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Ostatnio w Europie odbyta sie zywiotowa dyskusja nt. Systemu TARGET?2

(Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer
System 2; ,Transeuropejski zautomatyzowany btyskawiczny system rozrachunku
brutto w czasie rzeczywistym”), ktéry jest wspolnym systemem rozliczeniowym
strefy euro’. Znaczenie tego systemu oraz jego saldo wzbudzajg mieszane
opinie. Niektorzy ekonomisci, szczegdlnie Hans-Werner Sinn, wskazujg na to, ze
TARGET2 to system wzajemnej pomocy przed upadkiem. Inni zaciekle temu
zaprzeczajq. Jurgen Stark z Europejskiego Banku Centralnego (EBC) posunat sie
do stwierdzenia, ze niektorzy komentatorzy mogq utraci¢ swoja reputacje jako
powazni uczeni, jesli beda upiera¢ sie, ze TARGET2 to ukryty instrument
ratowania upadajacych gospodarek.

Naleznosci i zobowigzania TARGET2 kumulowane sg od poczatku kryzysu
finansowego. Podczas gdy peryferyjne kraje zadtuzajg sie dzieki TARGET2, w
kwietniu 2012 r. wierzytelnosci Bundesbanku wobec TARGET2 wynosity 644 mlid
EUR. To niemal 8 000 EUR na jednego obywatela Niemiec.

Czy TARGET2 stuzy wiec jako przykrywka dla bailoutu peryferyjnych
krajow zyjacych ponad stan? By odpowiedzie¢ na to pytanie, zacznijmy od
prostego przyktadu dwdch klientéw, korzystajacych z banku, aby rozliczy¢ sie ze

swoich pfatnosci.

! Najlepszy wstep i analiza systemu TARGET2 moze by¢ odnaleziona w artykule Stefana
Homburga, "Anmerkungen zum Target-2-Streit," Wirtschaftsdienst, volume 91, numer 3

(2011): pp. 536-530. Moja analiza i wykresy podazajg tokiem myslenia Homburga.


http://mises.org/daily/6067/Passing-the-Bailout-Buck
http://pl.wikipedia.org/wiki/TARGET

Rysunek 1 - Funkcjonowanie systemu Target2 na przykladzie dwoch klientow
jednego banku

Klient A sprzedaje za 100 EUR dobro Ilub ustuge klientowi B. W
terminologii handlu miedzynarodowego, A ma teraz saldo dodatnie na rachunku
biezacym, podczas gdy B posiada saldo ujemne na rachunku biezacym. Po
transakcji (oznaczonej linig przerywang na obrazku 1) A posiada wierzytelnosci
wobec banku na kwote 100 EUR. B ma wobec banku dtug na 100 EUR. Strzatki
wskazujg kierunki zadtuzenia — prowadzac do dtuznikow.

A ma teraz troche oszczednosci w banku, ktéorych moze uzyé np. na
emeryturze. B musi wyprodukowac¢ co$ o wartosci wystarczajacej do sptaty
dtugu. A zostanie w koncu sptacony dobrami B, mogacymi utrzyma¢ A na
emeryturze.

Dla A wazne jest, aby kredyt udzielony B byt zabezpieczony dobrym
poreczeniem lub zabezpieczeniem, takim jak obligacja wysokiej jakosci lub
nieruchomos¢. Pod nieobecnos$é zabezpieczenia dla pozyczki powstaje problem w
przypadku niesptacenia diugu przez B np. w wyniku jego $mierci. Jesli bank nie
ma innych doébr, aby zrekompensowac niesptacong pozyczke, A zostanie z
roszczeniami wobec upadtego banku.

Oczywiscie jesli bank posiada przywilej druku banknotéw (prawnego
srodka pfatniczego), to nie zbankrutuje, bo moze sptaci¢ A nowo wydrukowanymi
pieniedzmi. Jednak A spfacony zostanie zwyklym papierem — w naszym
scenariuszu bezwartosciowym roszczeniem, poniewaz B nie wyprodukowat

niczego przed Smiercig. Co wiec A moze kupi¢ za nowo wydrukowany papier?



Poziom zycia A spadnie na emeryturze, poniewaz jego bogactwo opiera sie tylko
na papierze.

Przyjmijmy teraz, ze A mieszka w Niemczech, zas B w Hiszpanii.
Dodatkowo zatézmy, ze niemiecki bank klienta A to Commerzbank, a hiszpanski
bank klienta B to Banco Santander. Dodamy jeszcze do tego modelu dwa

centrale banki narodowe oraz EBC.
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Rysunek 2 - Funkcjonowanie TARGET2 na przyktadzie dwéch klientéw bankow

niemieckiego i hiszpanskiego
Znowu zaktadamy, ze A sprzedaje (w tym przyktadzie bedzie to eksport)
B dobra warte 100 EUR. Po zakonczeniu ptatnosci A otrzymuje roszczenie wobec
Commerzbanku. Rachunek banku klienta A wzrasta o 100 EUR. B dostaje 100
EUR pozyczki od Banco Santander (albo wycofuje 100 EUR ze swojego rachunku
biezagcego w Banco Santander). Commerzbank otrzymuje wierzytelnos¢ wobec

Bundesbanku (lub zmniejsza u niego swoje refinansowanie), podczas gdy Banco



Santander zwieksza swoje refinansowanie w Banku Hiszpanii (lub zmniejsza
swojg nadwyzke rezerw).

Na najwyzszym poziomie analizy Bundesbank zapisuje na swoim koncie
roszczenia wobec EBC, podczas gdy Bank Hiszpanii ma wobec EBC zobowigzanie.
U podtoza tej catej procedury lezy import débr do Hiszpanii sfinansowany przez
Banco Santander, ktéory wytworzyt nowe pienigdze w formie pozyczki dla B.
Kreacja pienigdza skutkuje zatem w TARGET2 powstaniem zobowigzania Banku
Hiszpanii wzgledem EBC i naleznosci Bundesbanku wymagalnej od EBC.

Poréwnajmy metody TARGET2 z finansowaniem importu w standardzie
ztota. W obu systemach nadwyzka importu sfinansowana moze byc¢ przez import
kapitatu, to znaczy A czy Commerzbank moze kupi¢ obligacje od B. Jesli w
standardzie ztota nie ma wystarczajacej ilosci prywatnego kapitatu, import musi
zostac sfinansowany poprzez przeptyw ztota. W strefie euro natomiast nadwyzka
importu sfinansowana moze zostac¢ przez wytwarzanie wierzytelnosci wobec EBC.
Zamiast ztota Bundesbank otrzymuje naleznosci w systemie TARGET2. W
standardzie zilota ptatnosci za import (jesli nie zostang sfinansowane przez
prywatne pozyczki) ograniczone sg przez odptyw ztota. Nie ma natomiast
zadnych granic dla rozliczen TARGET2, co znaczy, ze nadwyzka importu moze
zostac sfinansowana za pomocg stworzenia wierzytelnosci w euro.

Jak znikajg zobowigzania i naleznosci w TARGET2? Saldo zniknie, jesli A
rowniez kupi (zwiekszy import) dobra od B albo B sprzeda obligacje A lub
pozyczy od niego pienigdze w innej formie. Nie ma nic ztego w finansowaniu
deficytow handlowych z prywatnych pozyczek czy obligacji. Jednak kredyty
TARGET2 nie sa prywatnymi pozyczkami, lecz wliczajq sie do pozyczek banku
centralnego. Bez TARGET2 kto$ w hiszpanskiej gospodarce musiatby znalezé
prywatnych inwestoréw, aby sfinansowaé deficyt handlowy, ptacac zapewne
wysokie odsetki — zwiaszcza jesli zabraktoby dla pozyczki zabezpieczenia
wysokiej jakosci.

W ten sposdéb TARGET2 rzeczywiscie stuzy jako bailout niekonkurencyjnej
gospodarki ze zbyt wysokimi cenami. Dzieki temu mechanizmowi panstwo nie
musi zliberalizowaé¢ rynku pracy ani zmniejsza¢ wydatkow publicznych, aby
zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ cenowa. Moze wcigz beztrosko wydawac i
utrzymywac swojg niekonkurencyjng wewnetrzng strukture.

Czy naprawde naleznosci i zobowigzania w TARGET2 nie sg nigdy
sptacane? Cho¢ moze to wydac sie zaskakujace, w rzeczywistosci naprawde nie

istnieje granica dla bailoutdow w TARGET2, a ptatnosci nigdy nie sg uregulowane.



Natomiast w Systemie Rezerwy Federalnej dtugi sq podparte certyfikatami ztota,
a rachunki sg regulowane kazdego roku. Jesli Bank Rezerwy Federalnej w
Richmond ma dtug wobec Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, ten
pierwszy reguluje swoje rachunki, wysyfajac certyfikaty ztota temu ostatniemu?.
Strefa euro nie tylko umozliwia finansowanie nadwyzek importu poprzez
kreacje pienigdza. Umozliwia takze ,ucieczke kapitatu”. Bez tego systemu
bankructwo greckiego rzadu zrujnowatoby caty system bankowy w tym kraju.
Aby uchronié sie od strat, Grecy wysylali i wcigz wysytaja swoje pienigdze z kont
w greckich bankach na konta w Niemczech czy innych krajach. Z powodu tego
przeptywu grecki bank traci swoje rezerwy, a niemiecki je zwieksza. Grecki bank
zwieksza refinansowanie ze swojego narodowego banku centralnego (tj.
otrzymuje nowo wytworzone pienigdze), podczas gdy niemiecki bank zmniejsza
swoje pozyczki z Bundesbanku. W systemie TARGET2 Bundesbankowi
zapisywana jest naleznos$¢, zas Bankowi Grecji zobowigzanie wobec EBC. Jesli
rzad grecki nie sptaci swoich zobowigzan, a Bank Grecji swoich dtugéw, zwiekszg
sie straty EBC. W ten sposob ryzyko greckiej niewyptacalnosci spada rowniez na

barki niemieckich klientow bankow.

Na czym polega sedno rachunkéw w TARGET2?

Naleznosci w TARGET2 odpowiadajg wierzytelno$ciom oszczedzajacych,
podczas gdy dtugi w TARGET2 odpowiadajq dtugom firm, rzaddéw oraz oséb
prywatnych. Rachunki TARGET2 sa konsekwencja ciagtej redystrybucji i

bailoutow. Obrazujg wiec tragedie euro, tj. monetyzacje rzadowych dtugow.

Postuze sie przykfadem. Hiszpanski bank tworzy nowe pienigdze, aby zakupié
obligacje hiszpanskiego rzadu. To pozwala rzgdowi utrzymac¢ poziom wydatkow
rzadowych oraz odfozy¢ w czasie niezbedne reformy rynku pracy. Moze tez dzieki
temu zwiekszyC ptace w sektorze publicznym lub zasitki dla bezrobotnych.
Konkurencyjnos$¢ gospodarki hiszpanskiej stoi w miejscu z powodu zbyt wysokich
ptac skutkujacych deficytem handlowym: nawet hiszpanski minister kupi
samochdd niemiecki. Z poczatku deficyt handlowy moga finansowaé spoéfki
prywatne, np. poprzez pozyczki od bankdw niemieckich dla bankdéw hiszpanskich.

Jednak po pewnym czasie w bankach hiszpanskich zabraknie wiarygodnych

2 Tak przynajmniej ttumaczy to instrukcja ksiegowosci Rezerwy Federalnej. Wyglada to
jednak tak, jak gdyby Fed zawiesit ostatecznie rozliczenia. Aby uzyska¢ wiecej informacii,

zobacz artykut Michiela Bijlsma i Jaspera Lukkezen: "Target-2 of the ECB vs. Interdistrict

Settlement Account of the Federal Reserve" (2012).



http://mises.pl/projekty/projekty-zrealizowane/tragedia-euro/
http://www.bruegel.org/blog/detail/article/696-target-2-of-the-ecb-vs-interdistrict-settlement-account-of-the-federal-reserve/
http://www.bruegel.org/blog/detail/article/696-target-2-of-the-ecb-vs-interdistrict-settlement-account-of-the-federal-reserve/

zabezpieczen. Wzrost dlugu rzadowego oraz nadmierne zadtuzenie sektora
prywatnego ostabia jako$¢ diugu hiszpanskiego jako zabezpieczenia. W pewnym
momencie — z powodu braku odpowiednich zabezpieczen — prywatni inwestorzy
nie zgodzg sie diuzej finansowac hiszpanskich bankdéw i hiszpanskich deficytéw
handlowych (juz od dawna zyjemy w takim stanie). W TARGET2 natomiast takie
~Sswawole i hulanki” mogg trwac i trwac. Hiszpanskie banki mogg uzywac ztych
zabezpieczen (obligacji rzadu hiszpanskiego) i refinansowaé je w Banku
Hiszpanii, ktéry akceptuje obligacje rzadu hiszpanskiego jako zabezpieczenie pod
nowe pozyczki. W efekcie tej posredniej monetyzacji obligacji rzadowych
obcigzenia w systemie TARGET?2 rosng. Zte dtugi (zabezpieczenia) wcielane sg do
Eurosystemu i w ten sposéb wszyscy ponoszg za nie odpowiedzialno$¢. TARGET2
umozliwia finansowanie deficytow handlowych poprzez pozyczki banku
centralnego.

Eurosystem umozliwia monetyzacje i socjalizacje strat nie tylko pozyczek
publicznych, ale tez prywatnych. Ta mozliwos¢ nabrata znaczenia zwtaszcza po
lutym 2012 r., kiedy EBC zezwolit narodowym bankom centralnym na
samodzielne ocenianie jakosci zabezpieczenn pod pozyczki banku centralnego?®.
Zgodnie z regutami rzadzacymi zabezpieczeniami pozyczek hiszpanski bank moze
teraz udzieli¢ kredytu firmie hiszpanskiej importujacej z Niemiec. Hiszpanski
bank moze nastepnie uzy¢ pozyczki dla importera jako zabezpieczenia pod nowg
pozyczke z Banku Hiszpanii (ktéry zastosuje haircut, czyli obnizenie wartosci
pozyczki wzgledem nominalnej wartosci zabezpieczenia). W ten sposéb pozyczka
prywatna (w tym przyktadzie udzielona w celu konsumpcji) zostata
zmonetyzowana. W efekcie w TARGET2 powstaty zobowigzania Banku Hiszpanii

oraz naleznosci Bundesbanku.

Jakie dokladnie ryzyko wisi nad Niemcami, panstwem z istotng suma
naleznosci w TARGET2?
Jesli Grecja wyjdzie ze strefy euro, najpewniej nie sptaci swoich dtugéw w

EBC ztotem czy wiarygodnymi papierami wartosciowymi. EBC poniesie dotkliwe

3 Jens Weidmann skrytykowat zmiany w regutach zabezpieczeh pozyczek i zazadat
zabezpieczenia dla kredytéw TARGET2 w marcu 2012 r. Jednakze tylko banki centralne
oraz rzady mogqa zapewni¢ wiarygodne zabezpieczenia — np. ztoto — dla kredytéw
TARGET2. Wiekszo$¢ bankdow nie ma juz zadnych odpowiednio warto$ciowych
zabezpieczen. Inaczej uzyliby ich, aby refinansowa¢ sie na prywatnym rynku, nie

uciekajac sie do Eurosystemu z jego niskimi standardami zabezpieczen.



straty, ktore spadng rowniez na Bundesbank, jako Zze posiada on 27 proc.
udziatdbw EBC. W razie gdyby strefe euro opuscito wiecej panstw, straty bedg
odpowiednio wyzsze. Jesliby to jednak Niemcy miatyby opusci¢ strefe euro,
Bundesbank i tak straci w momencie, w ktérym niemiecka waluta zyska na
wartosci — gtéwne aktywa Bundesbanku to naleznosci w TARGET2
denominowane w euro. Co wiecej, pozostate kraje strefy euro mogg opierac sie
przed ptaceniem za diugi w TARGET?2.

Czy likwidacja naleznosci w TARGET2 to jednak prawdziwa strata? Jesli
przywotamy nasz poczatkowy przyktad dwéch klientéw z banku rozliczajgcego
transakcje, wnioski nasuwajg sie same. Jesli B nie dotrzyma umowy, bank
zbankrutuje, zas A straci swoje oszczednosci. Ten sam mechanizm zachodzi w
Eurosystemie. Jesli rzady peryferyjnych krajow strefy przestang sptacac dtugi, ich
banki zbankrutujg, co spowoduje, ze banki centralne tych krajow réwniez nie
sptacq swoich pozyczek dtugow — a to doprowadzi do bankructwa EBC.
Commerzbank utraci swoje roszczenia wobec Bundesbanku (albo nie bedzie
wiecej refinansowany) i rowniez zbankrutuje. Niemiecki klient banku zostaje z
pustymi rekami. Celem widocznych bailoutéw peryferyjnych krajow takich jak
Grecja, jest utrzymanie iluzji, ze spoteczenstwa Niemiec i innych krajéw nie
poniosg strat.

Czy EBC i Bundesbank naprawde mogg zbankrutowac? Czy nie moga
sptaci¢ swoich wierzycieli w kazdej sytuacji, po prostu drukujac pienigdze? To
prawda, EBC zawsze moze sptaci¢ swoje zobowigzania, drukujgc pienigdze. To
jednak nie sprawi, ze bogactwo nie zniknie w momencie, gdy peryferia przestang
sptacac kredyty. Do takiej samej sytuacji dosztoby w sytuacji, gdyby B nie sptacit
kredytu wartosciowymi dobrami z powodu swej $Smierci. A moze otrzymac nowe
banknoty z banku, nie wyzywi sie jednak za ich pomocg na staros¢. Niestety,
dopodki peryferia UE pozostang niekonkurencyjne wzgledem Niemiec, dopdty
prawdopodobnie nic wartosciowego nie zostanie wyprodukowane, aby pokry¢
niemieckie naleznosci w TARGET2. Najpewniej ich realna wartos¢ zniknie na
zawsze. Wiara, ze bedq one reprezentowac prawdziwe bogactwo to iluzja, ktéra
moze zostac rozwiana na trzy sposoby. Pierwszy, to wspomniana juz inflacja —
EBC zacznie drukowac pienigdze, aby utrzymac caty system przy zyciu.

W drugim przypadku, czyli niesptacania dtugéw przez peryferia, dojdzie
do obnizenia wartosci papierow wartosciowych EBC i skonsumowania jego
kapitatu. EBC straci mozliwo$¢ obnizenia ilosci pienigdza w obiegu i obrony

wartosci euro. EBC po prostu nie ma odpowiednich papieréw wartosciowych na



sprzedaz. One juz wyparowaty. Teraz zagrozeniem bedzie, ze wyparuje réwniez
zaufanie do waluty euro, najpierw na zewnetrznych rynkach walutowych, a
nastepnie wewnetrznych. Moze dojs¢ do zatamania wartosci waluty, niszczac
iluzje bogactwa trzymajgcych swe oszczednosci w euro.

Trzecig mozliwoscig jest rekapitalizacja EBC poprzez przetransferowanie
do niego aktywéw wysokiej jakosci. EBC moze nastepnie uzy¢ tych aktywow w
celu ochrony zaufania do waluty i obrony jej wartosci. Rekapitalizacja naturalnie
wymaga wywilaszczenia oszczedzajacych w Niemczech i innych krajach strefy.
Wespodt z inflacjg i niesptacaniem pozyczek, rekapitalizacja réwniez oznacza

ostateczny koniec iluzji bogactwa.

TARGET?2, Euroobligacje, EMS: Jakie s réznice?

Euroobligacje bytyby emitowane oraz gwarantowane przez wszystkie 17
panstw strefy euro i ich powstanie to kontrowersyjna sprawa. Np. Niemcy
zdecydowanie sie im sprzeciwiajq. Niemiecki rzad nie opiera sie jednak TARGET?2.
TARGET2 to system umozliwiajacy bailout. Jesli obligacje wyemitowane przez
rzad i zakupione przez krajowe banki prowadza do deficytu handlowego, w
rezultacie otrzymujemy zobowigzanie w TARGET2. Nieréwnowaga systemu
TARGET2 to tylko odbicie sytuacji, w ktérej peryferia wytwarzajg dodatkowe
euro, aby zapfacic za towary z zagranicy.

EMS to tylko zamiennik dla euroobligacji — instytucja majaca udzieli¢
kredytow krajom borykajacym sie z zadiuzeniem poprzez emisje obligacji
gwarantowanych przez wszystkie kraje strefy. Rdznica pomiedzy tymi trzema
mechanizmami to tylko rdéznica stopnia. Nad euroobligacjami czy EMS istnieje
wiecej kontroli parlamentarnej. Z tym, ze nad EMS kredytodawcy majg wiecej
kontroli niz nad euroobligacjami. EBC chce z kolei przesunag¢ ciezar bailoutéw z
TARGET2 na EMS. Rzady wolg ukrywacd straty przed podatnikami i podoba im sie
sytuacja, w ktérej to EBC je przetrawia. Wszystkie te mechanizmy stuzg jednak

jako system bailoutdw i tworzg de facto unie transferowa.



