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Salda Target2 w Eurosystemie: ich Zrodla, skutki i perspektywy
rozwigzania problemu

Streszczenie

W artykule przedstawiono zagadnienia zwigzane z dzialaniem systemu rozliczen mi¢dzybanko-
wych Target2 w strefie euro. Zaprezentowano zrodla i konsekwencje wysokich sald oraz sformutowa-
no wnioski w sprawie mozliwoséci dokonania zmian w tym zakresie. Zaproponowano wykorzystanie
do$wiadczen amerykanskich. W artykule przedstawiono istot¢ i podstawowe wlasciwosci systemu
Target2, zwrocono uwagg na znaczny wzrost tych sald i znaczaca kumulacje zobowigzan, omowiono
powody szybkiego wzrostu sald w ostatnich latach i konsekwencje powyzszego. Cz¢$¢ opracowania
poswigcono prezentacji sposobu prowadzenia rozliczen migdzy bankami federalnymi. Wskazano na
brak mozliwosci korzystania z do§wiadczen amerykanskich przez Eurosystem w obecnym ksztatcie.
Autor artykutu doszedt do wniosku, ze jedyna rozsadng strategia bedzie czekanie na rozwdj sytuacji,
co znajduje odzwierciedlenie w biernym stanowisku EBC w zakresie omawianego problemu.

Stowa kluczowe: salda Target2, Europejski Bank Centralny, strefa euro, kryzys euro.

Kody JEL: E52, E58, F33, F34

Wstep

Od roku 2010 w literaturze ekonomicznej, w tym takze na forach internetowych, toczy
si¢ niezwykle ozywiona dyskusja dotyczaca oceny sald bedacych wynikiem dziatania sys-
temu rozliczen migdzybankowych Target2 w strefie euro. W wyniku tych rozliczen poja-
wiaja si¢ w bilansach narodowych bankéw centralnych Eurosystemu znaczne zobowigzania
1 naleznosci odzwierciedlajagce nierownowage w przeptywie srodkdéw pienieznych miedzy
gospodarkami poszczegolnych krajow strefy euro i ich bankami centralnymi, okre$lane jako
bilanse lub salda Target2. Salda te znacznie wzrosty w okresie obecnego kryzysu, banki nie-
ktorych krajow, przede wszystkim Niemiec, skumulowaty obce zobowigzania liczace setki
miliardow.

Ocena tego stanu jest przedmiotem burzliwego sporu w srodowisku ekonomistow zaj-
mujacych si¢ bankowoscia centralng i strefa euro. Krytycy wysokich sald Target2 — wsrod
ktorych wiodaca role odgrywa prof. Hans Werner Sinn — argumentuja, ze znajdujace si¢
w bilansach bankéw centralnych krajow nadwyzkowych zobowigzania wynikajace z sys-
temu Traget2 zagrazaja powaznymi stratami, na ktore narazone sg te banki i odpowiednio
podatnicy krajow nadwyzkowych. Podnoszone sa takze argumenty, zgodnie z ktérymi owe
zobowigzania stanowig kredyt automatycznie udzielany podmiotom krajéw deficytowych,
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ze szkoda dla gospodarek krajow nadwyzkowych. Kredyt ten udzielany jest na warunkach
nierynkowych, co stanowi zrodto niewtasciwej alokacji zasobéw, miedzynarodowej redy-
strybucji dochodu 1 braku twardego ograniczenia budzetowego wymuszajacego przywroce-
nie rownowagi platniczej krajow deficytowych. Przeciwnicy takiego stanowiska staraja si¢
przedstawi¢ argumenty oddalajace powyzsza krytyke; ich argumentacja spotyka si¢ z kolei
z negatywng ocena ekonomistow zaniepokojonych wysokimi saldami Target2. Elementem
owej dyskusji jest odniesienie do sposobu prowadzenia rozliczen w ramach FED, podobnie
jak EBC/Eurosystem posiadajacego strukture federacyjna, na ktorg sktadaja si¢ banki fe-
deralne poszczeg6lnych dystryktow, odpowiadajace narodowym bankom centralnym w ra-
mach Eurosystemu.

Burzliwo$¢ sporu jest zaskakujaca, gdy wziagé¢ pod uwage, ze chodzi o pozornie proste
fakty odzwierciedlone w bilansach, a dyskusja nad ich ocena angazuje po obu stronach wy-
bitnych ekonomistéw, o uznanej pozycji w dziedzinie przedmiotu sporu.

Celem tego artykuhu jest przedstawienie zrodet i konsekwencji wysokich sald Target2
oraz sformutowanie wnioskow w sprawie mozliwosci rozwigzania problemu owych sald,
w szczegolnosci poprzez wykorzystanie doswiadczen amerykanskich. Cel ten determinuje
strukture artykulu. W pierwszej czgsci autor przedstawia istote i najwazniejsze wtasciwosci
systemu Target2 oraz powody szybkiego wzrostu jego sald w ostatnich latach. W tym celu
obszernie wykorzystuje gltosy w toczacej si¢ dyskusji, ktore maja istotne znaczenie dla wy-
czerpujacej interpretacji omawianych sald. W kolejnej czesci artykulu omawia konsekwen-
cje wysokich sald Target2, zaznaczajac linie toczacego si¢ w tej sprawie sporu. Ostatnia
cze$¢ poswiecona jest prezentacji sposobu prowadzenia rozliczen miedzy bankami fede-
ralnymi dystryktow poprzez Interdistrict Settlment Account, jako postulowanego wzorca
zmiany systemu rozliczen w Eurosystemie. W tej czesci autor wskazuje, ze do§wiadczenia
amerykanskie nie s3 mozliwe do zastosowania w Eurosystemie w obecnej sytuacji. Rowniez
inne przytoczone pomysly rozwigzania problemu wysokich sald Target2 sa nierealistyczne.
Prowadzi to do wniosku, ze jedyng mozliwg strategig jest schowanie glowy w piasek i cze-
kanie na poprawe sytuacji. To wyjasnia bierne stanowisko EBC w omawianej sprawie, ban-
kow centralnych i rzadow krajow strefy euro. Salda od sierpnia 2013 roku systematycznie
spadajg; mozna zywi¢ nadzieje, ze kontynuacja tego trendu bedzie stanowita rozwigzanie
problemu. Trzeba jednak tez zauwazy¢, ze taki rozw6] wypadkow wcigz obarczony jest
znaczng niepewnoscia, a btedy w konstrukcji Eurosystemu, ktore ujawnily si¢ w postaci sald
Target2, nie zostaly usuniete.

Salda Target2 — istota i przyczyny ich wzrostu w okresie kryzysu

Poczatkowo za pomoca systemu Target rozliczano tylko znaczne ptatnosci. Banki ko-
mercyjne posiadaty wiasne krajowe systemy rozliczen. Salda Target odzwierciedlaty nie-
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zbilansowane platnosci migdzynarodowe. Po roku 2007, gdy utworzono system Target2,
zostaty nim obj¢te drobniejsze ptatnosci. To zmienito catkowitg warto$¢ rozliczanych kwot,
ale nie zmienito istoty sald i nie wptyneto istotnie na ich wielko$¢é. Wzrost sald nastapit
dopiero w wyniku zmiany sytuacji gospodarczej po 2008 roku (por. Sinn, Wollmershaeuser
2012, s. 8). Ze wzgledu na brak wplywu formalnych zmian systemu na salda, Sinn stosuje do
wszystkich okresow okreslenie Target, rezygnujac z nazwy Target2, w cytatach zachowano
to nazewnictwo.

System Target2 jest wykorzystywany takze przez banki panstw UE spoza strefy euro,
w ich przypadku nie jest jednak mozliwe utrzymywanie ujemnych sald.

Salda Target2 powstaja w wyniku dziatania systemu rozliczen miedzybankowych w stre-
fie euro (systemu Target2). Ich powstawanie najlepiej wyjasnic na prostym przykladzie. Jesli
grecki podmiot przekazuje §rodki pieni¢zne za granice, np. dokonuje ptatnosci na rzecz nie-
mieckiego kontrahenta, to sktada odpowiednie zlecenie w swoim banku w Grecji, zmniej-
szajac w ten sposob kwotg na swoim rachunku prowadzonym przez 6w bank. Ten z kolei
przekazuje zlecenie Greckiemu Bankowi Centralnemu, co skutkuje spadkiem stanu jego
rachunku w banku centralnym. Bank centralny Grecji przesyta zlecenie do Bundesbanku,
ktory dopisuje odpowiednig kwotg na rachunku banku niemieckiego kontrahenta, ten za$
zapisuje ja na rachunku koncowego adresata ptatnosci. W ten sposob transakcja zostaje roz-
liczona migdzy wszystkimi jej stronami z wylgczeniem bankéw centralnych: w wyniku opi-
sanej procedury w powyzszym przyktadzie Bank Centralny Grecji powigkszyt swoje zobo-
wigzania wobec Bundesbanku. Te wlasnie takie zobowigzania mi¢gdzy bankami centralnymi
tworza salda Target2. Zasadnicza cechg owych sald, o podstawowym znaczeniu w dyskusji
nad ich ocena, jest brak jakiejkolwiek procedury rozliczania (wyréwnywania, sptacania)
sald w stosunkach migdzy narodowymi bankami centralnymi strefy euro. Salda podlegaja
jedynie procedurze clearingowej, przy czym druga strong zardwno zobowigzan, jak i nalez-
nosci staje si¢ EBC.

,»Salda Target przez dtugi czas pozostawaly niezauwazone, poniewaz nie sg one wykazane
w bilansie EBC, gdyz zeruja si¢ w ramach Eurosystemu. (...) Moga one by¢ jednak odszuka-
ne, chociaz w sposob dos¢ mozolny, w bilansach narodowych bankoéw centralnych jako ,,zo-
bowigzania i nalezno$ci w ramach Eurosystemu”. Ponadto moga by¢ znalezione w bilansach
platniczych, gdzie sg wykazane jako przeptywy na rachunku finansowym w pozycji >>Inne
transakcje finansowe z nierezydentami<<”. (Sinn, Wollmershaeuser 2012, s. 2).

Salda Target2 maja w zasadzie charakter stosunkow kredytowych, z jednej strony stano-
wigc zobowiazania, z drugiej za$ — naleznosci. Bank centralny posiadajacy dodatnie saldo
(naleznosci) udziela tym samym poprzez Eurosystem kredytu krajom deficytowym. Salda
systemu Target2 sg oprocentowane; oprocentowanie jest rowne podstawowej stopie refi-
nansowej EBC. Jednoczes$nie jednak niejasny prawny status sald Target2, brak wymogu ich
splaty oraz podziat uzyskiwanych dochodéw odsetkowych migdzy krajowymi bankami cen-
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tralnymi Eurosystemu w proporcji do ich kapitatu w EBC, zgodnie z zasada dotyczacg renty
emisyjnej (socialization), istotnie r6znig te salda od normalnych stosunkow kredytowych.

Nabycie naleznosci Target2 mozna traktowaé w kategoriach bilansu ptatniczego, jako
oficjalny (publiczny) przeptyw kapitatu. Ten ,,eksport kapitatu” pozwala na sfinansowanie
w pewnym stopniu deficytu ptatniczego krajow, ktore maja ujemne salda Target2, stanowi
bowiem zagraniczne zrodto finansowania albo importu towardw, za ktore ptatnos¢ dokony-
wana jest ze srodkéw pochodzacych z rachunkéw w bankach kraju importera, albo zakupu
zagranicznych aktywow z tychze srodkow. To zagadnienie jest zrodtem licznych nieporozu-
mien i wymaga nieco doktadniejszego wyjasnienia.

Zakupy towarow, ushug 1 aktywow powoduja powstawanie ujemnych pozycji w saldach
Target2. Gdyby te zakupy dokonywano ze §rodkéw pochodzacych np. z prywatnych kredy-
tow zagranicznych, towarzyszylyby im dodatnie pozycje i saldo dla stosownych transakcji
ulegatoby zerowaniu. Jesli transakcjom zakupu nie towarzyszy odpowiedni naptyw srodkow
z zagranicy, salda si¢ nie wyréwnuja, odpltyw srodkow z rachunkow krajowych, np. z kredy-
tu uzyskanego w banku krajowym, przewyzsza naptyw srodkéw z zagranicy. Zagraniczny
(w przyktadzie — niemiecki) kontrahent otrzymuje w takim przypadku ptatnos¢ w euro — pie-
nigdz ten pochodzi z jego wtasnego banku centralnego, ktéry w zamian nabyt zobowigzania
zagranicznego (tutaj: greckiego) banku centralnego. Te zobowigzania migdzy bankami cen-
tralnymi, bedace saldami Target2, stanowig zatem mi¢dzynarodowy kredyt/przeptyw kapita-
hu publicznego. Oczywiscie niemiecki kontrahent, ani niemiecki bank komercyjny, nie jest tu
kredytodawca, wszelkie ich naleznosci zostaly pokryte przez Bundesbank. Uzyskane $rodki
niemiecki dostawca moze w kazdej chwili przeznaczy¢ na zakupy za granicg — tak dtugo, jak
tego nie robi, jego bank centralny w stosownym stopniu pozostaje wierzycielem zagranicz-
nego banku centralnego (ostatecznie EBC). Roéwniez grecki importer nie jest kredytobior-
cg w stosunku do podmiotu zagranicznego, gdy dokonat ptatnosci z whasnych srodkéw na
rachunku krajowym. Zauwazmy jednak, ze srodki te moga pochodzi¢ z krajowego kredytu
bankowego, ktorego druga strong jest wzrost podazy pienigdza — wowczas podaz pienigdza
w Grecji ro$nie. Nastepnie przez ptatno$¢ za granice odpowiednia czg$¢ zasobu pienigdza
jest unicestwiona w Grecji, pojawia si¢ za§ w Niemczech. Temu wzrostowi podazy pienig-
dza w Niemczech odpowiada wzrost naleznosci Bundesbanku, co wtasnie okresla kredyto-
wy charakter catej transakcji. Mowiac najprosciej do Grecji trafiajg Mercedesy w zamian za
zobowigzania Banku Centralnego Grecji wobec Bundesbanku (a ostatecznie Eurosystemu).
Problem staje si¢ szczegélnie jaskrawy, gdy Bank Centralny Grecji ma znaczng swobode
w kreowaniu poprzez krajowy system bankowy migdzynarodowego pieniadza, ktory wy-
korzystywany w transakcjach z zagranicg staje si¢ zrodtem jego zobowigzan wobec innych
narodowych bankow strefy euro; do kwestii tej powr6cimy nieco dale;.

Sinn 1 Wollmershaeuser (2012, s. 2) zwracajg uwage, ze ze wzgledu na to, iz banki cen-
tralne naleza do rzadow, zobowigzania z tytutu systemu Target2 stanowig dtug publiczny,
cho¢ oficjalnie nie zaliczajg si¢ do niego. Kwestia prawnego statusu tego dtugu jest ztozona
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i ma zupehie odmienny charakter niz np. zobowigzania wynikajace z obligacji skarbowych,
a wiec rzeczywiscie stanowi on dtug publiczny tylko w znaczeniu nieformalnym. W czgéci
trzeciej tego artykutu bedzie mowa o propozycjach rozwigzania problemu sald Target2, ktore
przewiduja przejecie zobowiazan z tytuhu tych sald bezposrednio przez rzady, co oczywiscie
ostatecznie nadawatoby im charakter dlugu publicznego zgodnie z oficjalng metodologia.

Naturalnie 6w migdzynarodowy, oficjalny przeptyw kapitatu w ramach Target2 nie wy-
maga zadnego gromadzenia $rodkéw na udzielenie kredytu. Srodki na ptatno$é zostaly wy-
generowane poprzez system bankowy kraju importera.

Banki centralne nie majg zadnej mozliwosci odmowy udzielenia takiego ,,migdzynaro-
dowego kredytu”. Jest on udzielany catkowicie automatycznie poprzez system rozliczen
Target2. Salda tego systemu odzwierciedlajg deficyty/nadwyzki w bilansach ptatniczych,
ktore wynikaja z transakcji niezbilansowanych poprzez zwyczajne, prywatne stosunki ryn-
kowe lub inne oficjalne przeptywy, wiaczajac w to np. srodki pomocowe. Sytuacja ta przy-
pomina wzrost/spadek oficjalnych rezerw walutowych w systemie kursu sztywnego, tutaj
wszakze obowigzuje peten automatyzm, a wielko$¢ finansowanych w ten sposob deficytow
nie podlega zadnemu ograniczeniu, ujemne salda Target2 nie sg spadkiem ograniczonych
oficjalnych rezerw walutowych lecz w zasadzie nieograniczonym wzrostem zobowigzan.

Zasady Target2 przypominajg zatem nawet bardziej system z Bretton Woods z dolarem
jako walutg kluczowa, niz system kurséow sztywnych. Jak w systemie z Bretton Woods
Stany Zjednoczone, tak w Eurosystemie kraje deficytowe, takze maja zgota nieograniczone
mozliwosci pokrywania swoich deficytow pienigdzem kreowanym przez krajowy system
bankowy; paradoksalnie to Grecja w najwigkszym stopniu staje si¢ krajem emitujacym pie-
nigdz rezerwowy (Kohler 2012). Nie istnieje zaden limit zobowigzan z tytutu Target2, ktore
poszczegdlne narodowe banki centralne moga zakumulowa¢, a zobowigzania te mogg by¢
utrzymywane bezterminowo, gdyz nie okreslono zadnego terminu ich sptaty (Garber 2010).
Oczywiscie system z Bretton Woods ujawnit wreszcie swoje ograniczenia, gdy de Gaulle
zazadat od Sanéw Zjednoczonych wymiany dolaréw na ztoto. Chociaz od Grecji (lub EBC)
kraje nadwyzkowe niczego nie mogg zazada¢ w zamian za zobowigzania Target2, to wszak-
Ze nie oznacza, ze system ten nie napotka na ograniczenia natury politycznej, zwtaszcza,
ze ,,w przeciwienstwie do systemu z Bretton Woods kraje nadwyzkowe ponosza znaczne
ryzyko akumulujac ,,zagraniczne rezerwy”, ktore sg zagrozone niewypltacalnoscig wtadz pu-
blicznych krajow deficytowych” (Kohler 2012). Burzliwa dyskusja o saldach jest zapewne
pierwszym tego przejawem.

Wrhasciwoscig systemu rozliczen Target2 jest miedzynarodowy transfer ptynnosci.
Odnoszac si¢ do wezesniejszego przyktadu autor niniejszego artykutu przyjmuje, ze grecki
bank komercyjny udziela swojemu klientowi kredytu, ktory jest refinansowany w banku
centralnym; w ten sposéb w Grecji nastgpuje zwigkszenie bazy monetarnej. Platnos¢ na
rzecz niemieckiego eksportera oznacza zmniejszenie stanu na rachunku klienta banku ko-
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mercyjnego oraz zmniejszenie stanu rachunku banku komercyjnego w banku centralnym
— pienigdz banku centralnego (baza monetarna) ulega w Grecji w stosownym stopniu uni-
cestwieniu. Bank centralny Grecji w procesie transferu srodkow za granice w miejsce zobo-
wigzan wobec banku komercyjnego (stanowigcych baze monetarng) przyjat zobowigzania
wobec niemieckiego banku centralnego. Po stronie niemieckiej otrzymana ptatnos¢ oznacza
wzrost po stronie aktywow banku centralnego (zobowigzanie banku Grecji) oraz wzrost pa-
sywow (nalezno$ci bankéw komercyjnych na rachunkach w Bundesbanku); w Niemczech
ptynnos¢ — zasdb pienigdza banku centralnego — ceteris paribus ro$nie. Jak to formutuja
Sinn 1 Wollmershaeuser (2012, s. 8), ,,ujemne saldo Target jest z definicji odplywem netto
pienigdza, jako $rodka platnosci za zakupy netto towarow i/lub aktywéw”. Podobne znacze-
nie w stosunku do sald Target2 maja zmiany w bilansowych pozycjach narodowych bankow
centralnych odpowiadajacych emisji banknotow. W tym artykule autor pomija zagadnienie,
uznajac je za wtorne, szerzej jest omowione przez Whittakera (2011b) oraz Jobsta (2011).

Teoretycznie, przy spetnieniu pewnych warunkéw, mechanizm ten moégtby oznaczaé au-
tomatyczne przywracanie rownowagi, jak w systemie waluty zltotej. Warunki takie jednak
nie sg spetlnione: plynnos¢ w Grecji nie spada, a stopy procentowe nie rosng tak dtugo, jak
banki komercyjne maja zdolno$¢ dalszego refinansowania si¢ w banku centralnym realizu-
jacym polityke pieniezng w ramach Eurosystemu; takze tutaj wida¢ analogi¢ do systemu
z Bretton Woods i braku ograniczenia dla Stanéw Zjednoczonych, jako kredytobiorcy fi-
nansujacego si¢ za pomocg emisji wlasnego pienigdza. W tej sytuacji w Niemczech podaz
pieniadza nie musi koniecznie rosng¢; przy danej stopie procentowej, okreslonej polityka
EBC, popyt na pieniadz banku centralnego jest w rosnagcym stopniu zaspokajany ze zrodet
zagranicznych, co sprawia ze banki komercyjne zmniejszajg refinansowanie przez operacje
otwartego rynku lub wrecz zwigkszaja swoje depozyty w banku centralnym. Obszerng ana-
lize sytuacji, w ktorej banki centralne krajow deficytowych dysponuja pieni¢znymi ,,maszy-
nami drukarskimi”, a banki krajow nadwyzkowych stosuja ,,niszczarki pienigdzy” zawie-
ra (Sinn, Wollmershaeuser 2012). Oczywiscie skutki sa dalekie od zamierzonych, a nawet
przewidywanych w okresie tworzenia Eurosystemu. Sauer (2012) odnotowuje, ze ,,w trakcie
debaty nad saldami Target w ramach Eurosystemu stato si¢ jasne (...), ze coraz wigksza
czes$¢ podazy pienigdza kreowanej kredytem (dwie trzecie w koncu 2010 r.) pochodzi z emi-
sji w Grecji, Irlandii, Portugalii 1 Hiszpanii”.

Istotne ograniczenie tej kreacji ptynnosci w krajach deficytowych oznaczatoby powaz-
ny, czy raczej jeszcze bardziej powazny, kryzys finansowy; to wtasnie praktycznie nieogra-
niczona mozliwos¢ kreacji pieniadza w krajach deficytowych pozwala unikna¢ jeszcze
ostrzejszych form kryzysu. Nie bez powodu problem sald Target2 pojawit si¢ po roku 2007.
Wzrost owych sald nie jest jednak wytacznie wynikiem rozwoju sytuacji gospodarczej, lecz
takze skutkiem $wiadomych dziatan z zakresu polityki pieni¢znej w trakcie kryzysu.

W okresie przed obecnym kryzysem finansowo-gospodarczym salda Target2 utrzymy-
waly si¢ na stosunkowo niewysokim poziomie nie wzbudzajac powaznych kontrowersji.
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Sytuacja zmienifa si¢ radykalnie w ostatnich latach. , Kiedy ustanowiono system Target,
zaktadano, ze wszelkie nierownowagi beda nieznaczace. Wedtug relacji uczestnikow ow-
czesnego procesu tworzenia systemu, przewazata wiara, ze bilanse beda si¢ w zasadzie zero-
waé w ciggu dnia, wigc nie dostrzegano potrzeby ustanowienia jakiegokolwiek mechanizmu
pozwalajacego na unikanie braku rownowagi. Kredyty Target mialy mie¢ charakter krotko-
terminowych zobowigzan (...) pozwalajacych na wygtadzenie przebiegu transakcji pieni¢z-
nych. Rzeczywiscie kredyty te byly bardzo niskie (...) az do wybuchu kryzysu finansowego
latem 2007 roku” (Sinn, Wollmershaeuser 2012, s. 8).

Laczna warto$¢ zobowigzan z tytutu rozliczen Target2 bezposrednio przed kryzysem
byta rowna wartos$ci ok. 2% PKB strefy euro, za§ w koncu 2011 roku siggneta 8,7% PKB.
W kategoriach bezwzglednych zobowigzania te wyniosty w tym czasie blisko 800 mld euro.
W styczniu 2012 roku naleznos$ci Bundesbanku opiewaly na kwote 547 mld euro, a nalez-
nosci banku centralnego Holandii na 171 mld euro (Sinn 2012). W pazdzierniku 2012 roku
wartos$¢ sald Target 2 Sinn (2012b) wyliczyt juz na okoto 1 biliona euro. Wzrostowi nalez-
nosci krajow deficytowych towarzyszyt w trakcie kryzysu gwattowny przyrost zobowigzan
bankow centralnych krajéw deficytowych, przede wszystkim Grecji, Irlandii i Portugalii
(por. Garber 2010). W przypadku Grecji dtug ten stanowit 44% PKB, Irlandii — 76% PKB,
Portugalii — 35% PKB oraz istotnie mniej w przypadku Hiszpanii (6% PKB) i Wtoch (3% PKB)
(Sinn, Wollmershaeuser 2012, s. 2). W drugiej potowie 2013 r. salda zaczety spadac¢. Wedlug
danych Institute of Empirical Economic Research, Univeristy of Osnabruck (2014) dodatnie
saldo Bundesbanku osiggneto najwyzszy poziom w sierpniu 2012 r. — 751 mld euro. W tym
samym okresie ujemne saldo Grecji spadto z 108 mld do 51 mld euro, saldo Hiszpanii —
z 432 mld do 221 mld euro, a nadwyzka Holandii spadta ze 125 mld w sierpniu 2012 r. do
46 mld w grudniu 2013 roku. Laczne saldo spadto z ok. 1056 mld w sierpniu 2012 r. do
688 mld euro w grudniu 2013 r. Dane te §wiadcza, iz bierna wobec sald Target2 strategia
obliczona na poprawe sytuacji w strefie euro, zmniejszenie nierownowag oraz samoczynny
spadek sald Target2, okazuje si¢ do$¢ skuteczna. Nie zmienia to faktu, ze strategia ta — jak
argumentuje si¢ ponizej — byta pozbawiona jakiejkolwiek alternatywy w postaci programu
aktywnego rozwigzania problemu, a poprawa sytuacji i samoczynny spadek sald byly —
i ciggle w duzym stopniu pozostajg — obarczone znaczng niepewnoscig.

Jak zaznaczono wczesniej, wzrost sald Target2 wynikat nie tylko z nowych okolicznosci
gospodarczych wlasciwych kryzysowi po roku 2007, lecz takze ze sposobu prowadzenia
przez EBC polityki pieni¢zne;.

Sinn i Wollmershaeuser (2012, s. 12) w nastgpujacy sposob przedstawiaja zar6wno
okolicznosci, jak tez spowodowang nimi ewolucje polityki EBC: ,,Przyczyng nadmiernego
przyrostu kredytu refinansujacego udzielanego przez banki centralne krajow GIPS (Grecja,
Irlandia, Portugalia, Hiszpania) byt oczywiscie kryzys finansowy. Z powodu konwersji stop
procentowych w wyniku wprowadzenia euro, a takze z tego powodu, ze regulacje bazylej-
skie pozwalaty bankom komercyjnym utrzymywacé skarbowe obligacje przy zerowej wadze
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ryzyka (...) kapitat przez lata naptywat w sposob niezachwiany do potudniowych i zachod-
nich peryferii strefy euro, wyzwalajac inflacyjng presj¢ w tych krajach. Naptyw kapitatu
ustal, gdy kryzys w Ameryce sktonit inwestorow do nalezytej oceny ryzyka. Rynkowe stopy
procentowe dla aktywow krajow GIPS wzrosty, gdyz inwestorzy zadali wyzszej premii za
ryzyko w stosunku do bezpiecznych niemieckich obligacji rzadowych. W tej sytuacji dla
bankdéw komercyjnych krajow GIPS mozliwos¢ uzyskania nisko oprocentowanego kredytu
z ich wtasnych bankow centralnych stata si¢ bardzo atrakcyjna. EBC podsycat takie pozycz-
ki obnizajac podstawowg stope refinansowa z 4,25% w pazdzierniku 2008 roku do ledwie
1% w maju 2009 roku oraz poprzez przyjecie zasady nieograniczonych kwotowo operacji
otwartego rynku (full-allotment policy) od pazdziernika 2008 roku. Nieograniczone kwoto-
wo operacje zasilajagce oznaczaty, ze EBC byl gotow przyzna¢ bankom komercyjnym tyle
kredytu o zapadalno$ci do jednego roku, ile one chciaty, pod warunkiem, ze banki posiadaty
odpowiednie instrumenty akceptowane jako zastaw w operacjach otwartego rynku (collate-
ral). W dodatku EBC systematycznie obnizal wymagania odnoszace si¢ do tych instrumen-
tow” (Sinn, Wollmershaeuser 2012, s. 20).

Wprawdzie EBC wstrzymat przeprowadzanie operacji otwartego rynku z tymi greckimi
iirlandzkimi bankami, ktorych kapital byt ponizej dostatecznego, wymaganego poziomu lub
ktore nie dysponowaly odpowiednimi instrumentami, mozliwymi do wykorzystania w ope-
racjach otwartego rynku, jako zabezpieczenie banki te znalazty si¢ jednak pod ptaszczem
nadzwyczajnego, awaryjnego finansowania udzielanego autonomicznie przez krajowe ban-
ki centralne, tzw. Emergency Liquidity Assistance (ELA), ktore przewiduje, w zamian za
tworzone i wyplywajace na rynek euro EBC — jak pisze Gros (2010) w odniesieniu do Grecji
— ,gwarancje krajowego rzadu, w tym przypadku rzadu, ktory wtasnie nie wywigzat si¢ ze
swoich zobowigzan wobec inwestorow prywatnych. W ten sposob Grecki Bank Centralny
uzyskat licencje na drukowanie euro”.

W odniesieniu do ELA w Irlandii Sinn i Wollmershaeuser (2012, s. 20) stwierdzaja,
ze ,,popyt na kredyt byt tak duzy, ze dotkniete trudnosciami banki komercyjne czgsto nie
byly w stanie dostarczy¢ jakiegokolwiek zabezpieczenia. Z tego powodu Centralny Bank
Irlandii udzielal tym bankom krétkoterminowych pozyczek nadzwyczajnych (,,awaryj-
nych”, Emergency Liquidity Assistance, ELA) szacowanych w sierpniu 2011 r. na 56 mi-
liardow euro. Poniewaz oprocentowanie tych kredytow jest od 2 do 3% wyzsze niz biezace
oprocentowanie standardowych operacji otwartego rynku, zainteresowanie nimi moze by¢
wyjasnione wylgcznie obnizeniem wymagan odno$nie do zabezpieczenia ze strony banku
centralnego Irlandii”.

Tak szeroki zakres autonomii narodowych bankéw centralnych w Eurosystemie, gdzie
banki te maja w zasadzie nieograniczone mozliwo$ci samodzielnego kreowania euro — a im
trudniejsza sytuacja ogdlna i im gorsza sytuacja odpowiednich gospodarek, tym swoboda
stawata si¢ wigksza — stanowi bardzo wazna, niezbyt powszechnie zrozumiang wasciwos¢
Eurosystemu. Jak pisze Sauer (2012), ,,Wigkszos$¢ (niemieckich) ekonomistow postrzega-
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ta EBC jako kopie Bundesbanku (...) wydawata si¢ by¢ nieSwiadoma wysokiego stopnia
decentralizacji w Eurosystemie (...). Szczegdlnie mocnej krytyce powinien by¢ poddany
brak kontroli EBC nad emisjg pienigdza przez narodowe banki centralne”. Dodajmy, iz 6w
brak kontroli byl, jak juz to zaznaczono wyzej, w petni zamierzonym posuni¢ciem, ktore
miato na celu zapobiezenie dalszemu zaostrzaniu kryzysu finansowego. Swobodna kreacja
euro w systemach bankowych krajéw najbardziej dotknigtych kryzysem pozwalata unikna¢
jeszcze ostrzejszych jego form. W ten sposob rozprzezenie polityki pienigznej w strefie euro
wspieralo programy pomocowe.

Na zasadnicza role mozliwosci uzyskiwania finansowania przez ujemne salda Target2
w poréwnaniu z opiewajacymi na skadingd wielkie kwoty programami pomocowymi,
zwracaja uwage Sinn i Wollmershaeuser (2012, s. 3): ,kwota kredytow Target wyko-
rzystanych przez kraje GIPS (...) znacznie przewyzszyla oficjalne pozyczki przyzna-
ne im tacznie przez kraje strefy euro. Do lipca 2011 roku Grecja otrzymata 65 mld euro
od krajow unii monetarnej 1 MFW; Irlandia i Portugalia uzyskaty odpowiednio 25,9 mld
1 30,3 mld euro w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci Finansowej (EFSM)
i Europejskiego Finansowego Instrumentu Stabilnosci (EFSF). W sumie oficjalna po-
moc strefy euro wyniosta 172 mld euro. Dla poréwnania kredyty Target udzielone przez
Bundesbank wyniosty 450 mld euro”. Wg Whittakera (2011a) w przypadku Irlandii finan-
sowanie przez ujemne salda Target2 ,,jest zarowno znacznie wyzsze niz pomoc z EFSF
(146 mld euro wobec 67 mld) i znacznie tansze (1% wobec 5%)”. Pewne rozbieznosci kwot
w tych cytatach wynikaja z odmiennego okresu oraz rd6znego, zmiennego w czasie statusu
przyznanych kwot pomocy uwzglednionych w obu opracowaniach. Cytaty powyzsze wska-
zujg na zasadnicze relacje mi¢dzy oficjalng pomocg oraz ujemnymi saldami Target2; obszer-
na, statystyczna analiza owej relacji nie jest przedmiotem tego artykutu.

To automatyczne — cho¢ w sposob §wiadomie utatwiony — udzielanie ogromnej pomocy
o charakterze publicznym (tworzacej zobowigzania i naleznosci publiczne) dokonywato si¢
(i dokonuje) catkowicie poza demokratyczng kontrola parlamentoéw lub chocby rzadow.

Pomoc ta pozwalata ztagodzi¢ kryzys w zakresie kilku jego aspektow. Przede wszystkim
zapewniala tatwiejsze refinansowanie dtugu i finansowanie deficytow publicznych. Wedtug
Garbera (2010) dzigki mechanizmowi Target2 ,,rzad kraju strefy euro mégtby (...) kontynu-
owac¢ finansowanie swoich wydatkow poprzez EBC nawet wtedy, gdy nie mégtby sprzedaé
na rynku nowych obligacji ze wzgledu na obawy o jego niewyptacalnos¢. W takim scena-
riuszu rzad moglby sprzedaé te obligacje lokalnemu bankowi, ktory uzyskuje finansowanie
z EBC za posrednictwem narodowego banku centralnego z wykorzystaniem owych obliga-
cji, jako zabezpieczenia uzyskanego kredytu. Rzad mogltby wykorzysta¢ uzyskane fundusze
do sptaty prywatnych kredytodawcow za granica niezainteresowanych rolowaniem udzielo-
nych kredytow. W ten sposob EBC zastepuje dotychczasowych kredytodawcow rzadu oraz
finansuje biezace deficyty w sposob posredni poprzez zabezpieczenie przyjmowane przez
narodowy bank centralny”.
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W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze salda Target2 stanowia wielokrotnos¢ nie tylko
pomocy udzielanej ze srodkow EFSM i1 EFSF, lecz takze interwencyjnych zakupow obliga-
cji skarbowych dokonywanych przez EBC na rynku wtornym, w ramach niezwykle kontro-
wersyjnego programu SMP (Securities Market Programme). W lutym 2013 roku wartos¢
nabytych w zwigzku z SMP wymagalnych obligacji wynosita 218 mld euro (EBC, 2013)
(niewiele wiadomo o zakupach na podstawie jeszcze bardziej kontrowersyjne;j statej moz-
liwosci nieograniczonych kwotowo zakupow obligacji w ramach instrumentarium EBC od
wrzesnia 2012 r., po zamknieciu programu SMP, wedtug obecnie dostepnych informacji nie
zostaty one jednak dotychczas podjete).

Mozliwo$¢ zgota nieograniczonego powigkszania zobowigzan w ramach sald Target2
przy niezwykle utatwionym dostepie bankéw komercyjnych do miedzynarodowej ptynnosci
ulatwia takze — z jednej strony — utrzymanie ptynnosci przez banki komercyjne i uniknig-
cie ostrej formy kryzysu bankowego, z drugiej za§ — umozliwia plynny transfer za gra-
nicg $rodkow z tytutu odptywu kapitatu (oraz deficytow obrotéw biezacych), co pozwala
unikng¢ utraty przez kraj miedzynarodowej plynnosci, mimo zasadniczej nierdwnowagi
platniczej, stusznie utozsamianej z kryzysem platniczym w przypadku kilku krajow strefy
euro (Koronowski 2011; Sinn 2012a; Reeh 2012). Wedtug Garbera (2010) ,,jesli bank nie
dysponuje wystarczajacymi depozytami w narodowym banku centralnym w obliczu wyco-
fywania funduszéw w celach ich transferu w kraju lub za granicg, moze on skorzysta¢ z ty-
godniowych lub dtuzszych instrumentow refinansujacych EBC. (...) Wowczas zagraniczne
ptatnosci sg dokonane poprzez Target2. (...) W ten sposob EBC moze sfinansowac ucieczke
kapitatu za granice przy obowigzujacym oprocentowaniu na poziomie 1%. To moze trwaé
dopdty, dopoki krajowe banki maja instrumenty akceptowane jako zabezpieczenie przez
EBC”, a w ramach ELA nawet wowczas, gdy banki stosownego zabezpieczenia nie posiada-
ja. Przyktad takiego finansowania ucieczki kapitatu omawiaja (Sinn, Wollmershaeuser 2012,
s. 3): ,,Poczynajac od lipca 2011 roku, kiedy rynki ogarnat niepokoj o sytuacje tego kraju,
(...) Wiochy staty sie dtuznikiem w systemie Target. Saldo Target Banku Wtoch spadto
o 110 miliardéow euro w trzy miesigce” migdzy czerwcem a wrzesniem.

Przeplywy kapitatu miaty niekiedy wielostronny charakter, co dobrze ukazuje ponizszy
przyktad: ,,Podczas kryzysu francuskie banki czg¢sciowo wycofaty si¢ ze krajow potudnia
(...), a holenderskie i niemieckie banki nastepnie zmniejszyly zaangazowanie w bankach
francuskich, ktore dtuzej nie potrzebowaty juz ich srodkéw. Banki holenderskie i niemiec-
kie ulokowaty swoje fundusze w swoich bankach centralnych czy tez, co jest rownowazne,
zmniejszyly wykorzystanie refinansowania w bankach centralnych. Podwojny odptyw ka-
pitatu (z potudnia do Francji i z Francji do Holandii i Niemiec) nie zmieniat istotnie fran-
cuskiego salda Target, ale wywotat (w systemie Target2 — przyp. aut.) powstanie naleznosci
niemieckich 1 holenderskich oraz zobowigzan krajow potudnia. W konsekwencji w Holandii
i Niemczech nalezno$ci od francuskiego systemu bankowego wczesniej posiadane przez
prywatne instytucje (...) zostaly zastapione poprzez nowe naleznosci od holenderskiego
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banku centralnego i Bundesbanku (rezerwy w bankach centralnych — przyp. aut.) lub po-
przez spadek zobowiazan wobec bankéw centralnych z tytulu kredytu refinansowego; jed-
noczes$nie banki centralne same uzyskaty naleznosci od EBC” (Sinn 2012b).

Przyktad ten wyraznie wskazuje, ze naleznosci bankow centralnych krajow majacych
znaczne dodatnie salda Target2 nie musza wynika¢ z transakeji przeprowadzanych bezpo-
srednio z krajami deficytowymi. W przyktadzie naleznosci Bundesbanku wcale nie wyni-
kaja z ptatnosci pochodzacych z centralnego banku Grecji, lecz z banku Francji. W kazdym
przypadku pochodzenie owych nalezno$ci/zobowigzan traci znaczenie wobec faktu, ze dru-
ga strong dhugu, ktorym sa salda Target2, w stosunkach z narodowymi bankami centralnymi
jest ostatecznie EBC.

Narastanie sald byto wynikiem wzmozonego braku rownowagi w przeptywach srodkow
pieni¢znych migdzy systemami bankowymi krajow cztonkowskich strefy euro. Sytuacja ta
odzwierciedlata spadek mozliwos$ci uzyskiwania rynkowego, zagranicznego finansowania
deficytdéw obrotow biezacych — spadek naptywu kapitatu prywatnego przy rosnacych de-
ficytach, a w pewnych przypadkach takze znaczny, niekiedy gwattowny, odptyw kapita-
tu. Srodki pomocowe nie zamykaty tej luki. Finansowanie deficytow obrotéow biezacych
i ucieczki kapitalu saldami Target2 bylo mozliwe dzigki rozluznieniu kontroli nad emisja
pieniadza przez narodowe banki centralne. Mozliwo$¢ finansowania przez rosngce salda
Target2 pozwalata ztagodzi¢ przejawy kryzysu w strefie euro w jego aspektach fiskalnym,
bankowym i platniczym, w efekcie przyniosta jednak takze ujemne skutki i zagrozenia.
Dyskusja poswiecona tym negatywnym skutkom jest przedmiotem kolejnej czesci artykutu.

Negatywne konsekwencje rosngcych sald Target2

Podstawowym negatywnym skutkiem wysokich sald Target2, eksponowanym w litera-
turze, jest ryzyko poniesienia strat przez narodowe banki centralne krajow nadwyzkowych,
a zatem przez ich wladze publiczne i podatnikow. Straty takie pojawityby si¢ w przypadku
niewyptacalnos$ci i wyjscia ze strefy euro krajow deficytowych.

Autor artykutu podkresla, ze same podstawy wskazania ryzyka mogg budzi¢ pewne wat-
pliwosci. Otédz salda Target2 nie muszg by¢ w zadnym czasie i w zaden sposob sptacone.
Jak juz podkreslano wezesniej, w odrdznieniu cho¢by od systemu z Bretton Woods czy od
ISA (o nim bedzie mowa w dalszej czgsci), banki centralne nie moga zada¢ sptaty owych
sald w zadnej postaci. Mozna jedynie zywi¢ nadzieje, ze wielkos¢ tych sald zmniejszy sig,
na co jednak banki centralne krajow nadwyzkowych nie maja zadnego wplywu, a dotych-
czasowa polityka EBC, jak wskazano wczesniej, powodowata ich wzrost. W tym $wietle
trudno oczywiscie mowic zupehnie Scisle o ryzyku odmowy sptaty sald Target2; jest to raczej
ryzyko konieczno$ci odpisania tych aktywow, co oznacza utrate hipotetycznej mozliwosci
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zmniejszenia stanu owych naleznosci w wyniku przysztych proceséw odzwierciedlonych
w migdzynarodowym przeptywie pienigdza.

Zobowiazania i naleznosci z tytutu sald Target2 s3 zobowigzaniami lub naleznos$ciami
narodowych bankéw centralnych wobec EBC. Niewyptacalnos¢ kraju posiadajacego ujem-
ne saldo i jego wystgpienie ze strefy euro oznaczatoby zapewne odmowe dalszego hono-
rowania zobowigzan Target2. Poniewaz sg to zobowigzania wobec EBC, wynikajaca stad
strata jest stratg EBC, zmniejszajacg jego kapitat. Na kazdy z krajow strefy euro przypada
proporcjonalna do jego udziatu w kapitale EBC czg§¢ owej straty, bedaca z kolei zmniej-
szeniem kapitatéw narodowych bankéw centralnych. W takim przypadku ryzyko, np. dla
Bundesbanku i Niemiec, nie wynika z wielkosci dodatniego salda Target2 niemieckiego
banku centralnego, lecz z wielko$ci ujemnego salda kraju, ktory moze wystapi¢ ze strefy
euro i odmowi¢ honorowania zobowigzan oraz z udzialu Bundesbanku w kapitale EBC.
Kraje posiadajace ujemne salda rowniez poniostyby straty.

Wedtug Sinna i Wollmershaeusera (2012), ,,jesli katastrofa dotknetaby wszystkie kraje
GIIPS (Grecje, Irlandig, Wtochy, Portugali¢ i Hiszpani¢ — przyp. aut.), Niemcy poniostyby
strate w proporcji do ich udzialu w kapitale EBC, tzn. w wysokosci ok. 43% z 650 miliardow
zobowigzan krajow GIIPS (na koniec 2011 roku), czyli ok. 277 miliardow euro. Francja,
podobnie, poniostaby stratg w wysokosci 32%, czyli 208 miliardow euro”.

Z takim ujeciem wigze si¢ jednak zasadniczy problem; straty w tej skali oznaczatyby
nie tylko catkowitg utrate kapitatu EBC, lecz takze koniecznos$¢ jego ogromnego dokapi-
talizowania — kapitat i rezerwy EBC wynosza ok. 82 mld euro. Samo ponowne ogloszenie
niewyptacalnosci przez Grecje obejmujace restrukturyzacje jej dtugu w posiadaniu EBC
stawiatoby ten bank w sytuacji niewyplacalnosci (zasadniczej utraty kapitalu, oznaczajace;
brak pokrycia posiadanymi aktywami bazy monetarnej). Autor artykutu nie rozwija syste-
matycznie kwestii uzasadnienia pokrycia bazy monetarnej aktywami banku centralnego oraz
konieczno$ci posiadania przez bank centralny odpowiedniego kapitatu; dobrym opracowa-
niem poswigconym temu zagadnieniu jest publikacja Sauera (2012).

Wedtug raportu Open Europe (2011) ,,EBC w wyniku wspierania greckiego panstwa
i greckich bankéow skupit okoto 190 mld euro greckich aktywow. Gdyby Grecja musia-
ta zrestrukturyzowac potowe swojego dtugu — co jest konieczne dla przywrocenia trwatej
wyptacalnos$ci — EBC ponidstby straty migdzy 44,5 mld a 65,8 mld euro na zakupionych
obligacjach skarbowych oraz na zabezpieczeniu przyjetym od bankow greckich. To odpo-
wiada od 2,35% do 3,47% aktywow i oznacza niemalze wyczerpanie bazy kapitatowej EBC
(...). Strata w tej wysokos$ci oznaczataby w praktyce niewyptacalnos¢ EBC i koniecznos¢
dokapitalizowania”.

Zagrozenie kapitatu EBC i kapitalow narodowych bankéw centralnych oraz finansow
publicznych potencjalnie narazonych na konieczno$¢ ich dokapitalizowania wynika nie
tylko z wysokiego lewarowania dziatalnosci EBC (por. Open Europe 2011), lecz przede
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wszystkim z niskiej jakosci aktywow Eurosystemu, co jest skutkiem zarowno skupowania
$mieciowych obligacji publicznych w ramach programu SMP, jak tez bardzo niskich stan-
dardow dotyczacych wymaganego zabezpieczenia w transakcjach otwartego rynku, szcze-
golnie w przypadku krajow najbardziej dotknigtych kryzysem.

Dodajmy do tego, ze zabezpieczenie bazy monetarnej — emisji euro — aktywami EBC
tylko posrednio nastepuje przez aktywa przyjete przez banki narodowe w operacjach otwar-
tego rynku i zwigzek ten moze zosta¢ zerwany w przypadku wystapienia kraju ze strefy
euro. Nalezno$ci EBC z tytutu sald Target2 nie sg w wigzacy prawnie sposob powigzane z —
chocby stabym — zabezpieczeniem operacji otwartego rynku prowadzacych do wskazanej
wcezesniej ekspansji monetarnej w krajach deficytowych.

Powyzej rozwazalismy ryzyko, jakie dla bankéw centralnych, wladz i podatnikéw kra-
jow strefy euro niesie ewentualna niewyptacalno$¢ jednego Iub kilku krajow unii mone-
tarnej w warunkach jej dalszego istnienia. Sytuacja wygladataby catkowicie odmiennie
w przypadku rozpadu strefy euro: w szczegodlnosci zagrozone bytyby w catosci dodatnie
salda systemu Target2 krajow nadwyzkowych (Sinn 2012b). Sinn i Wollmershaeuser (2012)
stwierdzaja, ze ,,to moze stanowi¢ podstawowe zagrozenie utrzymujace Niemcy w strefie
euro i sktaniajace je do zgody na szczodre programy pomocowe”.

Splata sald Target2 nie tylko nie jest przewidywana, nie istniejg takze instrumenty fi-
nansowe, ktore stanowityby ich zabezpieczenie. Zabezpieczeniem naleznosci EBC z tytutu
sald Target2 — a zatem zabezpieczeniem przed ewentualnymi stratami narodowych bankow
centralnych — sg jedynie domniemane gwarancje odpowiednich rzadow, iluzoryczne w przy-
padku krajow o stabej kondycji finansowe;.

W poprzedniej czgsci artykulu przedstawiono przeptyw kapitatu obejmujacy w wyko-
rzystanym przyktadzie ucieczke inwestycji francuskich z Grecji i sptate kredytow zacia-
gnigtych w Niemczech (i Holandii) przez francuskie instytucje finansowe. W ten sposob
w ujeciu miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Niemiec naleznosci niemieckich ban-
kow od prywatnych, francuskich instytucji finansowych, zostajg zamienione na naleznosci
Bundesbanku z tytutu sald Target2. De Grauve i Ji (2012) twierdza, ze taka zamiana pry-
watnych naleznosci nie zwicksza ryzyka krajow nadwyzkowych wobec braku wplywu tych
transakcji na miedzynarodowa pozycj¢ inwestycyjng poszczegdlnych krajow. Oczywiscie
jest to poglad btedny. W powyzszym przyktadzie banki francuskie wyzbywaja si¢ wyso-
ce ryzykownych aktywow (i jednoczesnie zmniejszaja swoje zobowiazania wobec bankoéw
niemieckich, jak wczesniej wskazano), przy czym bank Francji ostatecznie nie akumuluje
z tego tytutu istotnych sald Traget2. Z punktu widzenia Francji jest to sytuacja korzystna,
wreez ,,darmowy lunch”. Jednoczesnie spada wzglednie bezpieczne zaangazowanie kredy-
towe bankéw niemieckich w bankach francuskich, czemu towarzyszy wzrost sald Target2,
obarczonych znacznym ryzykiem. Z punktu widzenia Niemiec jest to zmiana niekorzystna.
Sinn (2012b) polemizujac z argumentami De Grauve’a i Ji stwierdza, iz ,,tym co ci autorzy
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przeoczyli, jest roznica ryzyka, ktore niesie rozpad strefy euro w przypadku réznych katego-
rii zagranicznych aktywow oraz réznych kategorii ich posiadaczy”.

Akumulowanie obarczonych wysokim ryzykiem naleznosci Target2 przez instytucje pu-
bliczna, jaka jest bank centralny kraju nadwyzkowego, oznacza dysponowanie majatkiem
publicznym (wystawienie go na ryzyko utraty) i nie powinno dokonywac si¢ bez demokra-
tycznej, parlamentarnej kontroli, ktorej nie podlega polityka pieni¢zna (operacje banku cen-
tralnego). Z tego wlasnie wzgledu prezes Trichet dtugo opierat si¢ bezzwrotnym zakupom
obligacji skarbowych ostatecznie podjetym w ramach programu SMP (por. Trichet 2009).
Jak juz wspomniano, salda Target2 wielokrotnie przewyzszaja kwoty wydatkowane w ra-
mach tego programu. Istnienie wysokich sald Target2 jest wigc przejawem braku demokra-
tycznej kontroli nad dysponowaniem na wielka skale majatkiem publicznym.

Jak wskazano wczeéniej, zrodtem pewnego zamieszania moze by¢ petne rozliczenie
transakcji np. miedzy eksporterem a importerem; wydaje si¢, ze wymiana jest ekwiwalentna
w chwili jej dokonania (ptatnosci). W rzeczywistosci migdzynarodowemu przeptywowi (na-
byciu) rzeczywistych wartosci (towardéw, aktywow), odpowiada przyjecie naleznosci w po-
staci sald Target2 przez bank centralny. Bank 6w przekazuje nalezne kwoty z tytutu ptatno-
$ci, sam jednak zostaje z mato atrakcyjnymi i ryzykownymi naleznos$ciami. Owe naleznosci
(zobowigzania EBC) sg oprocentowane zgodnie ze stopa refinansowa EBC, a do tego do-
chody z odsetek podlegaja podzialowi w ramach Eurosystemu, zatem posiadanie owych
nalezno$ci oznacza przeptyw kapitalu publicznego na zasadach znacznie odbiegajacych od
warunkow rynkowych. ,,Renta emisyjna uzyskiwana przez bank centralny jest niezalezna od
wielkos$ci jego salda Target2, a oprocentowanie tych sald oznacza subsydiowane pozyczki”
(RebelEconomist 2011).

Z powyzszymi nieporozumieniami dotyczacymi dokonania ptatno$ci na rzecz ostatecz-
nych odbiorcow z jednej strony, i akumulowaniem przez bank centralny ryzykownych na-
leznosci z drugiej strony, wiaze si¢ fatlszywa argumentacja De Grauve’a i Ji (2012), zgodnie
z ktora wyplacony pienigdz (np. niemieckiemu eksporterowi) nie przestaje istnie¢ nawet wo-
bec koniecznos$ci odpisania owych nalezno$ci na straty przez bank centralny; ma to jakoby
oznacza¢ brak ryzyka zwigzanego z posiadanymi nadwyzkami Target2. Oczywiscie jest to
argumentacja catkowicie btedna, co w prosty sposob wykazuje Sinn (2012b). Utrata rezerw
zlota banku centralnego rowniez nie niweczytaby wyemitowanego pieniadza papierowe-
go, a stanowilaby dotkliwa strate poniesiong przez bank centralny i spoteczenstwo danego
kraju. Doda¢ mozna, ze wyrazem tego jest pozbawienie pozostajagcego w obiegu pienigdza
papierowego zabezpieczenia w postaci aktywow banku centralnego; na znaczenie takiego
zabezpieczenia wskazuje Sauer (2012). Zdolnos¢ bankow centralnych do przetrwania nawet
w warunkach poniesienia strat przekraczajacych wartos¢ ich kapitatu w zaden sposob nie
umniejsza negatywnego znaczenia strat (Buiter 2008). Argument pokrewny pogladowi wy-
razonemu przez De Grauve’a i Ji odwotuje si¢ do znaczenia banknotéw w rozliczaniu sald
mig¢dzy bankami centralnymi (Jobst 2011; Whittaker 2011b).
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Omowiony powyzej subsydiowany kredyt publiczny zapewnia finansowanie importu
dobr lub eksportu kapitalu (nabywania zagranicznych aktywow, ucieczki kapitatu) w kra-
ju, ktorego bank centralny zwigksza swoje zobowigzania. Ostatecznie przesgdza to o bra-
ku twardego ograniczenia budzetowego w gospodarkach krajow deficytowych i oznacza
wspomniany juz brak mechanizmu dostosowawczego przywracajacego rownowage (Gros
2012). Whittaker (2011a) zwraca uwagg, ze mechanizm Target2 jest tez zrodtem wihasci-
wej mu pokusy naduzycia: ,,Tak dtugo, jak banki maja dostep do taniego finansowania
w Eurosystemie, sg mniej zainteresowane poszukiwaniem srodkow gdzie indziej. Podobnie
rzady Grecji czy Irlandii, zagwarantowawszy zobowigzania swoich bankow wolg, aby ich
wsparcie pochodzito z Eurosystemu, a nie z ich wtasnych srodkow. EBC stara si¢ ograniczac¢
te pokuse naduzycia poprzez niespojne w czasie o$wiadczenia swoich intencji zacie$nienia
regul i procedur zasilania w ptynnos$¢”.

Dla porzadku warto zaznaczy¢, ze dostep do finansowania wynikajacy z systemu Traget2
nie moze zapewnia¢ optymalnej alokacji zasobow, stanowiacej jeden z ulubionych postula-
tow ekonomistow. Obecnie system ten powoduje kontynuacje wadliwej alokacji, co jednak
pozwala na biezaco unikna¢ katastrofy w postaci zupetnego zatamania si¢ rynkow finanso-
wych i samej strefy euro.

Mozliwosci rozwigzania problemu nadmiernych sald Target2

Negatywne konsekwencje rosngcych sald Target2 stanowia bodziec do poszukiwania
sposobow ich rozliczenia i utrzymania w przysztosci na akceptowalnym poziomie.

Zrodtem inspiracji w tych poszukiwaniach jest system rozliczen miedzy dystryktowymi
bankami tworzacymi Rezerwe Federalng — FED. Amerykanski bank centralny, podobnie jak
EBC, posiada struktur¢ federalng, na ktorg sktada si¢ dwanascie bankoéw poszczegdlnych
dystryktow. Stanowig one odpowiednik narodowych bankéw centralnych w Eurosystemie,
przy czym w FED nie ma odpowiednika EBC — posiadajacego odrgbno$¢ prawng i wlasny
bilans banku nadrzgdnego. Wspolnym elementem catego systemu rezerwy Federalnej jest
Rada oraz Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku (FOMC).

Rozliczenia migdzy bankami dystryktow FED dokonywane sg przez Interdistrict
Settlment Account (ISA). Podobnie jak w systemie Target2, ptatnosci podlegaja procedu-
rze clearingowej. Przeciwnie jednak niz w przypadku rozwigzania europejskiego salda ISA
podlegaja obowiazkowi ich sptaty. Sptata taka nastgpuje raz w roku (na poczatku kwietnia)
w kwocie rownej sredniemu stanowi zadluzenia na rachunku ISA od czasu ostatniego roz-
liczenia. Instrumentem sptaty sg $rodki posiadane przez banki FED poszczegolnych dys-
tryktow na rachunkach aktywow zakupionych w ramach operacji otwartego rynku (System
Open Market Account, SOMA). Banki FED posiadajace nadwyzki na rachunku ISA otrzy-
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muja od bankow deficytowych aktywa przyjete przez FED w operacjach otwartego rynku
i zapisane w bilansach bankow poszczegolnych dystryktow.

System rozliczen jest nieco bardziej ztozony i obejmuje tez przekazywanie certyfikatow
zlota, w sposob, ktory zapewnia jednakowy dla wszystkich bankéw dystryktowych stosunek
wartosci posiadanych certyfikatow w stosunku do gotowki w pasywach poszczegdlnych
bankow. Otrzymane certyfikaty zlota sg optacane z rachunku SOMA. Oznacza to, ze wyso-
ki udzial gotowki (niski udziat depozytow bankow zrzeszonych), prowadzi do zmniejsze-
nia stanu posiadania na rachunku SOMA (jego udziatu w tym rachunku), tzn. zmniejszenia
wagi danego dystryktowego FED w rozliczeniu przysztych operacji otwartego rynku. Taka
sytuacja prowadzi do btgdnych stwierdzen, jakoby rozliczenia nastgpowaty w instrumen-
tach opartych na ztocie (Sinn 2012). Mozliwie pelne i poprawne wyjasnienie dziatania ISA
1 SOMA opisuje Koning (2012), przyktad rozliczen FED (2012, s. 136-137). Nalezy pod-
kresli¢, ze procedury stosowane przez FED sg niezwykle malo przejrzyste i skazujg nawet
obeznanych z ta tematyka ekonomistow na domysly i czeste bledy. Swietnie odzwierciedla
to wpis RebelEconomist na blogu (Koning 2012): ,,Ktopot stanowi to, ze zwykle domysla-
my sig¢, jak to moze funkcjonowac, raczej niz uzyskujemy informacje z tatwo dostepnych,
udokumentowanych zrodet — wspominam o tym na wypadek, gdyby kto$ z FED to czytal!”.

Szczegblnego podkreslenia wymaga fakt, ze banki dystryktowe nie prowadzg operacji
otwartego rynku w sposob autonomiczny, przeciwnie niz ma to miejsce w zdecentralizowa-
nym Eurosystemie. Operacje otwartego rynku prowadzone sg wspélnie dla catego systemu
Rezerwy Federalnej przez FOMC, a uzyskiwane aktywa alokowane miedzy poszczegolne
banki dystryktowe na rachunku SOMA proporcjonalnie do ich udziatu w tym rachunku po
dokonaniu ostatniego rozliczenia. Tym samym banki dystryktowe nie moga samodzielnie
zwicksza¢ podazy pieniadza, co stanowi zasadniczg réznicg w stosunku do bankow cen-
tralnych w Eurosystemie, ktorym — jak zaznaczono wczeéniej — EBC udostepnit ,,pieni¢zne
maszyny drukarskie”. Naturalnie oznacza to takze, ze banki dystryktowe nie moga poza
centralng alokacja nabywa¢ aktywow bedacych przedmiotem SOMA i instrumentem rozli-
czen w ramach ISA. Oczywiscie w przypadku amerykanskim jest jedna lista zabezpieczen
akceptowalnych w operacjach otwartego rynku, czego jaskrawe przeciwienstwo stanowig
w Europie w szczego6lnosci programy refinansowania w warunkach zagrozenia (ELA).

System rozliczen stosowany w FED bynajmniej nie zabezpiecza przed nierownowaga
przeptywow pienigznych pomiedzy bankami dystryktowymi skutkujaca powstawaniem zna-
czacych sald na rachunkach ISA. Salda te w porownaniu ze strefa euro pozostaja jednak na
umiarkowanym poziomie (Sinn 2012) i podlegaja obowiazkowi sptaty. Kazdy bank dystryk-
towy posiada na rachunku SOMA $rodki w postaci aktywow akceptowalnych przez FED
wystarczajace w celu dokonania splaty; odplywy pieniezne wyczerpuja rezerwy komercyj-
nych bankow zrzeszonych, ktore sa pokryte srodkami SOMA; poza sytuacjami szczegdlny-
mi $rodki SOMA zawsze pokryja deficyt na rachunku ISA. Nie wyklucza to oczywiscie, ze
rezerwy komercyjnego banku zrzeszonego moga spas¢ ponizej wymaganego poziomu lub
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zosta¢ wyczerpane w wyniku ucieczki depozytow. Taka sytuacja moze prowadzi¢ do zasile-
nia danego banku w ptynno§¢ w ramach funkcji kredytodawcy ostatniej instancji petnione;j
przez bank centralny. Przyktadéw dostarcza Koning (2012) wskazujac jednoczesnie, ze tak-
ze w tym przypadku procedury i dziatania FED sg niezwykle mato przejrzyste.

System rozliczen FED rézni od Target2 kilka waznych wlasciwosci. Po pierwsze, jest to
konieczno$¢ splaty sald. Po drugie, sptata jest mozliwa dzigki temu, ze §rodki na rachunkach
SOMA pochodza w znakomitej czesci z operacji bezzwrotnych; w Eurosystemie odpowia-
daja im raczej aktywa przyjete jako zabezpieczenie w ramach transakcji repo, co wyklucza
ich wykorzystanie do sptaty zobowigzan. Po trzecie, w FED jest jedna, wspdlna lista ak-
ceptowalnych aktywow trafiajacych do SOMA, podczas gdy w strefie euro niektore banki
centralne przyjmuja w ramach operacji otwartego rynku $mieciowe aktywa, ktore z punktu
widzenia innych krajow strefy euro nie stanowityby atrakcyjnego instrumentu sptaty sald.
Po czwarte, system FED jest systemem scentralizowanym, w ktorym banki dystryktowe nie
prowadza samodzielnie operacji otwartego rynku. Banki dystryktowe nie moga kupi¢ instru-
mentow sptaty sald. W strefie euro, jak wskazywano w pierwszej czesci artykutu, narodowe
banki centralne posiadajac znaczny zakres autonomii ostatecznie w czasie kryzysu uzyskaty
niemal nieograniczone mozliwosci samodzielnego udzielania refinansowania bankom kra-
jowym. To nadzwyczajne zrodto finansowania pozwala z jednej strony unikngé gwattow-
nych dostosowan eliminujacych nieréwnowagi w strefie euro (skutkujacych zaostrzeniem
przejawow kryzysu platniczego, fiskalnego i systemu finansowego), z drugiej za$ strony
znajduje wyraz wlasnie w niepohamowanym wzroscie sald Target2.

Powyzsze roznice wskazuja, ze trudno bytoby amerykanskie wzorce przenies¢ na grunt
europejski. Wymagatoby to zasadniczych zmian w sposobie prowadzenia polityki pieni¢z-
nej przez EBC 1 prawnej konstrukcji Eurosystemu. Zmiany takie trudno sobie wyobrazi¢
w trakcie trwajacego kryzysu, juz samo tylko poddanie ograniczeniom refinansowania ban-
kow w krajach deficytowych prawdopodobnie doprowadzitoby do rozpadu strefy euro.

Nie ma tez zadnych podstaw prawnych, ktore pozwalatyby wymagaé od europejskich
deficytowych bankow centralnych, czy tez ich rzadow, splaty sald. Wprowadzenie takie-
go wymogu jest obecnie politycznie nieprawdopodobne, jest ekonomicznie niemozliwe ze
wzgledu na kwoty zobowiazan i — w pewnych formach — mato atrakcyjne dla wierzycieli.
Przekazanie np. przez centralny bank Grecji posiadanych aktywoéw zabezpieczajacych nie
tylko ze wzgledéw formalnych, przedstawionych powyzej, nie stanowi mozliwego rozwig-
zania. Przyjecie przez banki centralne posiadajace nadwyzki sald Target 2 splaty w postaci
$mieciowych aktywow bytoby dla nich malo atrakcyjne; zapewne utrzymywanie zobowig-
zan EBC, jakkolwiek obarczone oméwionym ryzykiem, wydaje si¢ lepszym rozwigzaniem
biezacym.

Nalezy zauwazy¢, ze sam obowigzek splaty sald wcale nie powstrzymywalby naro-
dowych bankéw centralnych od dalszej, nadmiernej emisji, w ramach ktorej nabywatyby
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one coraz wiecej $mieciowych aktywow, do wykorzystania przy sptacie sald. Kluczowym
elementem w powstrzymaniu narastania i w ewentualnym ograniczeniu sald Target 2 byto-
by zatem poddanie ograniczeniom emisji pienigdza przez banki krajow deficytowych. Jak
wskazano, obecnie oznaczaloby to prawdopodobnie ostateczne zatamanie si¢ strefy euro.

Sptata mogtaby by¢ dokonana przez rzady; zdjecie z krajowych bankéw centralnych ich
zobowigzan z tytutu sald Target 2 oznaczatoby formalnie ich dokapitalizowanie. Przejecie
obowiazku splaty przez rzady w drodze przekazania publicznych papierow dluznych ozna-
czatoby jednak, Ze salda te stajg si¢ formalnie czesScig dhugu publicznego. Nie ulega naj-
mniejszej watpliwosci, ze finanse publiczne krajow deficytowych, w tym Grecji, nie bytyby
w stanie udzwigna¢ nawet niewielkiej czesci dodatkowego cigzaru. Jak juz wspomniano,
przyjecie przez nadwyzkowe banki centralne sptaty w tej postaci nie jest zreszta atrakcyj-
ne, wydaje si¢ jedynie uwypukla¢ istote ryzyka zwiazanego z saldami Target2. ,,Z pew-
noscig nie stanowi rozwigzania umozliwienie krajom deficytowym sptaty sald obligacja-
mi emitowanymi przez ich wlasne rzady. To bytoby ucieczka z deszczu pod rynne” (Sinn
2012). W tym kontekscie warto odnotowac propozycje, zgodnie z ktorymi sptata miataby
nastepowac przez szczegdlne obligacje, zabezpieczone nieruchomosciami publicznymi lub
przysztymi dochodami podatkowymi (European Economic Advisory Group 2012). Takie
rozwigzanie oczywiscie nie zmniejsza wymiaru tacznych zobowigzan publicznych, a stwo-
rzenie kategorii uprzywilejowanych obligacji tym bardziej rujnowatoby resztki wiarygodno-
$ci w odniesieniu do pozostatej czesci dtugu.

Sinn (2012) pisze, iz ,,proste i najmniej wymagajace rozwigzanie (...) zostato zapro-
ponowane przez bylego prezesa Bundesbanku, Helmuta Schlesingera. Wedlug niego zo-
bowigzania Target powinny by¢ obcigzone progresywnie rosngcymi, karnymi odsetkami
ptaconymi przez kraje-dtuznikow krajom-wierzycielom”. Rozwigzanie takie (w przypadku
odsetek rozliczanych pomigdzy bankami centralnymi) wymagatoby dodatkowo wylaczenia
odpowiednich dochodéw odsetkowych spod zasady podziatu renty emisyjnej. Rzeczywiste
trudnosci nie majg jednak w tym przypadku charakteru formalnego, lecz ekonomiczny.
Obawiam sig, ze to dodatkowe obcigzenie finansow publicznych (bezposrednio lub posred-
nio poprzez wynik finansowy banku centralnego) bytoby nie do udzwignigcia przez budzety
wielu krajow, ktorych banki maja znaczne ujemne salda Target2. Sama zmiana oprocento-
wania nie zmniejszataby tez ryzyka zwigzanego z saldami Target2; przeciwnie, mogtaby
stanowi¢ dodatkowy impuls do odmowy ich dalszego honorowania.

Jak wynika z tego krotkiego przegladu pomystow, zaden z nich nie stanowi mozliwego
i satysfakcjonujacego rozwigzania problemow nadmiernych sald Target2. Pozornie atrakcyj-
ny postulat przeniesienia na grunt europejski rozwigzan amerykanskich okazuje si¢ chybio-
ny. Nie wynika to tylko z faktu bardzo glebokich réznic migdzy FED a EBC, obejmujacych
ich prawng strukture i sposob prowadzenia polityki pieni¢znej. Przede wszystkim wigze si¢
to z obecna sytuacja, w ktorej likwidacja wiasnosci Eurosystemu utrwalajacych nierowno-
wagi i powodujgcych narastanie sald Target2, prowadzitaby prawdopodobnie do natychmia-
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stowego rozpadu strefy euro, a zatem takze do realizacji ryzyka przypisywanego saldom
Target2. W konsekwencji, mimo bardzo ozywionej dyskusji, nie nalezy spodziewac si¢, ze
zostang w przewidywalnej przysztosci podjete jakiekolwiek kroki zmierzajace do rozwia-
zania problemu sald Target2. Przyjeta strategia zmierza raczej do zapobiezenia rozpadowi
strefy euro i — w miar¢ mozliwo$ci — unikniecia kolejnych restrukturyzacji dtugu. Warto
jednak zauwazy¢, ze uporzadkowane wyjscie ze strefy euro nie musi oznacza¢ odmowy
honorowania zobowigzan z tytutu sald Target2, a moze nawet poprawic sytuacj¢ platnicza
krajow deficytowych, stwarzajac przestanki ich wyréwnania (Koronowski 2014). Jej powo-
dzenie mogloby stworzy¢ warunki do odwrocenia ograniczenia nierownowag i spadku sald.
Pewnym optymizmem napawa fakt, ze od potowy roku 2012, jak na to wskazujg dane przy-
toczone wczesniej, rzeczywiscie zarysowata si¢ wyrazna tendencja do spadku sald Target2.
Podjecie prob zreformowania Eurosystemu, by¢ moze z wykorzystaniem doswiadczen FED,
wymagatoby jednak istotnej poprawy sytuacji gospodarczej najstabszych krajow unii mone-
tarnej oraz zasadniczego spadku omawianych sald. Oczywiscie taki pozytywny scenariusz
wcigz nie jest jedynym prawdopodobnym rozwojem wypadkow.
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Target2 Balances in the Eurosystem: Their Sources, Effects
and Problem Solution Perspectives

Summary

In his article, the author presented the issues related to operation of the system of interbank set-
tlements Target2 in the Eurozone. He presented the sources and effects of high balances as well as
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formulated conclusion on the matter of possibilities to carry out changes in this respect. The author
proposed use of American experience. There are presented in the article the essence and basic prop-
erties of the system called Target2, paid attention to a considerable growth of those balances and
a significant cumulation of liabilities, there are discussed the reasons for a quick growth of balances
in the recent years and the consequences thereof. Part of the work is devoted to the presentation of the
way of carrying out settlements between federal banks. The author indicated the lack of opportunities
to use of the American experience by the Eurosystem in its present shape. The author of the article
concluded that the only reasonable strategy will be waiting for situation development what is reflected
in a passive stance of the ECB as regards the problem in question.
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