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https://www.
bundesbank.d
e/de/aufgabe
n/unbarer-
zahlungsverke
hr/target2/tar
get2-
saldo/target2-
saldo-603478 



https://www
.ecb.europa.
eu/paym/tar
get/target2/
html/index.e
n.html 

TARGET Trans-European 
Automated Real-time Gross 
settlement Express Transfer 
system: the Eurosystem’s real-time 
gross settlement system for the 
euro. 
Umsatz: € 1.700 Mrd. täglich. 



https://www
.ecb.europa.
eu/stats/poli
cy_and_exch
ange_rates/t
arget_balanc
es/html/inde
x.en.html 



https://www.wiwo.de/politik/europa/euro-krise-
target-salden-draengen-deutschland-an-den-
abgrund/6277238.html 



https://www.ec
b.europa.eu/stat
s/policy_and_ex
change_rates/ta
rget_balances/h
tml/index.en.ht
ml 



Bilanz 

Links: Forderungen – was 
bekomme ich noch?  

Rechts: Verbindlichkeiten – was 
muss ich noch zahlen?  



Privatsektor 

Bankguthaben:  
– € 200/+€ 200 

zu zahlende 
Rechnung: € 100 

Italien Deutschland 

Privatsektor 

gestellte Rech- 
nung: € 100 

Geschäftsbanken 

Forderungen an 
den Privatsektor:  
€ 100 

Einlagen Privat-
sektor: – € 200 

Kredit von 
deutschen 
Geschäfts-  

banken: € 300 

Geschäftsbanken 

Kredit an 
italienische 
Geschäfts- 
banken: € 300 

Einlagen Privat- 
sektor: € 100 

Einlagen Privat- 
sektor Italien: € 200 

€ 300 



Privatsektor 

Bankguthaben:  
– € 200/+€ 200 

zu zahlende 
Rechnung: € 100 

Italien Deutschland 

Privatsektor 

gestellte Rech- 
nung: € 100 

Geschäftsbanken 

Forderungen an 
den Privatsektor:  
€ 100 

Einlagen Privat-
sektor: – € 200 

Kredit von 
deutschen 
Geschäfts-  

banken: € 300 

Geschäftsbanken 

Kredit an 
italienische 
Geschäfts- 
banken: € 300 

Einlagen Privat- 
sektor: € 100 

Einlagen Privat- 
sektor Italien: € 200 

€ 300 



Privatsektor 

Bankguthaben:  
– € 200 

zu zahlende 
Rechnung: € 100 

Italien Deutschland 

Privatsektor 

gestellte Rech- 
nung: € 100 

Geschäftsbanken 

Forderungen an 
den Privatsektor:  
€ 100 

Einlagen Privat-
sektor: – € 200 

Kredit von 
deutschen 
Geschäfts-  

banken: € 300 

Geschäftsbanken 

Kredit an 
italienische 
Geschäfts- 
banken: € 300 

Einlagen Privat- 
sektor: € 100 

Einlagen Privat- 
sektor Italien: € 200 

Kapitalabflüsse und Rechnungen werden durch 
Kreditaufnahme inländischer Banken bei ausländischen 
Banken finanziert.   

€ 300 



Privatsektor 

Bankguthaben:  
– € 200 

zu zahlende 
Rechnung: € 100 

Italien Deutschland 

Privatsektor 

gestellte Rech- 
nung: € 100 

Geschäftsbanken 

Forderungen an 
den Privatsektor:  
€ 100 

Einlagen Privat-
sektor: – € 200 
Kredit von der  

Banca d‘Italia: € 
300 

Geschäftsbanken 

Einlagen bei der 
Bundesbank:  
€ 300 

Einlagen Privat- 
sektor: € 100 

Einlagen Privat- 
sektor Italien: € 200 

Banca d‘Italia 

Kredit an 
Geschäfts-  
banken: € 300 

TARGET-2-Saldo:  
€ 300 

Bundesbank 

TARGET-2-Saldo:  
€ 300 

Einlagen der 
Geschäfts-  

banken: € 300 

EZB 

TARGET-Saldo Italien: € 300 TARGET-Saldo Deutschland: € 300 

€ 300 



Privatsektor 

Bankguthaben:  
– € 200 

zu zahlende 
Rechnung: € 100 

Italien Deutschland 

Privatsektor 

gestellte Rech- 
nung: € 100 

Geschäftsbanken 

Forderungen an 
den Privatsektor:  
€ 100 

Einlagen Privat-
sektor: – € 200 
Kredit von der  

Banca d‘Italia: € 
300 

Geschäftsbanken 

Einlagen bei der 
Bundesbank:  
€ 300 

Einlagen Privat- 
sektor: € 100 

Einlagen Privat- 
sektor Italien: € 200 

Banca d‘Italia 

Kredit an 
Geschäfts-  
banken: € 300 

TARGET-2-Saldo:  
€ 300 

Bundesbank 

TARGET-2-Saldo:  
€ 300 

Einlagen der 
Geschäfts-  

banken: € 300 

EZB 

TARGET-Saldo Italien: € 300 TARGET-Saldo Deutschland: € 300 

Rechnungen und Kapitalabflüsse werden durch das 
ESZB finanziert.   

€ 300 



Dadurch erfolgt ein Risikotransfer. Kredite, die die 
EZB vergeben hat, können ausfallen, was 
buchhalterisch zu Lasten der Eigentümer der EZB 
geht, d.h. der EWU-Mitgliedsländer.   

https://www.faz.ne
t/aktuell/wirtschaft/
ezb-rat-der-
schwelende-streit-
ueber-die-
stimmrechte-
11869873.html 



https://www.faz.n
et/aktuell/finanze
n/finanzmarkt/un
berechtigte-panik-
vor-italien-
austritt-fuer-
eurowaehrung-
15712671.html 



https://www.degr
uyter.com › pwp-
2019-0002 › pwp-
2019-0002 
 

https://www.coll.
mpg.de/martin-
hellwig 

https://www.degruyter.com/downloadpdf/j/pwp.2018.19.issue-4/pwp-2019-0002/pwp-2019-0002.xml
https://www.degruyter.com/downloadpdf/j/pwp.2018.19.issue-4/pwp-2019-0002/pwp-2019-0002.xml
https://www.degruyter.com/downloadpdf/j/pwp.2018.19.issue-4/pwp-2019-0002/pwp-2019-0002.xml
https://www.degruyter.com/downloadpdf/j/pwp.2018.19.issue-4/pwp-2019-0002/pwp-2019-0002.xml


• Fallen Forderungen der EZB aus oder tritt ein Mitgliedsland 
aus der EWU aus, ohne seine TARGET-2-Verbindlichkeiten zu 
übernehmen, dann erleidet die EZB einen entsprechenden 
Buchverlust.  

• Alle privaten Gläubiger erhalten ihre Ansprüche, alle 
gestellten Rechnungen werden bezahlt.  

• Die EZB kann gemäß den Kapitalanteilen rekapitalisiert 
werden, so dass ihre Bilanz ein positives Eigenkapital 
ausweist, oder nicht. 

• Wenn ja, dann tragen die Steuerzahler der EWU-Länder die 
Kosten der Forderungsausfälle. 

• Wenn nein, dann wurde Gläubigern bzw. Zahlern von 
Rechnungen Geld von der EZB geschenkt.  
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