Zostatky TARGET 2 — nielen technicky problém:
TARGET 2 balances - not just a technical problem

Marian NEMEC

Abstrakt

Platobny syst¢ém TARGET2 je zakladnym stavebnym prvkom finan¢nej integracie v eurozone
i EU. Prostrednictvom neho mézu centralne i komeréné banky uskuto&iiovat’ vzajomné prevody
penazi v realnom ¢ase. Od jeho bezpecného a efektivneho fungovania zavisi finan¢na stabilita
eurozony. Systém Umoziiuje neobmedzeny cezhrani¢ny tok peniazi a podporuje vykon jednotnej
menovej politiky ECB. Od zaciatku tejto dekady rezonuje v ekonomickej diskusii v eurozone
problém kladnych aj zapornych zostatkov bilancie TARGET 2, zvlast' v Nemecku, ktoré ma
obrovsky kladny zostatok. V pripade rozpadu eurozony by to bol aj realny problém.
V sucasnosti neexistuje jednotny nazor na jeho rieSenie okrem klasickych odportcani,
zalozenych na zédsadach vykonavania zdravych hospodarskych politik. V pripade pokracovania
doterajSej nepriaznivej tendencie vyvoja zostatkov hrozi vystupfiovanie snah o nesystémové

rieSenia .
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Abstract

The TARGET?2 payment system is an essential building block for financial integration in the
euro area. Through it, central and commercial banks can perform real-time mutual money
transfers. The financial stability of the euro area depends on its safe and efficient functioning.
The system allows for unrestricted cross-border cash flow and supports the implementation of
the ECB's single monetary policy. Since the beginning of this decade, in the economic debate
in the euro area, the problem of the positive and negative balances of the TARGET2 balance
resonates, particularly in Germany, which has a huge positive balance. In the event of the

collapse of the eurozone, this would be a real problem. At present, there is no uniform view of

! Tento prispevok je vysledkom riesenia projektu VEGA 1/0613/18 Prehlbovanie ekonomickych nerovnosti v
dosledku distribuénych efektov nekgnvgnénej menovej politiky.
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its solution, in addition to the classic recommendations based on the principles of sound
economic policies. Continuation of the current tendency of adverse developments may

exacerbate efforts on non-systemic solutions.
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Uvod

V Nemecku, v krajine, ktord ma zlé¢ historické skusenosti so stratou finan¢nych aktiv
(1923,1948), sa verejnost’ prirodzene zaujima o regulovanie finanénych a menovych zalezitosti
krajiny a citlivo vnima akékol'vek naznaky nebezpecenstva, Ze by sa historia mohla zopakovat'.
Samozrejme aj ekondmovia venujui tymto otazkam vel'ku pozornost. Nedavna finan¢na kriza
sa prejavila aj v novej vine obav o osud menovej Gnie a Nemecka v ne;j.

V tejto stvislosti sa okolo roku 2011 objavil spor o ddsledkoch nerovnovéh bezného Uctu
platobnej bilancie v Eurdpskej menovej Gnii. Podl’a nazoru niektorych ekonémov (Schlesinger,
(2011), (Sinn a Wollmershaeuser, 2011) a d’als$ich ma nerovnovaha platobnej bilancie eurozony
podobnu povahu ako ta, ktord zniila Bretton-Woodsky systém a hrozi, Ze prerastie do
problémov, ktoré ohrozia existenciu menovej Unie. Za konkrétny prejav problému povazuji
vyvoj zostatkov pri priebeznom bilancovani systému TARGET 2. Navrhuju preto rieSenie,
ktoré by spocivalo v urCeni limitov, ktoré by mali zabranit’ disproporciam v diferenciacii

zostatkov medzi jednotlivymi krajinami eurozony.

Medzicasom sa problémom zaoberali mnohi autori, ktori prevazne nezdiel’ali ndzor citovanych
ekonoémov. Auer (2014) sa domnieva, ze nie je potrebna zasadna reforma v menovej politike
eurozony. Cecchetti a kol. (2012) sa zaoberaju interpretaciou zostatkov TARGET 2, pri¢om
prichadzaju k zaveru, ze na zostatky TARGET 2 vplyva ako bezny, tak aj financny ucet
platobnej bilancie.

K problému sa vyjadrila aj Deutsche Bundesbank (Deutsche Bundesbank, 2011) a ECB (ECB,
2011). Obidve institicie rovnako zastavaji nazor, ze z rozdielnych sald v bilancii TARGET 2,
nevyplyvaju problémy, ktoré by ohrozovali menovu Uniu, pretoze ide o problém technického

charakteru.
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Diskusia doteraz nebola ukoncena, naopak, v tomto roku sa spor o charaktere zostatkov
v bilancii TARGET 2 vyostril. Na vyroky nemeckych ekonémov ako aj politikov?, ostro
zareagoval prezident ECB Mario Draghi (Zydra, 2018), ktory povazuje ich zavery za
protieuropske, pretoze ich uplatnenie by viedlo k obmedzeniu G¢innosti zuctovacieho systému,

bez ktorého menova Uinia nemoze existovat’.

V prispevku sa budeme stru¢ne venovat vyvoju zostatkov bilancii systému Target 2, ich

vyznamu pre ekonomiku eurozony, ako vyvoju ndzorov na rieSenie problému.

1. TARGET 2 — zakladna charakteristika

TARGET2 je platobny systém, pomocou ktorého mézu centralne i komeréné banky v EU
uskuto¢novat’ vzajomné prevody penazi v redlnom case. Vlastnikom a prevadzkovatel'om
systtmu TARGET2 Eurosysttm. TARGET2 je najvyznamnejSia eurdpska platforma na
spracovanie platieb velkej hodnoty, ktori na spracovanie platieb v eurach v redlnom case
vyuzivaja. Je zalozena na bezpecnom a efektivnom toku transakcii. Tento proces sa oznacuje

ako hrubé vyrovnanie platieb v realnom Case (real-time gross settlement — RTGS).

Z hladiska udrZiavania financnej stability v eurozone povazuje ECB za vel'mi ddlezité, aby
platobné systémy a d’alSie trhové infrastruktury fungovali plynule a u¢inne. Systém TARGET2
je tak zakladnym stavebnym prvkom finanénej integracie v EU. Umozituje neobmedzeny

cezhrani¢ny tok penazi a podporuje vykon jednotnej menovej politiky ECB.

Platformu TARGET2 riadi Eurosystém. Sposob fungovania platformy mozno zjednodusene

opisat’ takto®:

o Banka A a banka B maju ucty v centralnej banke,

e banka A chce uskuto¢nit’ platbu v eurach v prospech banky B,
o banka A posle platobny prikaz do systému TARGET?2,

o platba sa odpise z ictu banky A a pripisSe sa na ucet banky B, tzn. ddjde k vyrovnaniu

platby.

e odoslu sa platobné tdaje banke B.

2 Vid napr. ¢asté vystlpenia poslanca za Alternative fiir Deutschland P. Boehringera v Bundestagu (Boehringer,
2018) k tejto téme.
3 ECB (2018).
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Systém TARGET?2 pouZivaju centralne banky krajin EU a ich komer&né banky. Na realizciu
transakcii v eurach, ¢i uz vo vlastnom mene alebo v mene svojich klientov, vyuziva systém
TARGET2 viac ako 1700 bank. Spolu s poboc¢kami a dcérskymi spolo¢nostami systém
TARGET?2 pouziva viac ako 55 000 bank na celom svete (a vSetci ich klienti).

2. Vyvoj na beznych tactoch krajin eurozony a vyvoj zostatkov v systéme TARGET 2

Na za¢iatku druhej dekady tohto tisicrogia nahromadili krajiny ako Grécko, Irsko, Portugalsko,
Spanielsko a Taliansko velké deficity bezného iétu (Graf 1).

Graf 1 Vyvoj bilancie bezného uctu platobnej bilancie vybranych krajin eurozény (%HDP)
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Napr. deficit bezného uctu Grécka v r. 2010 tvoril 11,4% HDP (v r. 2011 — 10% HDP)
a Portugalska v r. 2010 10,2% (v r. 2011 — 6% HDP). Akumulovana hodnota tychto deficitov
v spominanych krajinach sa prejavila v bilanciach centralnych bank tychto krajin v podobe
zostatkov TARGET 2 ako ich zavizkov vo¢i ECB v objeme 404 mld. EUR (v auguste 2011).

Na druhej strane Nemecko malo pohl'adavky voci Eurosystému vo vySke 390 miliard eur. Podla
nazoru spominanych autorov ndrodné centralne banky tychto krajin pokryli deficity vytvorenim
a naslednym pozi¢iavanim dodato¢nych peilaznych prostriedkov centralnej banky, ktoré sa

dostali do hlavnych krajin eurozény, najmd Nemecka, a vytldCali peniaze centralnej banky
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vyplyvajice z miestnych refinancnych operacii. ECB teda v skutoCnosti vynutila vyvoz
verejné¢ho kapitalu z klI'aiCovych krajin, ktory ¢iastoéne kompenzoval utlmené toky sukromného

kapitalu a unik kapitalu z periférnych krajin.

Graf 2 zobrazuje zostatky Target2 na konci roka 2010. llustruje akumulaciu vysokych
pohl'adavok Bundesbanky vo¢i ECB, zatial’ ¢o vacSina ostatnych krajin eurozony nahromadila

zaporné zostatky v ramci bilancie Target2.

Graf 2 Zostatky bilancie Target2 ku koncu roka 2010 - eurozona
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Zdroj: Whelan (2012), Deutsche Bundesbank (2011)

Sinn a Wollmershaeuser (2011) tvrdia, ze pripadné pokracovanie takejto situacie by mohlo
oslabit’ samotny zaklad eurozony. Pritom z hl'adiska Nemecka nepriaznivy vyvoj pokracoval aj
v d’alsich rokoch, ked k 1.10.2018 pohl'adavky Bundesbanky vo¢i ECB ¢inili uz 927,6 mld. EUR
(Graf 3).
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Graf 3 Vyvoj zostatkov bilancie Target2 — Nemecko
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Napriek zlepSujucej sa situacii na beznom ucte sa d’alej zvySovali zavizky centralnych bank
Spanielska (Graf 4) a Talianska (Graf 7), zavizky centralnej banky Grécka (Graf 5) zaznamenali

kolisavy vyvoj s tendenciou Kk zlepSeniu v poslednom obdobi.

Graf 4 Vyvoj zostatkov bilancie Target2 — Spanielsko
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Graf 5 Vyvoj zostatkov bilancie Target2 — Grécko
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Zdroj: ECB

Zavizky centralnej banky frska sa od roku 2011 rychlo zniZovali a od roku 2017 CB Irska (Graf 6)
uz vykazuje vo¢i ECB pohl'adavky.

Graf 6 Vyvoj zostatkov bilancie Target2 — frsko
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Graf 7 Vyvoj zostatkov bilancie Target2 — Taliansko
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Zdroj: ECB

Celkovy prehl'ad zavdazkov (-) a pohladavok (+) vybranych centralnych bank eurozony je
uvedeny v Tabul’ke 1. Z tabul’ky vyplyva, Ze vysoké zaporné zostatky Spanielska, Talianska

a Portugalska, a najma rasttci trend ich vyvoja, si zasluhuju pozornost'.

3. Faktory ovplyviiujuce zostatky bilancie Target2 a vyvoj diskusie

Uz sme konStatovali, ze zrejme neexistuje jednoznacna zavislost’ medzi vySkou deficitu na
beznom Ucte a zostatkami bilancie TARGET 2. Ako vyplyva z grafov 2 — 7, velké zostatky
TARGET?2 sa objavili v eurozone aZz od zaciatku financnej krizy v roku 2007. Auer (2014)
skiimal, aké s hlavné priciny tohto vyvoja. Konkrétne analyzoval, ako mézu byt zmeny vo
vnutrostatnych zostatkoch TARGET? Statisticky spojené s cezhrani¢nymi tokmi sitkromného
kapitalu a bezného Uctu. Analyza ukazala, Ze zatial’ o bezny ucet a zmeny v bilancii T2 boli az
do zaciatku finan¢nej krizy v roku 2007 Statisticky nevyznamné, odvtedy sa vztah medzi
tymito dvomi premennymi stal Statisticky vyznamnym. To vSak odzrkadl'uje "sudden stop*
toku sukromného kapitalu, ktory dovtedy financoval nerovnovahu na beznom tucte. Autor
prisiel k zaveru, Ze v stvislosti s rychle sa zniZzujicimi nerovnovdhami na beZnom ucte
Vv eurozone (Graf 1) je nepravdepodobné, ze by zostatky TARGET?2 réstli bez hranic, a teda ze
umelé obmedzovanie alebo vyrovnavanie zostatkov TARGET2 nie je zivotaschopnym
rieSenim. Skor sa prihovara moznosti rieSenia, ktoré¢ spocivaju limitovani transferu rizik zo

sukromného k verejnému sektoru v rdmeci krajin so zapornym zostatkom TARGET2. Domnieva
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sa, ze neexistuje dokaz o potrebe zmeny inStituciondlne usporiadanie menovej politiky
V eurozone. Vyvoj negativnych zostatkov TARGET2 v pripade niektorych krajin (najmé
Talianska a Spanielska) vSak ukazuje na nebezpeenstvo vzniku problémov v suvislosti

s minimalne strednodobym negativnym trendom vyvoja.

Tabul'ka 1 Zavizky (-) a pohladavky (+) vybranych centralnych bank vo¢i ECB k 1.10. 2018

mld. EUR
CB $tdtu zavizky pohladavky

Nemecko 927,6
gpanielsko -397,5
Grécko -29,3

Irsko 11,8
Taliansko -489,5
Portugalsko - 78,7
Slovensko -10,5

Knotek (2016) konStatuje, Ze rieSenie v podobe stanovenia limitov na zostatky TARGET2
pozicie nie je uskutoCnitel'né, pretoze by bolo v rozpore s vol'nym pohybom kapitalu vnutri
menovej Unie. Znamenalo by to d’al$iu neistotu pre investorov, ktori by nevedeli, ¢o sa stane v
pripade naplnenia limitu. Domnieva sa, Ze sa treba uberat’ cestou zlepSenia hospodarskych

politik jednotlivych ¢lenskych krajin eurozény spolu s obnovenim dovery v bankovy systém.

Cecchetti a kol. (2012) konstatuju, Ze zostatky TARGET2 st vyrazom vVplyvu ako bezného, tak
aj financného Uctu, ale zdorazituji vyznam obav z rizika vystipenia niektorych Statov eurozony
Z tnie, ¢im vznika moznost strat jednotlivych hospodarskych subjektov vyplyvajica zo
zniZenia hodnoty aktiv tychto Statov. Pripominaju, Ze vyvoj zostatkov TARGET?2 v niektorych
rokoch naznacuje, ze iSlo skor o reakciu ako v pripade 1toku na menu ako o0 problém

financovania bezného uctu, alebo problém s nedostupnost’ou tverov.

Vyhlasenia Bundesbank (Deutsche Bundesbank, 2011) a ECB (ECB, 2011) k tejto téme tvrdia,
ze cielové zostatky s Statistickou polozkou, ktora nemd Ziadny dosledok, ked’ze sa vzdjomne
vymiefiaju v rdmcei eurozony. Existuja aj d’alSie argumenty tychto institacii, ktoré popieraju, Ze
nerovnovaha bezného uctu by mohla spdsobit’ problémy eurozény v zmysle vyssie uvedenych

autorov. Podobne argumentuju aj niektori ini ekondmovia (napriklad Whelan, 2011).
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Byvaly prezident Bundesbanky Schlesinger (2012), ktory ako prvy upozornil na problém
zostatkov TARGET 2, v reakcii na vyhlasenia Bundesbank a ECB poukazuje na to, ze kladné
zostatky TARGET 2 su najdodlezitejSou polozkou v stivahe Bundesbank a sucasne tiez ddlezitou
su¢astou jej zahrani¢nych aktiv (a zahrani¢nych aktiv SRN).* Ide teda 0 vyznamnu realnu
hodnotu, ktora by sa mohla stat’ velkym problémom v pripade rozpadu eurozony. Vtedy by
centrdlne banky eurozony mali povinnost’ splatit’ svoje zaviazky voc¢i ECB. V pripade ak by
napr. centralna banka Talianska nebola schopna splatit’ svoj zaviazok 489,5 EUR, vtedy by sa
na uhrade dlhu podiel'ali ostatné CB eurozony. Pre Bundesbanku by v tom pripade pripadla
povinnost’ zaplatit’, pri uplatneni zasady podl'a podielu na kapitali ECB, priblizne 30% uvedenej
sumy Zydra, M. (2018). Je evidentné, Ze toto by bol realny problém a z tohto dovodu je otazka
zostatkov TARGET 2 doélezitou témou.

4. Zaver

Platobny systém TARGET?2 je zakladnym stavebnym prvkom finan¢nej integracie v eurozone
i EU. Prostrednictvom neho mézu centralne i komeréné banky uskutoéiiovat’ vzajomné prevody
penazi v realnom case. Od jeho bezpecného a efektivneho fungovania zavisi finan¢na stabilita
eurozony. Systém Umoziuje neobmedzeny cezhrani¢ny tok penazi a podporuje vykon jednotne;j
menovej politiky ECB. Od zaciatku tejto dekady rezonuje v ekonomickej diskusii v eurozone
problém kladnych aj zapornych zostatkov bilancie TARGET 2, zvlast’ v Nemecku, ktoré ma
obrovsky kladny zostatok. V pripade rozpadu eurozény by to bol aj redlny problém.
V stiasnosti neexistuje jednotny nazor na jeho rieSenie okrem klasickych odportcani,
zalozenych na zasadach vykondvania zdravej hospodarskej politiky. V pripade pokracovania

doterajSej tendencie vyvoja zostatkov hrozi vystupfiovanie snah o nesystémové riesenia.
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