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Problem , biliona euro”: Target 2 jako ryzyko dla Niemiec

Sebastian Ptociennik

W niemieckiej dyskusji o strefie euro pojawia sie nie tylko kwestia reform, np. wprowadzenia
wspdlnego budzetu czy finalizacji unii bankowej. Wiele uwagi poswieca sie takze systemowi
ptatniczemu Target 2, w ktérym jednoczesnie skumulowaty sie wysokie, dodatnie saldo
Bundesbanku i ujemne salda bankdw centralnych panstw potudniowoeuropejskich.
Ta nierdwnowaga jest uznawana za ryzyko gospodarcze i polityczne dla Niemiec. Mozliwosci
wyréwnania sald sq jednak ograniczone: zbyt szybkie dziatania zmierzajgce w tym kierunku
mogftyby doprowadzi¢ do destabilizacji strefy euro.

Target 2 to platforma techniczna prowadzona od 2007 r. przez Europejski Bank Centralny (EBC)
i narodowe banki centralne, stuzgca obstudze ptatnosci we wspdlnej walucie. Jest ona jednym z filaréw
strefy euro: dzieki niej mozliwe jest szybkie i niedrogie regulowanie zobowigzan, co w oczywisty sposdb
utatwia dziatalno$¢ gospodarczg, wzmacnia powigzania miedzy panstwami cztonkowskimi i sprzyja
wzrostowi gospodarczemu.

Przez pierwsze lata istnienia Target 2 nie budzit wiekszego zainteresowania opinii publicznej. Sytuacja
zmienita sie po wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. Od tego czasu w systemie narasta nieréwnowaga
sald rozliczeniowych pomiedzy zarzadzajgcymi nim bankami centralnymi. W czerwcu 2018 r. roku bilans
Bundesbanku siegnat +976,3 mld euro, podczas gdy wtoskie konto Target 2 pokazywato -480,9 mid euro,
za$ hiszpanskie -398,3 mld euro. Powyisze liczby sprowokowaty — zwtaszcza w Niemczech — pytania
o zrédta nieréwnowagi oraz ryzyka zwigzane z problemem ,,biliona euro”.

Funkcjonowanie systemu. Istote dziatania Target 2 mozna zilustrowaé na przyktadzie typowej
transakcji handlowej miedzy firmg z Hiszpanii, ktdra nabywa maszyne o wartosci 1 min euro od producenta
z Niemiec.

W pierwszym kroku bank komercyjny prowadzacy konto hiszpanskiej firmy obcigza je kwotg
1 min euro i jednoczesnie w hiszpanskim banku centralnym Banco de Espafa sktada zlecenie dokonania
przelewu poprzez Target 2 na rzecz banku komercyjnego w Niemczech prowadzgcego konto sprzedawcy
maszyny. Kolejny krok to obcigzenie przez Banco de Espafia konta hiszpanskiego banku komercyjnego
(udziela mu kredytu pod zastaw np. obligacji) i zlecenie Bundesbankowi — poprzez Europejski Bank
Centralny (EBC) — transferu 1 min euro na konto banku komercyjnego w Niemczech. W konsekwencji tej
transakcji pojawia sie zobowigzanie Banco de Espaifia w wysokosci 1 min euro oraz wierzytelnosé
Bundesbanku w tej samej wysokosci. Codziennie przeprowadzana jest ogromna liczba takich operacji,
ktdore na koniec dnia sg zliczane i bilansowane przez EBC. W ten sposéb przeksztatcajg sie one w jednolite
roszczenie lub wierzytelnos¢ banku centralnego danego kraju wobec EBC, ktorych wysokosé pokazujg salda
Target 2.

Wzrost sald w pierwszych kryzysowych latach dobrze pasuje do opisanego wyzej przyktadu. Banki
komercyjne panstw potudniowoeuropejskich chetnie korzystaty z dostepu do kapitatu oferowanego przez
bank centralny, poniewaz trudniej byto im pozyska¢ $rodki z rynku miedzybankowego. Po 2015 r. wzrost



sald zaczeta napedzaé takze ekspansywna polityka EBC, ktdry zlecit narodowym bankom centralnym unii
monetarnej skupowanie z rynku obligacji rzadowych. Problem w tym, ze podmioty zbywajgce obligacje
miaty czesto siedzibe poza strefg euro i jednoczesnie utrzymywaty konta Target 2 do obstugi transakcji
w euro w Bundesbanku. Jesli np. hiszpanski bank centralny kupowat obligacje od takiej instytucji,
skutkiem byto pogtebienie ujemnego salda Banco de Espafia i jednoczesnie podwyzszenie dodatniego salda
Bundesbanku.

Ryzyko dla Niemiec zwigzane z Target 2. Krytyczni wobec obecnej polityki finansowej w strefie euro
niemieccy ekonomisci — np. Hans-Werner Sinn — twierdza, ze Target 2 jest po prostu mechanizmem
udzielania przez Bundesbank nieoprocentowanego, stabo zabezpieczonego kredytu na rzecz strukturalnie
stabszych systemoéw finansowych. To wsparcie dla ich bankdw, ktére na rynku miedzybankowym miatyby
trudnosci z uzyskaniem korzystnych warunkéw kredytowania.

Najwiecej obaw budzi jednak perspektywa wyjscia jednego z panstw z ujemnym saldem Target 2 ze
strefy euro. Dopdki unia monetarna istnieje, mozna mie¢ nadzieje na zniwelowanie nieréwnowagi. Jesli
jednak ktérys z cztonkdw z ujemnym saldem opuscitby unie monetarng, na porzadku dziennym stanetaby
sprawa sptaty ,dtugu”. Szanse na to bytyby niewielkie: obligacje rzgdowe posiadane przez bank centralny
zapewne stracityby na wartosci, a miejscowe banki miatyby ogromne problemy z regulowaniem naleznosci
w euro ze wzgledu na dewaluacje nowej waluty. EBC musiatby zatem zaksiegowad strate, ktéra — jak
sugeruje w jednym ze swoich dokumentéw Bundesbank — zostataby podzielona zgodnie z kluczem udziatéw
narodowych bankéw centralnych w kapitale EBC. Na Niemcy przypadtoby ponad 26%.

W tej sytuacji pozgdane z punktu widzenia Niemiec bytoby jak najszybsze ograniczenie salda. Taki
skutek przyniostoby wycofanie sie EBC z programu nabywania obligacji, co zresztg jest planowane do korica
2018 r. i czesciowo antycypowane przez rynki finansowe: juz mozna dostrzec niewielkie obnizenie
niemieckiego salda. Problem w tym, ze odciecie wtoskich i greckich bankéw od Zrédta taniego kapitatu
moze doprowadzi¢ do krachu finansowego w tych krajach. Spekuluje sie wiec o innych rozwigzaniach,
np. zwiekszeniu popytu wewnetrznego w Niemczech poprzez wyzsze wydatki rzadowe, a tym samym
zwiekszeniu importu z panistw potudnia, albo o mozliwosci nabywania przez Bundesbank poprzez salda
Target 2 papieréw wartosciowych, ziemi czy udziatow w firmach. Kazde z nich budzi rozliczne kontrowersje.
Zwiekszenie wydatkow jest np. nie do pogodzenia z celem niemieckiego rzagdu, by juz w tym roku obnizy¢
poziom dtugu publicznego ponizej 60% PKB.

Whioski. Niewiele wskazuje na to, ze miliardowe salda Target 2 uda sie szybko zréwnowazyc.
Tym samym staje sie on czynnikiem politycznym, wptywajgcym na decyzje dotyczgce integracji europejskiej.
Na przyktad w trakcie toczacych sie wcigz negocjacji o ostateczny kierunek reform strefy euro oraz sporéw
o deficyt budzetowy Wtoch kwestia Target 2 wzmacnia panstwa potudniowoeuropejskie. Z jednej strony
beda one argumentowad, ze nierdwnowaga sald dowodzi fiaska narzuconej im polityki gospodarczej opartej
gtéwnie na oszczednosciach i reformach deregulacyjnych, i tym mocniej przekonywac do interwencjonizmu
i zwiekszenia transferéw pomocowych. Ponadto panstwa z negatywnym saldem Target 2 bedg siegac po
zawoalowany szantaz, wskazujgc, ze brak postulowanych przez nie reform to rosngce ryzyko rozpadu strefy
euro i straty dla bankéw centralnych majgcych dodatnie saldo (opréocz Niemiec takze np. Holandii
i Luksemburga).

Kontrowersje wokdt Target 2 majg rdwniez znaczenie dla panstw UE nienalezgcych do unii monetarne;j.
Wsrdd panstw-kandydatéw do przyjecia wspdlnej waluty — w tym w Polsce — wzmacniajg one niepewnos¢
co do charakteru i skali zobowigzan finansowych wigzgcych sie z uczestnictwem w strefie, a nawet
przetrwania strefy euro w obecnym sktadzie. Miliardowe ,dtugi” w systemie mogg by¢ wykorzystane
w zblizajgcej sie kampanii wyborczej do Parlamentu Europejskiego do ostrej krytyki projektu euro oraz jako
argument za spowolnieniem, jesli nie wstrzymaniem przygotowan do cztonkostwa w unii monetarnej.
Kwestia Target 2 moze budzi¢ takze obawy o kierunek reform unii monetarnej. Nieréwnowaga sald
w systemie ptatniczym doktada sie na szali do czynnikdw zwiekszajgcych prawdopodobieristwo
przyspieszenia integracji finansowej i politycznej, a tym samym pogtebienia podziatu UE na rdzen euro
i peryferie.

Problem zwigzany z saldami Target 2 komplikuje réwniez polityke wewnetrzng Niemiec, ostabiajgc wielka
koalicje, a w szczegdlnoscig wspdtrzadzacy chadecje. Argument ,biliona euro” to propagandowy prezent
dla jej prawicowego konkurenta — Alternatywy dla Niemiec (AfD) — ktéra w przesztosci skutecznie budowata
poparcie na ostrym krytykowaniu transferow na rzecz panstw potudnia i na eskalacji sporu o Target 2
mogtaby tylko zyska¢. Zdecydowane stanowisko w tej sprawie prezentuje takze liberalna FDP (Freie
Demokratische Partei), co wtasciwie powinno sktoni¢ chadecje do minimalizowania politycznego ryzyka
i opowiadania sie za restrykcyjnym, konserwatywnym kursem w sprawach integracji finansowej. Tego typu
kalkulacje komplikuje jednak widoczny w ostatnich miesigcach wzrost popularnosci Zielonych, z ktorymi
CDU/CSU walczy o elektorat centrowy. Notowania Zielonych sugerujg, ze w Niemczech rosnie poparcie dla
mniej ortodoksyjnej polityki wobec euro. Nowe kierownictwo chadecji stanie wiec przed trudnym
wyborem.



Salda w ramach systemu Target 2 w min euro dotyczgce wybranych panistw cztonkowskich strefy euro
w latach 2008-2018
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