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Target 2 ist das gemeinsame Echtzeit-Brutto-Clearingsystem des Euroraums. Unbeachtet von der 

breiten Öffentlichkeit hat sich dort ein Saldo von rund 900 Mrd. Euro angesammelt. Für manche 

gleicht dies dem Risiko einer „goldenen Kreditkarte“ für Schuldenstaaten.  

 

Target 2 ist die Weiterentwicklung des Zahlungsverkehrssystems Target und das gemeinsame Echtzeit-Brutto-Clearingsystem des 

Eurosystems. 

 

Selten zuvor ist Deutschland unter wirtschaftlich so positiven Vorzeichen in ein neues Jahr gestartet. 

Die aktuellen Meldungen der Forschungsinstitute übertreffen sich in Superlativen. So bezeichnete 

das ifo-Institut die Stimmung in den deutschen Chefetagen als „hervorragend„ und meldete  den 

Anstieg des Geschäftsklima-Indexes auf einen neuen Rekordwert. Gleichzeitig erhöhte das Institut 

seine bisherige BIP-Wachstumsprognose für Deutschland in 2018. Auch international sind erfreuliche 

Rahmenbedingungen zu konstatieren. So laufen die Geschäfte der Industrie in der Euro-Zone so gut 

wie seit dem Platzen der Internetblase vor über 17 Jahren nicht mehr. Das ifo-Weltwirtschaftsklima 

ist in nahezu allen Regionen auf den höchsten Stand seit 2011 gestiegen. 

https://www.der-bank-blog.de/author/thielenhaus/
http://www.cesifo-group.de/de/ifoHome/facts/Survey-Results/World-Economic-Survey/World-Economic-Climate/Archive/2018/World-Economic-Climate-20180214.html
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Die Industriestaaten-Organisation OECD rechnet  mit einem Wachstum des globalen 

Bruttoinlandsproduktes um 3,7 % und für 2019 mit einer weiteren Zunahme um 3,6 %. Für 

Deutschland, das sich seit nunmehr acht Jahren im anhaltenden Aufschwung befindet, erwartet die 

OECD in 2018 einen Anstieg um 2,3 % und in 2019 um 1,9 %. 

 

Auf dünnem Eis 

Die Vielzahl der Jubelmeldungen scheint allerdings hierzulande in Politik und Medien zu einer 

gewissen Saturiertheit und Selbstgefälligkeit zu führen. Einerseits neigen  Parteien, Verbände und 

Gewerkschaften verstärkt dazu, wieder einmal die Belastbarkeit der Wirtschaft zu testen und damit 

die internationale Wettbewerbsfähigkeit der Bundesrepublik aufs Spiel zu setzen. Andererseits wird 

offensichtlich verkannt, dass sich der wirtschaftliche Erfolg Deutschlands auf ziemlich dünnem Eis 

bewegt. So haben auf nationaler Ebene die Schwierigkeiten einer Regierungsbildung mit 

zunehmender Dauer für wachsende Irritation der auf Planbarkeit angewiesenen Entscheider gesorgt. 

Hinzu kommt die wohl nicht unberechtigte Annahme, dass die erneute große Koalition vor allem eins 

wird: teuer. Auf dem internationalen Spielfeld werden die systemischen Risiken von Bitcoin meist 

völlig unterschätzt. Der Ökonom Joseph Stiglitz hat das Verbot dieser Krypto-Währung gefordert. Die 

amerikanische Notenbank bezeichnet digitale Währungen wegen der unkontrollierbaren 

Spekulationseffekte als Gefahr für die internationale Finanzstabilität. 

Eine existenzielle Großbaustelle ist und bleibt für Deutschland die enge Verflechtung mit der EU und 

der Gemeinschaftswährung. Unstrittig ist, dass der Brexit nicht nur dem europäischen Handel 

Milliardenverluste beschert, sondern auch die Belastungen des Nettobeitragszahlers Deutschland 

weiter erhöhen wird. Noch wesentlich gravierender würden die Auswirkungen der von der EU-

Kommission und dem französischen Staatspräsidenten angestrebten Weichenstellungen sein, die 

Eurozone – unter dem Denkmantel der „Solidarität“ – zur unumkehrbaren Transfer- und 

Schuldenunion mit Deutschland als institutionalisiertem Großzahlmeister zu „vertiefen“. 

Die Akteure in Brüssel und Frankreich scheinen ihre historische Chance zur finalen Neuausrichtung in 

der Schwächung der Bundesrepublik infolge der Probleme einer Regierungsbildung gesehen zu 

haben. Ein fatales Signal zur kollektiven Schuldübernahme könnte der vom „Spiegel“ enthüllte Plan 

der EU-Kommission sein, die Euroländer aus der Verpflichtung zu entlassen, das 

gesamtwirtschaftliche Defizit unter der 3 %-Grenze zu halten. Stattdessen soll  künftig genügen, dass 

die Eurozone insgesamt unter diesem Wert bleibt. Diese Taschenspieler-Tricks würden den Spielraum 

für eine noch weitergehende Verschuldung  um jährlich über 200 Mrd. Euro erhöhen. Die 

Konsequenz: Je mehr die Nordstaaten sparen, desto höher können sich die Südländer zusätzlich 

verschulden. 

Natürlich hat der Kommissionspräsident („Wenn es ernst wird, muss man lügen“) den „Spiegel“-

Bericht umgehend als „frei erfunden“ dementieren lassen. Bei der Realisierung ihrer Pläne haben 

Juncker, Macron und Tsipras bemerkenswerterweise große Hoffnungen auf die tatkräftige 

Unterstützung des früheren SPD-Vorsitzenden gesetzt. Wohin der Weg führt, zeigt auch die Tatsache, 

dass die südeuropäischen Schuldenländer den portugiesischen Sozialisten Mario Centeno als Chef 

der Eurogruppe durchgesetzt haben. Der Publizist Gabor Steingart verweist auf fehlende 

Qualifikationen und kommentiert: „Nun wird der Mann zuständig für die Koordinierung der 

http://fortune.com/2017/11/30/economist-joseph-stiglitz-bitcoin-should-be-outlawed/
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europäischen Wirtschaftspolitik und die Ausarbeitung milliardenschwerer Rettungsprogramme. 

Merkel hat zugestimmt. Die griechische Linksregierung kann ihr Glück kaum fassen: Ouzo für alle.“ 

 

Target2: „Die goldene Kreditkarte“ 

Vor dem Hintergrund dieser Intentionen und Machenschaften spricht manches dafür, dass sich 2018 

als deutsches Schicksalsjahr mit möglicherweise irreparablen Konsequenzen in Gestalt einer 

unbeschränkten Schuldenübernahme erweisen wird. Selbst wenn diese Bestrebungen nicht von 

Erfolg gekrönt sein sollten, zeigt ein Blick auf die europäischen Realitäten die bereits erfolgte 

gefährliche Verstrickung Deutschlands in die Finanz- und Währungsstrukturen. Das 

Zahlungsverkehrssystem „Target 2“ ist vor zehn Jahren zur effizienten Abwicklung des 

grenzüberschreitenden Zahlungsverkehrs im Euroraum etabliert worden. Der  breiten Öffentlichkeit 

nicht bekannt ist die Tatsache, dass Target 2 seit Ausbruch der Euro-Krise – so die FAZ – „zu einem 

gigantischen Überziehungskreditsystem mutiert“ ist. Das Blatt stellt fest: „Die Bundesbank hat nach 

den jüngsten Zahlen 850 Milliarden Euro ((Anmerkung: inzwischen über 900 Mrd. Euro)) verliehen – 

ohne dass der Bundestag je darüber abgestimmt oder wenigstens diskutiert hätte. Es ist letztlich ein 

verdecktes Euro-Rettungsprogramm, jenseits demokratischer Kontrolle. Spiegelbildlich zur deutschen 

Kurve sind die Target-Salden Italiens und Spaniens tief ins Minus gerutscht. Italien steht mit mehr als 

430 Milliarden Euro in der Kreide, Spanien mit fast 380 Milliarden Euro, das Target-Konto der 

Griechen ist leicht gesunken auf minus 66 Milliarden Euro.“ Zum Vergleich: Der Bundeshaushalt 2017 

betrug 329 Mrd. Euro. 

Target 2 dürfte mittlerweile das heißeste Tabu-Thema der deutschen Politik sein. Politiker, die die 

Ausfallrisiken kennen, tun alles, um das Problem zu vernebeln. Der Ökonom Hans-Werner Sinn hat 

das Target 2-System als „goldene Kreditkarte“ der Schuldenländer bezeichnet. Letztlich handele es 

sich um eine Umschuldung für die Krisenstaaten. Sollte die Währungsunion auseinanderbrechen, 

seien die deutschen Forderungen uneinbringlich. Auch wenn einzelne Staaten aus dem Euro 

austreten würden, bliebe Deutschland auf den anteiligen Verlusten sitzen. Dadurch sei die 

Bundesrepublik erpressbar geworden. 

Absurderweise sieht das Target-System keine Absicherung der Verbindlichkeiten vor. Denkbar wäre 

z.B. eine Haftung der Schuldenländer mit ihren nationalen Goldbeständen gewesen. Aber dieses 

naheliegende Thema ist merkwürdigerweise nie auf die Tagesordnung der EU-Institutionen gelangt. 

Und die verschiedenen Bundesregierungen haben offenbar diesen zentralen Konstruktionsfehler 

nicht erkannt oder nicht erkennen wollen… 

 

Dietrich W. Thielenhaus  

Der deutsche Unternehmer Dietrich W. Thielenhaus, der vor seinem Studium Bankerfahrung 

gesammelt hat, kommentiert aktuelle Entwicklungen in Politik, Wirtschaft und Geldanlage 

Weitere Infos aus der Bankenbranche unter https://www.der-bank-blog.de/target2-
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aufsicht/32466/?utm_source=wysija&utm_medium=email&utm_campaign=news-letter 
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