiligen Hei-

matzentralbank generiert. Während einzelne 

Märkte die Selbstbesicherung bereits aus ihrer 

nationalen Marktinfrastruktur kannten, kann sie 

nun flächendeckend in allen an T2S teilnehmen-

den Märkten angeboten werden. Zudem ist da-

bei auch die grenzüberschreitende Nutzung von 

Sicherheiten möglich.

Die Kunden der Zentralverwahrer und Noten-

banken können indirekt oder direkt mit T2S 

kommunizieren. Kommunizieren sie indirekt mit 

der Gemeinschaftsplattform, besteht keine 

technische Verbindung mit T2S; die Kommuni-

kation läuft ausschließlich über die Schnittstelle 

des Zentralverwahrers beziehungsweise der No-

tenbank. Die geldseitig indirekt angebundenen 

Notenbanken 
stellen die für 
die Abwicklung 
der Wertpapier-
transaktionen 
benötigten Geld-
konten bereit

Funktionalität 
der Selbst-
besicherung als 
Schmiermittel 
für den Abwick-
lungsprozess

TARGET2 Value- 
Added Services 
für indirekt an 
T2S angebun-
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der Notenbanken 
des Eurosystems
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16 http:// www.ecb.europa.eu/ paym/ t2s/ progplan/ html/ 
index.en.html
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Kunden der Notenbanken des Eurosystems nut-

zen dafür die eigens für T2S entwickelten Value- 

Added Services von TARGET2. Sie bieten Grund-

funktionalitäten wie die Übertragung von Liqui-

dität zwischen TARGET2 und T2S sowie eine 

Kontostandsanzeige der Geldkonten an. Für ein 

aktives Liquiditätsmanagement ist jedoch eine 

direkte Anbindung auf der Geldseite unerläss-

lich, über die alle von T2S auf der Geldseite 

ange botenen Funktionalitäten genutzt werden 

können. Dies umfasst insbesondere auch das 

Liquiditätsmonitoring sowie umfassende Repor-

tingangebote.

T2S war und ist eine große Herausforderung für 

die gesamte europäische Nachhandelswelt. 

Über Jahrzehnte gewachsene und auf die jewei-

ligen Bedürfnisse der nationalen Märkte abge-

stimmte Verfahren in den einzelnen Ländern 

wurden aufgebrochen. T2S folgt dem Grund-

satz, den europäischen Marktteilnehmern einen 

harmonisierten und standardisierten Abwick-

lungsservice zur Verfügung zu stellen und die 

Replizierung nationaler Besonderheiten zu ver-

meiden. Auf diese Weise leistet T2S unmittelbar 

einen wertvollen Beitrag zur Integration und 

Harmonisierung der europäischen Nachhan-

delsmärkte. Ganz konkret bedeutet dies bei-

spielsweise die flächendeckende Nutzung von 

ISO 20022- konformen Nachrichten, einen für 

alle Teilnehmer einheitlichen Abwicklungstag 

und T2S- weit harmonisierte Regeln für die Fina-

lität von Settlement- Instruktionen. Darüber 

hinaus hat T2S eine bedeutende Katalysator-

funktion für die weitere Harmonisierung der 

europäischen Nachhandelsmärkte eingenom-

men. Die Beteiligten sind sich bewusst, dass 

sich die Vorteile der gemeinsamen integrierten 

Abwicklungsplattform in einem harmonisierten 

Umfeld deutlich besser nutzen lassen.

Neben diesem wichtigen Beitrag zur Harmo-

nisierung der europäischen Nachhandelsmärkte 

und damit zum Abbau der eingangs erwähnten 

Giovannini- Barrieren liegt eines der größten 

Potenziale von T2S in der Optimierung des 

europa weiten Liquiditäts- und Sicherheiten-

managements. T2S vereint die Konten aller teil-

nehmenden Zentralverwahrer und Notenban-

ken auf einer technischen Plattform und hebt 

die Unterschiede zwischen nationaler und 

grenzüberschreitender Abwicklung damit fak-

tisch auf. Auf der Geldseite können Banken mit 

nur einem einzigen Geldkonto auf der T2S- 

Plattform die Abwicklung von Wertpapiertrans-

aktionen in allen an T2S teilnehmenden Zentral-

verwahrern bedienen. Das ermöglicht den Ab-

bau von Liquiditätspuffern in den einzelnen 

Märkten. Für das Collateral Management wie-

derum bedeutet es, dass Sicherheiten innerhalb 

Europas schnell, effizient und kostengünstig be-

wegt werden können – und zwar genau dahin, 

wo sie gerade benötigt werden. Sicherheiten-

puffer in den einzelnen Märkten als Folge der 

Komplexität der grenzüberschreitenden Wert-

papierbewegung können somit abgebaut wer-

den. Liquidität und Sicherheiten können also 

deutlich effizienter und zielgerichteter ein-

gesetzt werden.

Die Nutzung der mit T2S erwachsenden Chan-

cen und Möglichkeiten erfordert für die meisten 

Marktteilnehmer ein Überdenken bisheriger 

Strukturen und eine Anpassung an die neuen 

Gegebenheiten – sowohl technisch als auch 

strategisch. Ebenso haben die in den letzten 

Jahren in Kraft getretenen europäischen Regel-

werke zur Regulierung der Nachhandelsmärkte 

– wie beispielsweise die Zentralverwahrer- Ver-

ordnung – die Rahmenbedingungen neu aus-

gerichtet und Anpassungsbedarf nach sich ge-

zogen. Mit der erfolgreichen Anbindung an T2S 

haben die europäischen Marktteilnehmer die 

technischen und organisatorischen Herausfor-

derungen des T2S- Projekts eindrucksvoll ge-

meistert. Die strategischen Überlegungen, sich 

in dem veränderten Marktumfeld neu zu posi-

tionieren, dürften auch nach Abschluss der 

technischen Migration für viele Beteiligte noch 

nicht beendet und mit Blick auf das sehr dyna-

mische Umfeld des Nachhandelsbereichs ins-

gesamt ein fortschreitender Prozess sein. Das 

Eurosystem und die Europäische Union haben 

mit T2S, den Regulierungen und den weiter-

gehenden Harmonisierungsarbeiten das Fun-

dament für einen gemeinsamen und kompeti-

T2S leistet 
wesentlichen 
Beitrag zur 
Integration und 
Harmonisierung 
der europäischen 
Nachhandels-
märkte
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tiven europäischen Nachhandelsbereich gelegt. 

Die Marktteilnehmer arbeiten nun daran, sich in 

der Wertschöpfungskette (neu) zu positionieren 

und die sich für sie ergebenden Chancen und 

Möglichkeiten optimal zu nutzen. Zu beobach-

ten sind hier sowohl der Ausbau und die Erwei-

terung etablierter Serviceangebote als auch die 

Nutzung neuer Technologien und innovativer 

Geschäftsmodelle.

Die Weiterentwicklung 
der Marktinfrastruktur des 
Eurosystems 

Vor dem Hintergrund neuer Entwicklungen und 

Marktanforderungen im Zahlungsverkehr und 

der Wertpapierabwicklung, den Bestrebungen 

zur weiteren Integration der europäischen 

Finanzmärkte im Einklang mit der von der Euro-

päischen Kommission angestrebten Kapital-

marktunion17) sowie der zunehmenden Bedeu-

tung der Abwehr von Cyber- Angriffen arbeitet 

das Eurosystem an der Weiterentwicklung sei-

ner Marktinfrastruktur.

Insgesamt identifizierte das Eurosystem drei Ini-

tiativen, deren Potenziale in einer formalen 

Untersuchungsphase ab September 2016 in en-

ger Abstimmung mit dem Markt analysiert und 

näher konkretisiert wurden:

– Abwicklung von Instant- Zahlungen in Zen-

tralbankgeld;

– Konsolidierung der etablierten Services 

TARGET2 und T2S;

– Entwicklung eines europäischen Sicherhei-

tenverwaltungssystems.

Mittlerweile sind aus allen drei Initiativen offi-

zielle Projekte zum Ausbau und zur Erweiterung 

des Infrastrukturangebots des Eurosystems ge-

worden. Bereits im Juni 2017 beschloss der EZB- 

Rat den Start der Realisierungsphase für das 

„TARGET  Instant Payment Settlement“ (TIPS)-

Projekt, mit dem das Eurosystem ab November 

2018 die Abwicklung von Instant- Zahlungen in 

Zentralbankgeld anbieten wird. Den offiziellen 

Startschuss für die Projekte zur Konsolidierung 

von TARGET2 und T2S sowie zur Entwicklung 

eines Eurosystem Collateral Management Sys-

tems (ECMS)18) gab der EZB- Rat in seiner Sit-

zung am 6. Dezember 2017.

Mit der Entwicklung und dem späteren Betrieb 

der drei Projekte betraute der EZB- Rat erneut 

die 4ZB. Damit haben sich die vier größten 

Noten banken des Eurosystems als Erbringer von 

Infrastrukturdienstleistungen für das Eurosys-

tem etabliert.

Mit der Realisierung von TIPS und dem Konsoli-

dierungsprojekt erweitert das Eurosystem sein 

heutiges TARGET- Produktportfolio bestehend 

aus TARGET2 und T2S um zentrale Serviceange-

bote, die im Folgenden näher dargestellt wer-

den.

TARGET Instant Payment 
Settlement (TIPS)

Mit dem einheitlichen Euro- Zahlungsverkehrs-

raum SEPA und der EU- Zahlungsdiensterichtlinie 

PSD19) wurde der europäische bargeldlose Zah-

lungsverkehr insgesamt harmonisierter und 

schneller. Die Abwicklung einer Überweisung in 

Euro innerhalb des EWR dauert nur noch maxi-

mal einen Geschäftstag. Doch angesichts der 

fortschreitenden Mobilfunktechnik, einer zu-

nehmenden Ausstattung mit mobilen Endgerä-

ten, der wachsenden Bedeutung des Internet-

handels und der fortgesetzten Möglichkeit zur 

Echtzeitkommunikation über die sozialen Me-

dien erwarten viele Kunden und Unternehmen, 

Eurosystem 
arbeitet an der 
Weiterentwick-
lung seiner 
Marktinfra-
struktur

EZB- Rat 
beschließt 
Projekte zum 
Ausbau und zur 
Erweiterung des 
Infrastruktur-
angebots des 
Eurosystems

4ZB erneut mit 
der Entwicklung 
und dem Betrieb 
betraut

Instant 
Payments  – 
Austausch  von 
Zahlungen in 
Echtzeit rund 
um die Uhr

17 Die Kapitalmarktunion ist eine Initiative der Europäischen 
Union, die auf eine Vertiefung und stärkere Integration der 
Kapitalmärkte der 28 EU- Mitgliedstaaten abzielt (http:// 
www.consilium.europa.eu/ de/ policies/ capital- markets- 
union/).
18 Im Rahmen des ECMS- Projekts werden die derzeit de-
zentralen Sicherheitenmanagementsysteme der einzelnen 
Notenbanken des Eurosystems technisch in ein gemein-
sames System überführt. Die Betriebsaufnahme ist für 
November 2022 geplant.
19 PSD: Payment Services Directive.
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dass auch Zahlungen jederzeit und noch deut-

lich schneller ausgetauscht werden können. Für 

diese Zahlungen hat sich international der Be-

griff Fast Payments etabliert. Der bei der Bank 

für Internationalen Zahlungsausgleich angesie-

delte Ausschuss für Zahlungsverkehr und Markt-

infrastrukturen CPMI20) definiert Fast Payments 

als Zahlungen, bei denen die Übermittlung der 

Zahlungsnachricht und die Verfügbarkeit der 

Mittel für den Zahlungsempfänger in Echtzeit 

oder Beinahe- Echtzeit so nah wie möglich an 

einer 24/ 7-Basis, das heißt rund um die Uhr an 

jedem Tag, erfolgen.21) Im europäischen Raum 

wurde vor diesem Hintergrund der Begriff In-

stant Payments geprägt, der noch treffender die 

sofortige Verfügbarkeit einer solchen Zahlung 

herausstellt.

Bereits im Dezember 2014 beschloss der Euro 

Retail Payments Board 22) die Unterstützung 

einer Einführung von paneuropäischen Instant- 

Zahlungen. Der ERPB beauftragte den European 

Payments Council – eine Einrichtung der Kredit-

institute der SEPA- Länder, die unter anderem 

die Verfahrensregeln für die Abwicklung von 

SEPA- Zahlungen verwaltet – mit der Entwick-

lung eines paneuropäischen Regelwerks für 

Instant-  Zahlungen. Der European Payments 

Council beschloss, dieses Regelwerk auf Basis 

der SEPA- Überweisung (SEPA  Credit Transfer: 

SCT) zu konzipieren und gab ihm den treffen-

den Namen SEPA Instant Credit Transfer Scheme 

(SCTInst). Im November 2016 wurde das Doku-

ment nach einer Marktkonsultation veröffent-

licht und trat ein Jahr später – am 21. Novem-

ber 2017 – in Kraft. Dieses Regelwerk sieht 

unter anderem die Nutzung des ISO 20022- 

basier ten Nachrichtenformats sowie die Ver-

wendung von IBAN und BIC vor. Zudem sollen 

die übertragenen Mittel binnen maximal zehn 

Sekunden ab Initiierung durch den Zahlungs-

dienstleister des Zahlers beim Zahlungsempfän-

ger verfügbar sein.

Nach dem Beschluss des ERPB begannen diverse 

Clearinghäuser mit der Entwicklung von Clea-

ring- Lösungen für Instant- Zahlungen. Viele die-

ser Lösungen konzentrieren sich jedoch vor-

nehmlich auf nationale Märkte. Um einer Re-

fragmentierung des mit SEPA geschaffenen 

europäischen Zahlungsverkehrsraumes vorzu-

beugen, beschloss der EZB- Rat im September 

2016, auch ein vom Eurosystem selbst bereit-

gestelltes Angebot zur Abwicklung von Instant- 

Zahlungen auf Basis einer 24/ 7/ 365- Verfügbar-

keit in Betracht zu ziehen und startete dazu eine 

knapp neunmonatige Untersuchungsphase. 

Während der Untersuchungsphase wurden in 

enger Kooperation mit den Marktteilnehmern 

die Nutzeranforderungen für einen vom Euro-

system angebotenen Abwicklungsservice für In-

stant- Zahlungen formuliert und anschließend 

öffentlich konsultiert.

Parallel dazu fragte das Eurosystem den grund-

sätzlichen Bedarf der europäischen Nutzer-

gemeinschaft an einem vom Eurosystem an-

gebotenen Abwicklungsservice ab und bat die 

Marktteilnehmer um eine konkrete Einschät-

zung, welches Potenzial sie dem Instrument der 

Instant- Zahlung beimessen. Gemäß den Rück-

meldungen wird erwartet, dass bis zum Jahr 

2023 knapp ein Viertel der Zahlungen als In-

stant- Zahlungen eingereicht werden. Zudem 

ziehen über 80% der Beteiligten eine vollstän-

dige (22%) oder teilweise Nutzung (60%) des 

vom Eurosystem angebotenen Abwicklungsser-

vices für Instant- Zahlungen in Betracht.23) Mit 

diesen Rückmeldungen wurden die vom Euro-

system zu Beginn der Untersuchungsphase kon-

servativ geschätzten Volumenerwartungen 

deutlich übertroffen.

SCTInst – pan-
europäisches 
Regelwerk für 
die Abwicklung 
von Instant- 
Zahlungen 

Untersuchung 
eines Angebots 
des Eurosystems 
zur Vorbeugung 
einer Refrag-
men tierung des 
europäischen 
Zahlungs-
verkehrsraumes

20 CPMI: Committee on Payments and Market Infrastruc-
tures.
21 Vgl.: CPMI, Fast Payments – Enhancing the speed and 
availability of retail payments, November 2016.
22 Der Euro Retail Payments Board (ERPB) treibt den euro-
päischen Binnenmarkt im Zahlungsverkehr voran und trägt 
zur Weiterentwicklung von Instrumenten und Infrastruktu-
ren im Zahlungsverkehr bei. Unter dem Vorsitz der EZB sind 
Zahlungs- und Kreditinstitute als Anbieter sowie Ver-
braucher, Handel, Unternehmen und öffentliche Kassen als 
Nutzer von Zahlungsdiensten vertreten. Die nationalen Zen-
tralbanken des Eurosystems nehmen nach einem Rotations-
system an den Sitzungen teil; die Bundesbank ist als größte 
nationale Zentralbank in den meisten Sitzungen dabei (vgl. 
Die Deutsche Bundesbank, Notenbank für Deutschland, 
Januar 2017).
23 Ergebnis der öffentlichen Konsultation des Eurosystems 
zum geschätzten Abwicklungsvolumen in TIPS.
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Auf Basis der Ergebnisse aus den Marktkonsul-

tationen zu einem künftig vom Eurosystem an-

zubietenden Service für die Abwicklung von 

Instant - Zahlungen beschloss der EZB- Rat am 

21. Juni 2017 den offiziellen Start des Projekts 

mit dem Namen TARGET  Instant Payment 

Settlement – kurz TIPS. Die Betriebsaufnahme 

ist für den 30. November 2018 geplant.

Bereits mit dem Start des Projekts legte der EZB- 

Rat den Preis für die Abwicklung einer Zahlung 

für die ersten beiden Jahre nach der Betriebs-

aufnahme auf maximal 0,20 Eurocent (0,0020 

Euro) fest.24) Damit kostet die Abwicklung einer 

Instant- Zahlung über TIPS in etwa so viel wie 

eine Zahlung im heutigen Massenzahlungsver-

kehr. Nach Ablauf der ersten zwei Betriebsjahre 

erfolgt eine Neuevaluation des Entgelts, um 

dem vom Eurosystem verfolgten Prinzip der 

Vollkostendeckung gerecht zu werden.

Mit TIPS stellt das Eurosystem den europäischen 

Finanzmärkten einen harmonisierten und stan-

dardisierten paneuropäischen Service zur Ab-

wicklung von Instant- Zahlungen in Zentralbank-

geld auf 24/ 7/ 365-Basis zur Verfügung. Damit 

können rund um die Uhr an jedem Tag im Jahr 

– auch am Wochenende und an Feiertagen – 

binnen Sekunden Zahlungen in Zentralbankgeld 

final und unwiderruflich verrechnet werden 

(siehe die Erläuterungen auf S. 84). Primär wird 

TIPS für die Abwicklung von Instant- Zahlungen 

in Euro konzipiert, ist aber analog zu T2S eben-

falls mehrwährungsfähig. Demnach könnten 

auch Notenbanken außerhalb des Euro- Wäh-

rungsgebiets ihre nationale Währung für die 

Abwicklung von Instant- Zahlungen in Zentral-

bankgeld über TIPS zur Verfügung stellen.

Bezogen auf die Abwicklung in Euro ist TIPS ein 

eigenständiger Service von TARGET2. Damit 

gelten für die Teilnahme an TIPS grundsätzlich 

die gleichen Zugangsvoraussetzungen wie für 

die TARGET2-Komponentensysteme der jewei-

ligen Notenbank. Allerdings gibt es für Clearing-

häuser und technische Dienstleister die Mög-

lichkeit, die Rolle einer sogenannten Instructing 

Party in TIPS zu übernehmen. Dies bedeutet, 

dass sie die technische Kommunikation mit TIPS 

für einen Teilnehmer übernehmen, allerdings 

ohne ein eigenes TIPS- Konto zu haben. Für 

Clearinghäuser wird damit die Möglichkeit ge-

schaffen, Zahlungen aus dem eigenen Teilneh-

merkreis an andere TIPS- Teilnehmer weiterzulei-

ten und somit die Reichweite für ihre Teilneh-

mer zu erhöhen.

Für die Abwicklung von Instant- Zahlungen 

unterhalten die Teilnehmer in TIPS ein oder 

mehrere dedizierte Konten, sogenannte TIPS 

Dedicated Cash Accounts (DCAs). Gespeist wer-

den die TIPS DCAs mit Liquidität aus TARGET2, 

indem die Teilnehmer Liquiditätsüberträge von 

TARGET2 nach TIPS generieren. Die bekannten 

TARGET2-Öffnungszeiten werden auch mit Blick 

auf die Liquiditätsbereitstellung für TIPS beibe-

halten. Da die Abwicklung von TIPS- Zahlungen 

auf Guthabenbasis erfolgt, ist insbesondere am 

Wochenende und an den TARGET2-Feier-

tagen25) eine ausreichende Liquiditätsvorsorge 

auf den TIPS- Konten notwendig.

Analog zu T2S basiert die Kommunikation mit 

TIPS auf ISO 20022-konformen Nachrichten. 

Bezüg lich der Netzwerkanbindung verfolgt TIPS 

einen neutralen und netzwerkagnostischen An-

satz. Damit bekommen TIPS- Teilnehmer die 

Möglichkeit, ihren Netzwerkanbieter bedarfs-

gerecht zu wählen, sofern dieser die vom Euro-

system definierten Anforderungen erfüllt.

Mit TIPS bietet das Eurosystem einen komple-

mentären Service zu den Angeboten der Clea-

ringhäuser. Damit unterstützt das Eurosystem 

insgesamt drei Abwicklungswege (siehe Schau-

bild auf S. 85). Zum einen können Zahlungen 

wie gewohnt über TARGET2 in Echtzeit und in 

Zentralbankgeld verrechnet werden (siehe Gra-

fik links). Zur Unterstützung der Clearinghäuser 

bei der Abwicklung von Instant- Zahlungen bie-

EZB- Rat 
beschließt Start 
des TIPS- Projekts

TIPS ist ein 
eigenständiger 
Service von 
TARGET2

Dedizierte 
Geldkonten  für 
die Abwicklung 
von Instant- 
Zahlungen 

Kommunikation 
basiert auf 
ISO 20022- 
konformen 
Nachrichten

TIPS ist ein  
komplementärer 
Service zu den 
Angeboten der 
Clearinghäuser

24 Siehe Pressemitteilung der EZB vom 22.  Juni 2017 
(https:// www.bundesbank.de/ Redaktion/ DE/ Downloads/ 
Presse/ EZB_Pressemitteilungen/ 2017/ 2017_06_22_instant_
payment.pdf?__blob=publicationFile).
25 Neujahr, Karfreitag, Ostermontag, 1.  Mai, 25. und 
26. Dezember.
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Die Abwicklung einer Instant- Zahlung 
über TARGET Instant Payment Settlement (TIPS)

Über TIPS können rund um die Uhr an je-

dem Tag im Jahr – auch am Wochenende 

und an Feiertagen – binnen Sekunden Zah-

lungen in Zentralbankgeld zwischen zwei 

Parteien fi nal und unwiderrufl ich aus-

getauscht werden. Dabei unterstützt TIPS 

das SEPA Instant Credit Transfer (SCTInst) 

Scheme, die vom European Payments Coun-

cil (EPC) entwickelten Regelwerke für die 

Abwicklung von Instant- Zahlungen.

Die Abwicklung einer Instant- Zahlung über 

TIPS erfolgt in mehreren Schritten:

Im ersten Schritt sendet der TIPS- Teilnehmer 

oder eine von ihm benannte Instructing 

Party1) eine Zahlungsnachricht gemäß EPC- 

Regelwerk an TIPS. Nach Eingang dieser 

Zahlungsnachricht in TIPS, wird sie in TIPS 

validiert und der entsprechende Betrag re-

serviert (Schritt 2). Anschließend informiert 

TIPS die Gegenseite über die Zahlungsnach-

richt (Schritt 3). Nachdem die Gegenseite 

die Zahlung bestätigt hat (Schritt 4), wird die 

Reservierung in eine Buchung auf den TIPS- 

Konten umgewandelt (Schritt 5). Im An-

schluss daran bestätigt TIPS die Buchung 

gegen über beiden Teilnehmern beziehungs-

weise deren Instructing Party (Schritte 6 

und  7). Der Zahlbetrag wurde nun fi nal 

übertragen.

1 Während ein TIPS- Teilnehmer ein eigenes dediziertes 
Geldkonto in TIPS –  ein sog. TIPS  Dedicated Cash 
Account  – für die Abwicklung von Instant- Zahlungen in 
TIPS unterhalten kann, übernimmt eine Instructing 
Party lediglich die technische Kommunikation mit TIPS 
für einen Teilnehmer, hat aber selbst kein eigenes TIPS- 
Konto.

Die Abwicklung einer Instant-Zahlung über TARGET Instant Payment Settlement (TIPS)

Quelle: TIPS-Nutzeranforderungen, Eurosystem. 
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tet das Eurosystem seit November 2017 eine 

dedizierte Nebensystemschnittstelle in TARGET2 

an – ASI 6 real- time –, über die Clearinghäuser 

die Abwicklung von Instant- Zah lungen mittels 

Deckungsanschaffungen in TARGET2 durch 

Zentralbankgeld absichern können (siehe Grafik 

in der Mitte). Der Eurosystem- Service TIPS run-

det das Angebot ab November 2018 ab (siehe 

Grafik rechts). TIPS- Teilnehmer können ihre Zah-

lungen direkt an TIPS senden oder über eine In-

structing Party, das heißt über einen anderen 

Teilnehmer, einen technischen Dienstleister 

oder ein Clearinghaus.

Die nächste Generation 
von TARGET –  
TARGET2/ T2S- Konsolidierung

Seit einem Jahrzehnt ist die Single Shared Plat-

form des Eurosystems die technische Plattform 

für den Betrieb von TARGET2 und seit Juni 2015 

auch für T2S.  Mit dem zuvor beschriebenen 

TIPS- Projekt kommt ab November 2018 ein wei-

terer Service der TARGET- Familie dazu.

Im Rahmen des Konsolidierungsprojekts wird 

dieses Leistungsangebot des Eurosystems auf 

eine gemeinsame Basis gestellt – der Eurosys-

tem Market Infrastructure Platform (EMIP)  – 

einer Weiterentwicklung der Single Shared Plat-

form als gemeinsame, zukunfts- und kunden-

orientierte Grundlage für die TARGET- Services 

Individualzahlungsverkehr, T2S und TIPS (siehe 

Erläuterungen auf S. 87 f.).

– Durch die noch stärkere Nutzung gemein-

samer Infrastruktur- und Sicherheitskom-

ponenten können Synergien genutzt und die 

Prozesse stärker automatisiert werden, was 

insgesamt die Effizienz erhöht. Ziele sind 

unter anderem die Senkung der Gesamt-

betriebskosten der gemeinsamen Infrastruk-

tur sowie die Erhöhung der Widerstands-

fähigkeit gegenüber Cyber- Angriffen.

Das Leistungs-
angebot des 
Eurosystems 
wird auf eine 
gemeinsame 
Basis gestellt

Abwicklungsmöglichkeiten für Instant-Zahlungen*)

Quelle: Eurosystem.   * PSP: Payment Service Provider – Zahlungsdienstleister ACH: Automated Clearing House – Automatisiertes Clearinghaus ASI: Ancillary 
System Interface – Nebensystemschnittstelle.
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– Mit der Einführung eines zentralen Liqui-

ditätsmanagements (Central Liquidity Man-

agement: CLM) erhalten die Treasurer der 

Banken einen zentralen Überblick über ihre 

Zentralbankliquidität und können sie flexibel 

und komfortabel den einzelnen Abwick-

lungsservices zuordnen.

– Über einen Eurosystem Single Market Infra-

structure Gateway (ESMIG) bekommen Kun-

den einen sicheren und einheitlichen Zugang 

zum Finanzmarktinfrastrukturangebot des 

Eurosystems. Durch die konsequente Nut-

zung von ISO 20022-konformen Nachrichten 

über alle Serviceangebote hinweg erfolgt die 

Kommunikation auf Basis des neuesten Stan-

dards.

Eines der wesentlichen Ziele des Konsolidie-

rungsprojekts ist demnach, das von den Markt-

teilnehmern schon heute geschätzte Leistungs-

angebot des Eurosystems noch benutzerfreund-

licher und bedarfsgerechter zu gestalten.

Bereits vor dem Start der Untersuchungsphase 

wurden in enger Abstimmung mit dem Markt 

die Kernkomponenten und möglichen Poten-

ziale des zukünftigen RTGS- Serviceangebots 

heraus gearbeitet. Eine große Rolle dabei spielt 

die Einführung des ISO 20022-Standards auch 

im RTGS- Bereich. Die systematische Nutzung 

von ISO 20022-konformen Nachrichten folgt 

einem internationalen Trend. Auch andere 

große Notenbanken wie unter anderem das 

Federal Reserve System26) der Vereinigten Staa-

ten, die Bank of England 27) sowie die Bank 

of  Japan 28) arbeiten an der Einführung des 

ISO 20022- Standards im Individualzahlungsver-

kehrsbereich.

Nach dem Start der Untersuchungsphase im 

September 2016 wurden in Zusammenarbeit 

mit den Stakeholdern die Nutzeranforderungen 

für die zukünftigen RTGS- Services formuliert 

und anschließend öffentlich konsultiert. Die 

deutschen Marktteilnehmer haben im Rahmen 

dieser Konsultation unter anderem auf die nicht 

zu unterschätzende Komplexität der Einführung 

des ISO 20022- Standards im Individualzahlungs-

verkehr aufmerksam gemacht. Sie betonten die 

Bedeutung einer engen Kooperation mit dem 

Markt bei der konkreten Ausgestaltung der 

Nachrichten sowie eines ausreichenden Vor-

laufs für die Implementierung und einer an-

gemessenen Testzeit.

Mit Entscheidung des EZB- Rats vom 6. Dezem-

ber 2017 begann die Realisierungsphase des 

Projekts. Die Betriebsaufnahme ist für Novem-

ber 2021 geplant. Einzelne Komponenten des 

Konsolidierungsprojekts wie zum Beispiel das 

gemeinsame Referenzdaten- Management und 

der Zugang über den ESMIG werden bereits für 

den Betrieb von TIPS benötigt und stehen des-

halb schon ab November 2018 für diese Zwecke 

zur Verfügung.

Im Bereich der Weiterentwicklung der Markt-

infrastruktur des Eurosystems ist für die Bundes-

bank insbesondere das Konsolidierungsprojekt 

von großer Bedeutung. Im Innenverhältnis der 

4ZB zeichnet die Bundesbank für die Entwick-

lung des CLM und der zukünftigen RTGS- Ser-

vices verantwortlich. Mit der Verantwortung für 

diese zwei Kernkomponenten des zukünftigen 

Serviceangebots des Eurosystems kann die Bun-

desbank ihre Rolle im europäischen Kontext 

stärken.

Die Weiterentwicklung der Marktinfrastruktur 

des Eurosystems zieht auch Änderungen in der 

Governance- Struktur nach sich. Die bisher dedi-

zierten nationalen Nutzergruppen für TARGET2 

und T2S bekamen im Zuge der Integration der 

einzelnen Serviceangebote ein deutlich erwei-

tertes Aufgabenspektrum und beschäftigen sich 

nun generell mit den Themen Zahlungsverkehr 

sowie Wertpapierabwicklung und Sicherheiten-

verwaltung. Der AK ZVS, der bisher die Rolle der 

deutschen TARGET2-Nutzergruppe übernahm, 

Herausarbeitung 
der Kernkom-
ponenten des 
zukünftigen 
Serviceangebots 
mit dem Markt

Deutsche Markt-
teilnehmer 
betonen die 
Komplexität der 
ISO 20022- 
Migration im 
Individual-
zahlungsverkehr

Betriebsauf-
nahme für 
November 2021 
geplant

Bundesbank 
übernimmt 
Verant wortung 
für Kernkom-
ponenten des 
Konsolidierungs-
projekts

Neuausrichtung 
der Governance 
berücksichtigt 
die zunehmende 
Integration der 
einzelnen 
Serviceangebote

26 https:// fedpaymentsimprovement.org/ wp- content/ 
uploads/ strategies- improving- us- payment- system.pdf
27 http:// www.bankofengland.co.uk/payment- and- 
settlement
28 https:// www.boj.or.jp/ en/ paym/ bojnet/ new_net/ index.
htm/
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Der modulare Aufbau der zukünftigen TARGET- Services

Mit dem Konsolidierungsprojekt werden die 
einzelnen Serviceangebote technisch modu-
larisiert, die die Kunden nach ihren Bedürf-
nissen fl exibel nutzen können. Im Zentrum 
steht das zentrale Liquiditätsmanagment 
(Central Liquidity Management: CLM), über 
das der Individualzahlungsverkehr und die 
Nebensystemverrechnung (RTGS- Services), 
die Wertpapierabwicklung (T2S) und die Ab-
wicklung von Instant- Zahlungen (TIPS) fl exi-
bel mit Liquidität gespeist werden können. 
Die im CLM liegenden zentralen Geldkonten 
(Main Cash Accounts) bündeln die Zentral-
bankliquidität eines Teilnehmers. Über diese 
Geldkonten werden die geldpolitischen Ge-
schäfte mit der Zentralbank abgewickelt. 
Auch eine mögliche Kreditlinie, die ab Ende 
2022 aus dem gemeinsamen Sicherheiten-
managementsystem (Eurosystem Collateral 
Management System: ECMS) zugesteuert 
wird, ist mit einem zentralen Geldkonto 

eines Teilnehmers verbunden. Die heute in 
TARGET2 auf den RTGS- Konten verbundene 
Abwicklung der geldpolitischen Geschäfte 
und der Individualzahlungsverkehr werden 
somit zukünftig voneinander getrennt. Vom 
CLM aus können die Liquiditätsmanager der 
Banken ihre Zentralbankliquidität über alle 
Services und Konten einer Währung hinweg 
fl exibel und komfortabel steuern, verwalten 
und überwachen.

Für die Wertpapierabwicklung in T2S, die 
RTGS- Services und die Abwicklung von  
Instant- Zahlungen in TIPS werden jeweils 
dedizierte Geldkonten (Dedicated Cash 
Accounts : DCAs) eingerichtet. Die Guthaben 
aller dieser dedizierten Konten können am 
Tagesende zusammen mit dem Guthaben 
auf dem zentralen Geldkonto für die Be-
rechnung der Mindestreserve herangezogen 
werden.

Der modulare Aufbau der zukünftigen TARGET-Services

Quelle: Nutzeranforderungen zur TARGET2/T2S-Konsolidierung.
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fungiert fortan als nationale Stakeholder- 

Gruppe der auf europäischer Ebene neu etab-

lierten AMI- Pay29). Die T2S- Nutzergruppe wie-

derum ging in die nationale Stakeholder- Gruppe 

der AMI- SeCo30) über, die sich als Zusammen-

schluss der bisherigen T2S Advisory Group und 

der COGESI31) formierte. Diese Neuausrichtung 

der Governance ermöglicht auch für die Zu-

kunft eine umfassende und zielgerichtete Ein-

bindung der Marktteilnehmer sowie den immer 

bedeutender werdenden themenübergreifen-

den Austausch.

Zusammenfassung und 
Ausblick 

In diesem Jahr beging das Eurosystem das zehn-

jährige Jubiläum seines Individualzahlungsver-

kehrssystems TARGET2, das den Grundstein für 

ein mittlerweile breit angelegtes Marktinfra-

strukturangebot des Eurosystems legte. In den 

kommenden Jahren wird das gemeinsame Leis-

tungsangebot der Notenbanken sukzessive um 

die Abwicklung von Instant- Zahlungen in Zen-

tralbankgeld, die noch marktgerechtere Aus-

gestaltung der RTGS- Services sowie ein gemein-

sames Sicherheitenmanagementsystem er-

gänzt. Gleichzeitig wird die Infrastrukturland-

schaft auf eine gemeinsame kunden- und zu-

kunftsorientierte Grundlage auf Basis moderns-

ter Kommunikations- und Sicherheitsstandards 

gestellt. So bekommen die Marktteilnehmer die 

Möglichkeit, ihre Geschäfte –  national wie 

grenzüberschreitend – noch komfortabler, ein-

facher und effizienter in Zentralbankgeld ab-

zuwickeln. Das Eurosystem leistet damit wich-

tige Beiträge für die weitere Entwicklung des 

freien Kapitalverkehrs in der Europäischen 

Union und zur angestrebten Kapitalmarktunion.

T2S und TIPS werden weitestgehend in ihrer 
bestehenden Form in das Gesamtleistungs-
angebot integriert. Der T2S- Abwicklungs-
prozess wird auch weiterhin über die Funk-
tionalität der Selbstbesicherung unterstützt.

Der heute über TARGET2 laufende Indivi-
dualzahlungsverkehr sowie die Nebensys-
temverrechnung werden integrale Bestand-
teile der zukünftigen RTGS- Services. Die 
Zahlungsabwicklung an sich wird sich ge-
genüber TARGET2 jedoch kaum ändern. 
Analog zu T2S und TIPS werden auch die 
RTGS- Services mehrwährungsfähig. Damit 
bildet die Plattform über alle Komponenten 
hinweg ein multiwährungsfähiges Gesamt-
angebot, das Notenbanken außerhalb des 
Euro- Währungsgebiets fl exibel für sich und 
ihre Kundengemeinschaften nutzen können. 
Das aus TARGET2 bekannte Contingency 
Modul wird insbesondere vor dem Hinter-
grund der Erhöhung der Widerstandsfähig-
keit gegenüber Cyber- Angriffen weiterent-
wickelt und noch ausgebaut.

Unterstützende Funktionalitäten wie ein ge-
meinsames Referenzdaten- Management 
und eine gemeinsame Archivierung von 
Daten  stehen serviceübergreifend zur Ver-
fügung. Lediglich servicespezifi sche Stamm-
daten werden weiterhin im Rahmen der ein-
zelnen Serviceangebote bereitgestellt.

Der Eurosystem Single Market Infrastructure 
Gateway (ESMIG) stellt das zentrale Zu-
gangsportal zu den einzelnen Serviceange-
boten her. Es entkoppelt die Serviceange-
bote der Marktinfrastruktur von der Netz-
werkschnittstelle und basiert auf einem 
Konzept multipler Netzwerkdienstleister, das 
heißt, die Kommunikation erfolgt netzwerk-
agnostisch und ist nicht auf proprietäre 
Eigenschaften der Netzwerkanbieter an-
gewiesen. Für die Kommunikation mit den 
einzelnen Services steht eine automatisierte 
Schnittstelle (Application- to- Application) so-
wie eine separate grafi sche Benutzeroberfl ä-
che (User- to- Application) für jeden Service 
zur Verfügung.

29 AMI- Pay: Advisory Group on Market Infrastructures for 
Payments.
30 AMI- SeCo: Advisory Group on Market Infrastructures for 
Securities and Collateral.
31 COGESI: Contact Group on Euro Securities Infrastruc-
tures.
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