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egyensilytalansdgok természete

OsszerosLaLo: Az eur6z6na nemzeti jegybankjainak mérlegében talaihaté TARGET2-kovetelések és -kbtelezetiségek természetérdl, az
elmilt néhdny évben tapasztalhato halmozodasuk pontos okairdl és kezelésiik lehetséges madjairdl nincs egyetértés a témat targyalo
kdzgazdaszok kozott. A tanulmany ramutat arra, hogy a TARGET2-egyenlegeket endogén és exogén tényezGk egyszerre alakitjak.
A kozos bankfeliigyeleti rendszer és az EKB mennyiségi lazitasi programja oldhatja az egyensulyhidnyos allapotot, mérsékelheti a
TARGET2-egyenlegek dinamikajdt, és csokkentheti a ma kimutathatd kockdzatokat.!
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A TARGET2 bankkézi fizetési és elszdmoldsi
rendszer 2007 6ta halmozédé kotelezettsége-
ket és koveteléseket rogzit az eurddvezet jegy-
bankjainak mérlegeiben. Németorszdg nemze-
ti jegybankja néhdny év alatt tobb mint 500
millidrd eurds kovetelést, mig Spanyolorszig
és Olaszorszdg nemzeti jegybankjai egytitt
nagyjébdl ugyanekkora kotelezettséget épitet-
tek fel. Egy orszdg fizetésképtelenségének, az
euréovezet esetleges felbomldsdnak vagy egyes
orszagok kilépésének koltségei nagymértékben
fuggenek a TARGET2-egyenlegek helyes in-
terpreticiéjatdl (Sinn, 2012b). A tanulmdny
az egyenlegek kozgazdasdgi természetét vizs-
gdlja, bemutatja az egyenstlytalansdg kialaku-
ldsdnak folyamatdt és vilaszt keres arra, hogy
milyen redlgazdasdgi és pénziigyi folyamatok
dllnak a jegybanki TARGET2-egyenlegek hal-
mozéddsa mogott, s melyek a probléma elvi
megolddsi lehetSségei.

Az els§ fejezet azon redlgazdasdgi folya-
matokrdl szél, amelyek a halmozédé kotele-
zettségek és kovetelések kialakuldsdnak hdt-
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terében dllnak. A mdsodik fejezet bemutatja
és rendszerezi a témdt targyalé kozgazdiszok
dllaspontjait, véleményeit, majd szintetizdld
kapcsolatot teremt a kiil6nb6z6 interpretdciok
és az egyensulytalansigot kivalté redlgazdasa-
gi okok kozott. A fejezet tovabbd ravildgit az
eurdzéna bankunids torekvései és az egyen-
stlyhidny eszkaldloddsinak fékezési lehetdsé-
gei kozotti szoros kapcsolatra. A harmadik fe-
jezet ismerteti a kotelezettségek és kovetelések
rendezésére adott kordbbi javaslatokat, majd
az Eurépai Kozponti Bank mennyiségi lazitd-
sanak technikai jellemz8ibél kiindulva bemu-
tat egy Gj megolddsi lehetdséget.

TARGET2-EGYENLEGEK
A VALSAG ELOTT ES UTAN

Az egyensulytalansag technikai hattere

A Trans-European Automated Real-time Gross
Settlement Express Transfer System 2008-ban
életbe lépett mdsodik verzidja (TARGET2)
a vildg egyik legnagyobb bankkozi fizetési
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és elszdmoldsi rendszere csticsin az Eurdpai
Kozponti Bankkal. A teljes eurézéndra kiter-
jedd kliringhdlézaton 2013-ban 92,6 millié
tranzakci6 futott 4t 6sszesen 493 trillié eurd
értékben (EKB, 2014). Kivétel nélkiil az 6sz-
szes fizetést 5 percen belil végrehajtottdk.
A TARGET2-rendszer a kozds valutadvezet
gondtalan miikodésének egyik biztositéka.

A TARGET2-egyenlegek technikailag bila-
terdlis elszdmolds alapjan képzddnek egy-egy
tranzakcié eredményeként (ldsd 1. dbra). Mi-
vel a jegybanki mérlegekben nettdsitva tartjak
szdmon az egyenlegeket, ezért az dllomdnyok
egy adott jegybank teljes euréovezettel szem-
beni poziciéjit mutatjadk. Ebben az értelem-
ben tehdt mar multilaterdlis elszdmolds ered-
ményeként kialakul$ tételekrél van szé.

Monetéris politikai intézkedéseik és a fize-
tési rendszer mikodtetése sordn megszerzett
eszkozok jogilag a nemzeti jegybankok tulaj-

dondt képezik, az 6 mérlegeikben keriilnek
konyvelésre (EKB, 2012b). Néhdny specidlis
tételtdl eltekintve az eurédvezet tagdllamai a
nemzeti jegybankokndl keletkezd veszteséget
kozosen viselik az EKB alaptékéjéhez valé
hozzdjéruldsok ardnya alapjin.

Az 1. dbrdn bemutatott tranzakciénak szi-
mos oka lehet: t8kebefektetések dramolhatnak
egyik orszdgbdl a mdsikba; druk és szolgélta-
tdsok értékesitése nyomdn torténhetnek nem-
zetkozi fizetések. A tranzakciok nyomdn fellé-
p6 kereskedelmi banki forrdsigényt a 2007-es
véilsigot megel6z6en a bankkézi pénzpia-
con finansziroztdk (Cecchetti, McCauley és
McGuire, 2012).

A vilsdg kitorésével a bankkozi piacokon
egyre nehezebbé vélt a forrdsszerzés. A sza-
balyozéi kornyezet véltozdsa azonban Gj le-
hetéségeket kindlt a kereskedelmi bankok
szdmdra. 2008 oktdberétd] dltaldnossd valt a

1. dbra

ELSZAMOLAS A TARGET2-BEN*

CB1
Tartalékszamla: —100 | Bankbetét: —100

EKB

—

XNCB
CB1 tartalékszdmla: =100

TARGET2-kotelezettség
EKB felé: +100

TARGET2-kdvetelés X NCB-t6l: +100 | TARGET2-kotelezettség Y NCB felé: +100

(B2
Tartalékszamla: +100 | Bankbetét: +100

*EKB: Eurdpai Kézponti Bank;
X6s Y NCB: az X és Y orszag nemzeti jegybankija;
CB1és CB2: kereskedelmi bankok X és Y orszdgokban
Forrds: sajét szerkesztés
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XNCB

TARGET2-kdvetelés | CB2 tartalékszamla:
EKB-tdl: +100 | +100




fix kamatozds melletti korldtlan rendelkezésre
allas (fixed-rate full allotment policy), amely-
nek keretein beliil az EKB bdrmikor azonnali
refinanszirozdst nydjt a bankoknak régzitett
kamatldbbal (EKB-igazgatésdg, 2011). Ebben
az eljdrdsban tehdt a kamatok rogzitettek, és a
fedezetektdl figgden az EKB akdr a kereslet
teljes erejéig is nyujthat hitelt. Az 4j jellegli
refinanszirozds bevezetésével pirhuzamosan az
EKB folyamatosan enyhitette a fedezetként el-
fogadhaté értékpapirokra vonatkozé kovetel-
ményeket is (EKB, 2015a)

Ha a kereskedelmi bankok a kiszdradé
bankkézi piac helyett a jegybanki finansziro-
zést vélasztjik, akkor a 2. dbra szerint jarnak
el,amia 1. 4dbra inoman médositott valtozata.

Ha X orszdgbdl tartésan nagyobb mennyi-
ségben utalnak eurdt Y orszdgba, mint fordit-
va, akkor halmozédni fognak a TARGET2-
kotelezettségek X NCB  mérlegében és a
TARGET2-kovetelések Y NCB mérlegében,
a rendszer egyensulytalansdgai tehdt technika-

ilag igy alakulnak ki. A szakirodalomban jel-
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lemz8en Németorszdgnak tulajdonitjdk Y or-
szdg szerepét, X orszdg pedig a periféridn 1évé
orszdgok koziil lehet bdrmelyik. A vilsdgot
megel8z8en a TARGET2-egyenlegek 0 koriil
ingadoztak, 2008-t6l az egyes orszdgok kove-
telései és kotelezettségei jelentds ndvekedésbe

kezdtek (ldsd 3. dbra).

Az egyensulytalansag okai

A vilsig eldtti években a kozos monetdris
politika és az eltérd potencidlis novekedési
titemek kovetkezményeként a periféria gazda-
sdgai negativ redlkamaton finansziroztdk ma-
gukat (Surdnyi, 2008). A vélsig begy(irtizésé-
vel azonban a hozamok elkezdtek divergdlni,
ami megdrigitotta a tékepiaci finanszirozist
és megkérddjelezte a mar meglévd addssdgal-
lomdnyok fenntarthatésdgdt. A rogzitett ka-
matldb melletti korldtlan rendelkezésre 4llds
politikdja és az EKB fedezeti kdvetelményei-
nek enyhiilése azonban mind a mai napig le-

2 dbra

A 2007 UTANI MECHANIZMUS

CB1
Bankbetét: =100

Hitel X NCB-tdl: +100

EKB

XNCB

Hitel CB1-nek: +100 | TARGET2-ktelezettség
EKB felé: +100

TARGET2-kovetelés X NCB-t6l: +100 | TARGET2-kdtelezettség Y NCB felé: +100

CB2
Tartalékszamla: +100 | Bankbetét: +100

Forrds: sajét szerkesztés

XNCB

TARGET2-kovetelés | CB2 tartalékszamla:
EKB-tél: +100 | +100
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3. dbra

A TARGET2-EGYENLEGEK ALAKULASA (MILLIARD EURO)

/:—.‘: ., a_l_‘%.":

— — — Finnorszag Franciaorszag
Németorszag seeees GOrogorszag
<eeeee frorszag = === Olaszorszag
— Hollandia Portugalia
—— Spanyolorszag poo=os Luxemburg

Forrds: Euro Crisis Monitor, Institute of Empirical Economic Research, Osnabriick University, 2015. 09. 17.

hetdvé teszi a periféria orszdgai szdmdra, hogy
fenntartsik a folyémérleghidnyukat (Sinn és
Wolmershauser, 2011).

Ennek kovetkezménye az ugynevezett hitel-
athelyezés (credit shift) (Sinn és Wolmershauser,
2011). Mivel a német kereskedelmi bankok-
nak a bedramlé likviditds miatt nincs finan-
szirozdsi igényiik, azért a Bundesbank a német
bankrendszer helyett 4ttételesen a periféria
orszigait finanszirozza, igy az ottani kereske-
delmi bankok eszkozei szolgédlnak fedezetként.

Sinn (2011) szerint ezzel a fiskdlis természe-
tl monetdris intézkedéssel az EKB gyakorlati-
lag kimentette a periféria orszdgait. Azért vélik
fiskdlis természet(ivé a hitelnyujtds, mert a vesz-
teségek esetén az egyes orszdgok koltségvetése,
tehdt az ad6fizetSk viselik a terheket. Sinn dgy
érvel, hogy ugyan a legstlyosabb likviditdsi vél-
sag kozepette sziikség volt az EKB ilyen irdnyt
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intézkedésére, az mar megkérddjelezhets, hogy
miért tartjak fenn a rogzitett kamatldb melletti
korldtlan rendelkezésre 4lldst a mai napig.

Tornell (2013) a TARGET2-t egyenesen

transzferrendszernek nevezi hirom 8 intéz-
ményi tulajdonsdg miatt:

* az EKB szabélyai nem dllapitanak meg fel-
s6 korldtot a TARGET2-egyenlegek nagy-
sdgdra vonatkozdan;

*a TARGET2-rendszeren keresztiil képzé-
d§ finanszirozds esetén nincs lejdrati idé-
pont;

*az EKB dontéshozatala sordn egy orszdg
egy szavazattal rendelkezik, és mivel a
rendszerben hitelfelvevének mindsiild
orszigok tobbségben vannak, konnyedén
leszavazhatjdk a hitelnytjtékat.

A folyémérleghidny nem kényszeritette a

periféria gazdasdgait strukturdlis reformokra.



Hidba hangoztatta az EKB a fiskdlis megszo-
ritdsok fontossdgdt, s szorgalmazta a gazdasdgi
véltozdsok meginditdsdt, politikdjival éppen
ellentétes hatdst generdlt. Kérdés, hogy mind-
ez az EKB tudatos, hatdskorén tallépd fiskélis
mentdakcidja vagy a kozos valutadvezet ko-
rabban lefektetett miikodési felcételeinek en-
dogén kovetkezménye.

A meghigyelt egyensulyhidny nemcsak az
dru-, hanem t8kepiaci folyamatokkal is ma-
gyardzhaté6. A TARGET2-egyenlegeket néve-
16 4tutaldsok gyakran nem magdnszemélyek
vagy cégek, hanem bankok kézdtt tdreénnek,
azaz a bankszektor szerepldi rendezik 4t az esz-
kozeiket, menekiilve a rosszabb mindségii ér-
tékpapiroktdl és keresve a jobb mindségticket
(Westermann, 2014). A kockdzatdthelyezés-
nek is (visk shifting) nevezett folyamat eredmé-
nyeként a periféria jegybankjai TARGET2-
kotelezettségeket halmoznak fel a német
jegybankkal szemben. Mivel a rosszabb ming-
ségli éreékpapirok piaci fedezeti értéke alacso-
nyabb, igy e papirok kockdzata a jegybankra
tolédik. A monetdris politika fiskdlis jellege itt
is megnyilvdnul a varhaté veszteségek viselésé-
nek szabdlyai miatt.

Cecchetti et al. (2012) kiillonbséget tesz az
egyensulytalansdgokat kialakité kétféle t8-
kedramlds kozott. Az elsd esetben tetszleges
befektetSk (f6ként Németorszdgbol) csokken-
tik a koveteléseiket a periféridval szemben,
azaz visszafordul a t6kebedramlds. A periféria
bankjai jegybanki refinanszirozdssal megsegit-
ve visszautaljak a t6kéket, amely a TARGET2-
poziciévéltozdshoz vezet. A német kereskedel-
mi bankok ezéltal tobbletlikviditdshoz jutnak.
A bankrendszer kihelyezéseinek visszadramld-
sa sordn a kovetelések egy része a periféria ma-
ganszektordrol az dllami szektorra, pontosab-
ban az EKB-ra és a Kézponti Bankok Eurépai
Rendszerére csoportosul 4t.

A maisodik esetben a t8kemozgdsok moz-
gatérugéja az Gjradenomindlds kockdzatinak
fedezése (hedging redenomination risk). Mivel
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a német bankcsoportok tartanak a drachma
esetleges bevezetése utdni gyors leéreékel6dés-
t6l, ezért a bankcsoport német tagbankja nem
nydjt tobbé finanszirozdst a gorog tagbank-
nak. Helyette éppen a gordg tagbank mérle-
gében jelennek meg a németorszdgi bankkal
szembeni kovetelések.

A TARGET2-EGYENLEGEK ENDOGEN
ES EXOGEN TERMESZETE

Az endogén nézépont

Whelan (2013) endogén véltozdként tekint a
TARGET2-egyenlegekre. Interpretdcidjéban
az egyensulytalansdg csupdn mellékterméke
az egyébként kdzpontilag kozosen meghozott
dontéseknek, amelyek a kozos valutadvezet
létrehozdsa, miikodtetése és fenntartdsa érde-
kében sziilettek. Az endogén természet pedig
abban ragadhaté meg, hogy adott orszdg nem
tudja befolydsolni a TARGET2-egyenlegek
alakuldsdt. A jegybanki rendelkezésre dllds és
az egyenlé bdndsmdéd alapjin minden keres-
kedelmi bank kaphat refinanszirozast, mindez
a kozos valutadvezet miikodtetésének alapvetd
eleme. Whelan (2013) éppen ezért tartja fél-
revezetének a , TARGET2-hitel” elnevezést.
A hagyomadnyos hiteleknél ugyanis aktiv részt
vevl felekrdl beszélhetiink, a TARGET2-
egyenlegek viszont passzivan (automatikusan)
alakulnak ki, hogy biztositsdk a szabad tSke-
dramldst az orszdgok kozott. Ettdl fiiggetleniil
az egyenstlytalansignak kockdzatai vannak,
de 4ltalinosan kell beszélni az 6vezet nemze-
ti jegybankjainak egymds kozotti kdtelezett-
ségeirdl és  koveteléseirdl  (intra-Eurosystem
balances), amelyek a TARGET2-n kiviil més-
honnan is keletkezhetnek.

Whelan (2013) kiemeli, hogy példdul a
készpénzkibocsdtdsra vonatkozé szdmvite-
li szabédlyok miatt az elszdmoldsi rendszer
»lekapesoldsa” esetén is tovabb halmozdd-
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ndnak az orszdgok jegybankjainak egymads
kozotti egyenlegei. Tehdt nem a TARGET2-
rendszerrel van a baj, az csupdn a kz6s mone-
taris ovezet egy eszkdze. Kikapcsoldsa a szabad
t6kedramldst korldtoznd, és igy az eurdpai in-
tegrdcié alapelveivel menne szembe.

Az endogén alldspont szerint az egyenle-
gek nagysdganak bdrmilyen korldtozdsa az
eurddvezet végét jelentené. Ha az EKB nem
nyUjtana refinanszirozdst a sziikséges dtutald-
sok elvégzéséhez, a periféria nemzetgazdasdgai
dsszeomlandnak (Febrero és Uxé4, 2013). To-
vébbd, ha valdban ilyen természetlinek tekint-
jik a TARGET2-egyenlegeket, akkor a peri-
féria EKB dltali kimentésérdl szl6 érvelést
is kétségbe kell vonnunk. Nem tekinthetjitk
ugyanis 6n4ll6 és onkéntes monetdris politikai
lépésnek a jegybanki refinanszirozds nyujtast,
mivel az csak automatikusan koveti a gazdasdg
teljesen mids jellegli folyamatait.

Westermann (2014) szerint az endogén in-
terpretdcié téves, a szabdlyozds hatdsdra ugyan-
is a nemzeti jegybankok és a kormdnyok a vég-
rehajtds sordn legaldbb indirekt médon hatdst
gyakorolhatnak az egyenlegek nagysdgdra. Pél-
ddul a bankfeliigyelet és a kereskedelmi banki
szolvencia megdllapitésa a helyi hatésdgok ke-
zében van. A kormdnyzat pedig tobb dllampa-
pir kibocsdtdsdval novelheti a bankszektorban
rendelkezésre ll6 fedezet mennyiségét, vagy
akdr dllami garancidkat is adhat bizonyos esz-
kozokre, ami dltal azok megfelel fedezeti kate-
géridba keriilnek. A helyzetet mar a kezdetek-
t6l fogva igy ldtta Sinn (2011, 2012a, 2012b)
is: szerinte a periféria nemzeti jegybankjai kol-
csonvették az dvezet elektronikus pénznyom-
ddjit, és nyomtattak pénzt bdségesen.

Az egyensulytalansag okainak elktlonitése

A TARGET?2-egyenlegek alakuldsa felbontha-
t6 endogén és exogén részre, azaz véleményem
szerint mindkét magyardzat részben megdllja

Pénziigyi Szemle m2015/3

a helyét. Az exogén interpreticié helyénvald
a folyémérleghidny TARGET2-n keresztiil
torténd finanszirozdsa esetében. Elfogadhaté
tehdt az a magyardzat, miszerint a jegybanki
hitelezés lehetévé tette a periféria hidnydnak
fenntartdsdt, s tudatosan nem kezdték meg a
fdjdalmas szerkezetdtalakitdst. Ezzel szemben
a téketranszfer-magyardzat endogén élldspont,
hiszen ebben az esetben a pénzmozgdsok kez-
deményez8i minden esetben a periféridn ki-
villi magdnszemélyek vagy vallalatok. A nem-
zeti jegybankok halmozddé kotelezettségei és
kovetelései csupdn lekdvetik a magdnszektor
tranzakcidit a TARGET2 miikodési mecha-
nizmusdnak megfelel8en.

A foly6 mérleg és a t8ketranszfer-magyara-
zatokrél Cecchetti et al. (2012) és Auer (2012)
is bebizonyitotta, hogy id8ben és térben kii-
16nb6z8 mértékben helytdlléak, de mindket-
t6 magyardzé erével bir. Az EEAG (European
Economic Adviosory Group) (2012) rédmu-
tat arra, hogy mig frorszég és Olaszorszig
TARGET2-egyenlege a
hoz kapcsolhat$, addig Spanyolorszdg teljes
folyémérleghidnydnak negyedét TARGET2-
kotelezettségek finansziroztdk. Cecchetti et

tékekidramldsok-

al. (2012) megmutatja, hogy a valsdg kitorése
utdn néhdny évig a folyé mérlegek viltozdsai
dltaldnossdgban jol magyardztédk a TARGET2-
egyenlegek valtozdsit. Azonban 2012-t8l
TARGET?2-egyenlegeket biztosan mds ténye-
z8 is mozgatta, ugyanis azok sokkal nagyobb
mértékben véltoztak, mint a folyé mérlegek.
Mario Draghi elhiresiilt kijelentése — az EKB
a felhatalmazdsi korén beliil ,,bdrmire hajlan-
dé, hogy megdrizze az eurét’ — nyomdn meg-
hirdetett OMT-programnak tulajdonithaté a
jelentds torés a spanyol és a német jegybank
TARGET2-egyenlegének alakuldsiban  (/dsd
4. dbra). Bér a mai napig nem tortént tény-
leges vésdrlds a program keretein beliil, azon-
ban maga a bejelentés is elég volt ahhoz, hogy
a program céljinak megfeleléen leszoritsa a
spanyol, ir stb. dllampapirhozamokat. A pe-
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4. dbra

A TARGET2-EGYENLEGEK ALAKULASA, IIl.
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Forrds: Euro Crisis Monitor, Institute of Empirical Economic Research, Osnabrtick University, 2015. 09. 17.

riféria orszdgainak allampapirjaiba fektetett
bizalom részben visszatért, az dbrdn éppen az
létszik, hogy Spanyolorszdg esetében valdszi-
nileg egy jelentds méretd t6kekidramlds for-
dulhatott vissza ebben az iddszakban. Mind-
ez a TARGET2-egyenlegek endogén részére
gyakorolt hatdst. A német tSkebefektetések
feltehet6en nemcsak Spanyolorszdgba kezdtek
visszaszivdrogni, hanem a periféria mds orszd-
gaiba is. Mindezek miatt azt dllitom, hogy a
TARGET?2-egyenlegek alakuldsa orszagonként
felbonthaté egy endogén és egy exogén részre.

A kozlegel6k tragédiaja — egy exogén
magyarazat

A kozlegelk tragédidjival vald érvelés az
exogén értelmezés része, a TARGET2-egyen-
stlytalansdgok és az eurézéna mikodésének

szabdlyozdi hdtteréhez kapcsolédik. Dinger,
Steinkamp és Westermann (2012) kiemeli,
hogy 2007-t8] az EKB monetdris politikdja
sokkal nagyobb teret enged a nemzeti jegy-
bankoknak a hazai refinanszirozds mértékének
meghatdrozdsiban, rdaddsul a TARGET2-n ke-
resztiil azok a teljes eurédvezet pénzkeresletéhez
hozzitérnek. A kozlegelé probléma modellezé-
se sordn azt feltételezi, hogy a jegybanki hitele-
zés novelésével elért pozitiv hatdsok csak adott
orszdgon belill jelentkeznek, mig az infldciés
hatdsok szétteriilnek az Gvezet orszdgai kozott.
Tornell (2013) aTARGET2-egyensulytalan-
sdagok kialakuldsdt egy dltala kettds kozlegeld
problémdnak nevezett helyzetre vezeti vissza.
Az elsé kozlegeld szitudcié egy, orszdgok ko-
zotti probléma, amely azért alakul ki, mert az
eurdzéna nemzeti jegybankjai dltal nyujtott
finanszirozdsok mértékeit nem egy egységes
dontéshozé hatdrozza meg. Ugyanis ezek az
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EKB kézponti dontésén kiviil az egyes nemze-
ti jegybankok 6ndllé dontéseitdl is nagymér-
tékben fiiggenek. Minden nemzeti jegybank
indirekt Gton hozzafér a teljes eurézéna pénz-
keresletéhez, ami kozlegel$ helyzetet eredmé-
nyez.

A misik probléma az orszdgokon beliil
meriil fel. Mivel nem diktatardkrél van szé,
a dontések nem egy kézben 8sszpontosulnak.
A nemzeti jegybank, a kereskedelmi bankok,
a fiskdlis hat6sdg mind sajétos hatalommal és
dontési jogkorrel rendelkezd szereplék. Ebben
a rendszerben nagy nyomds van a jegybankon,
hogy kozvetett Gton finanszirozza az dllamot,
és egyébként inszolvens bankokat szolvensnek
nyilvénitson. Nagy a kisértés a hatalommal
rendelkezd szereplék szdmdra, hogy befo-
lyasoljdk a jegybankot, mivel az folyamatos
és barmekkora mennyiségli hitelt nyujthat.
A koz6s valutadvezet és a TARGET2-rendszer
miatt pedig mindezt anélkiil teheti, hogy a fi-
zet8eszkoz elértéktelenedése miate kelljen ag-
gddnia, hiszen folyamatos és birmekkora 6sz-
szegll ,hitelkerethez” hozzéfér. Tornell (2013)
bizonyitja, hogy az EKB nagylelk(i finanszi-
rozdsa teljesen feleslegessé vélik, mert az or-
szdgon beliili szereplék fogyasztdsa ettdl nem
véltozik, csak a kiilfoldre dramlé t6ke mennyi-
sége lesz nagyobb.

Azt gondolom, hogy a szabdlyozéi kor-
nyezet problemdja abban a helyzetben ragad-
haté6 meg, amikor a nemzeti jegybank egy
szolvencia szempontjébdl problémds keres-
kedelmi bankot refinansziroz. Mindezt meg-
teheti példdul a bank nem fizetd eszkozeinek
(kihelyezett rossz hitelek) fedezetként val6
elfogaddsival. Hogy miért teszi? Egyrészt,
mert ezzel komoly sokktdl évja meg a nem-
zetgazdasdgot, vagy legaldbbis elhalasztja ezt
a sokkot, ami politikailag és gazdasdgilag is
jobb helyzet, mint egy azonnali bankcsdd és
a velejard pdnik. Mdsrészt, az adott banknak
nyujtott refinanszirozé hitelek bedélése esetén
is csak az EKB alapt6kéjéhez valé hozzdjiru-
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lds mértékéig kell a helyi adéfizet6k pénzébél
dllni a veszteséget. Nem kooperativ jitékban
optimdlis egyéni dontést hoz a jegybank. Ha
azonban minden nemzeti jegybank hasonléan
cselekszik, akkor a ténylegesen beddl§ bankok
fuggvényében kénnyen lehet akkora a teljes
veszteség, hogy adott orszdg adéfizet8i mdr
nem jérnak jobban.

Bankunié — mint lehetséges megoldas

A kozlegel6k problémdja, mint az eurdpai
monetdris politika mechanizmusdnak egy
interpretdcidja, a szabdlyozdéi kornyezet di-
lemmdira hivja fel a figyelmet. Val4szintinek
tartom, hogy nagy hatdssal lesz a TARGET2-
egyensulytalansdgok alakuldsdra a 2014. nov-
ember 4-én elindult SSM- (Single Supervisory
Mechanism) program, amelynek keretein
beliil a bankunié fontos lépcséjére 1ép az Eu-
répai Unid. Tételezziik fel, hogy a periféria
orszigai valéban szdndékosan torndztdk fel
a TARGET2-egyenlegeiket, azaz az exogén
dllaspontnak megfeleléen gyakorlatilag hite-
leket vettek fel az EKB-tdl, és ez vezetett az
egyensulytalansdghoz. Ekkor a kozos bankfel-
tigyelet meg fogja dllitani az egyenstlytalansdg
halmozéddsit. Ugyanis nem lesz mar lehe-
t8ség inszolvens bankok tovdbbi hitelezésére
vagy rossz eszkozok fedezetként valé elfogadd-
sdra. Val6jdban azonban az exogén érvelés csak
részben magyardzza az egyensulytalansigot,
ezért csak a TARGET2-egyenlegek ,exogén
részének” tovabbi novekedését foghatja visz-
sza az SSM, mert kikiiszobolheti a kozlegeld
szitudcidkat. Ez mdr onmagdban nagy ered-
mény lenne, mert strukturdlis véltdsra, a fo-
lyémérleg-deficit lekiizdésére Osztonozné a
periféria orszdgait. Kérdéses ugyanakkor, hogy
a gyakorlatban mennyire hatdsosan valdsul
majd meg az EKB feliigyeleti tevékenysége és
egytittmiikdése a bankokkal, illetve a lokélis
feliigyeleti hatésdgokkal.



A RENDEZESI LEHETOSEGEK

Az egyenstlytalansdg problémdjinak megol-
dasi lehetSségeinek tdrgyaldsa elétt meg kell
vélaszolni egy fontos kérdést. Miért kell fel-
tétleniil rendezni vagy megoldani bérmit is?
Hiszen lehetséges, hogy csak technikai kovet-
kezmény a vélsdg 6ta a TARGET2-egyenlegek
miatt nagyra duzzadt EKB-mérleg. Azonban
lehet, hogy az endogén néz8pont nem dllja
meg a helyét, azaz orszdgonként eltéré mér-
tékben ugyan, de a TARGET2-egyenlegek
szdndékos alakitdsirdl és a rendszer szindékos
ykihaszndldsdr6l” beszélhetiink. Mdsrészt pe-
dig — legyen a rendszer endogén vagy exogén —
a nagy kiilsé egyensulyhidnynak a kockdzatai
és koltségei is stlyosak.

Az egyensulytalansag kockazatai, koltségei

Jelenleg a legnagyobb jegybanki kitettség-
gel Németorszdg rendelkezik. A tanulmdny
irdsdnak pillanatdban a kordbban még jelen-
t6s nettd kovetel finn és holland jegybank
TARGET2-egyenlege is nulla kozelébe kertilt.
Egyediil Luxemburg nemzeti jegybankja ko-
vetel, bar a Bundesbank koveteléséhez viszo-
nyitva kis 6sszeget. Mindenesetre e két orszdg
adofizet8i szdmdra kockdzatokat hordoz a
TARGET2-rendszer. Hozz4 kell tenni, hogy a
jelenlegi veszteségrendezési szabdlyok mellett
a jegybank tetsz8leges eszkdze pénziigyi koc-
kazatokat hordoz az adéfizet8kre nézve, mert
a keletkezd veszteséget a koltségvetésbdl t6ké-
sitik tjra. Az egyes jegybankok egymdsra sz616
koveteléseit tekintve tovdbbra is az a kérdés,
hogy mibdl fakadnak a vdrhaté veszteségek.

A redlgazdasigi folyamatokat figyelembe
véve nem elhanyagolhat6 eshetdség a valu-
tadvezet felbomldsa vagy bizonyos orszdgok
ovezetbdl vald kilépése. Gorogorszdg esetében
a kilépés az elmult években tobbszor is red-
lis alternativaként meriilt fel. Ilyen szcendri-

m TANULMANY m

0k lehetséges kovetkezményeit mdr Sinn és
Wolmmershauser (2011) is targyalta. Whelan
(2013) szerint a koltségek méreéke a kilépés
forgatokonyvétdl fligg. Nem tudni ugyanis,
hogy Gordgorszdg kilépése esetén azonnal ha-
tdlytalanitand-e a TARGET2-kételezettségeit,
vagy Ujradenomindlva megtartand Sket. Akdr
az is elképzelhetd, hogy bent maradna a
TARGET2-rendszerben, és megtartand eurd-
ban denominilt, igy mdr valds és visszafize-
tendd tartozdsként az EKB felé a TARGET2-
egyenleget. Az Gvezetbdl valé kilépésre nincs
elére gydrtott forgatékonyv, de ha lenne is, az
is csak egyfajta ajanlds lehetne, tekintve hogy
egy legitim gdrog orszdggylilés torvénykezés
Gtjdn a rd vonatkozd részeket feliilirhatnd.
A kiilénboz6 kilépési forgatékonyvekhez lehe-
tetlen bekovetkezési valdszintiségeket rendel-
ni. Annyi bizonyos, hogy elképzelhet8k olyan
esetek, amelyekben az EKB-nak veszteséget
kell elkényvelni. Ekkor nemcsak a német ad6-
fizetdk, hanem a bent maradé orszdgok adéfi-
zetdi is részt vennének a veszteségviselésben.
Az dvezet teljes felbomldsdnak szcendridja még
bizonytalanabb kimeneteleket hordoz maga-
ban, és még kockdzatosabb lehet f6leg Német-
orszg és Luxemburg szdmdra.

A bizonytalan szcendriok kockdzatai és var-
haté veszteségei mellett meg kell emliteni az
egyensulytalansdg miatt jelenleg keletkez6 va-
16s koltségeket is. Erler és Hohberger (2014)
alapjdn 2013 végéig redlértelemben 15 milli-
drd euré Németorszdg vesztesége a TARGET2-
koveteléseik miatt. A szerzék abbdl indulnak
ki, hogy a TARGET2-egyenlegek utdn fizetett
nomindlis kamatmennyiség — amely egyéb-
ként az EKB irdnyad¢ refinanszirozdsi mve-
leteinek kamatldba szerint alakul — a redldrfo-
lyammal valé korrekciéval redlértelemben vett
kamatmennyiséggé alakithat6. Tehdt Német-
orszdg és az euréovezet (Németorszdg nélkiil)
fogyasztéidr-indexeinek a TARGET2-rendszer
elinduldsa 6ta bekovetkezd véltozdsait is fi-
gyelembe véve kiszimolhaté a TARGET2-
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kovetelések utdn kapott redlbevétel. Ez alap-
jan a rendszer jraelosztdsi mechanizmusként

mikodik.

Allampapir-kibocsatassal val6 rendezés

Sinn (2011) a kezdetekedl fogva amellett ér-
vel, hogy piacképes eszkozokkel (kovetelések-
kel), példdul édllampapirral kellene rendezni a
TARGET2-kotelezettségeket. Uj dllampapir ki-
bocsatdsdval a koltségvetés vdllalhatja fel a nem-
zeti jegybank kotelezettségét. Az Stlet Gnmagd-
ban nem 6rd6gtdl vald, hiszen tulajdonképpen
a kozszféra tartozdsardl beszéliink mindkét eset-
ben. Az EEAG elééllt egy hasonlé javaslattal
(2012), amely szerint ingatlanfedezettel rendel-
kezd vagy az addbevételekre elsébbségi jogokat
biztosité dllampapirokkal lehetne rendezni a
jegybankok egymadsra sz6l6 kéveteléseit. Whelan
(2013) szerint egy ilyen szcendrié dobbenetes
mértéki dllampapir-kibocsdtdshoz vezetne.
Véleményem szerint csak a TARGET2-
egyenlegek endogén folyamatokkal magyarazha-
t6 mértékéig lehetne a periféria orszdgait dllam-
papir-kibocsitdsra kényszeriteni. Az egyenlegek
alakuldsdnak exogén része pedig egyszertien el-
tlinne, mivel megszlinnének az 6szténz8k a jegy-
banki refinanszirozas tdlzott alkalmazdsira. Vi-
szont fél8, hogy a mdsik rész még igy is veszélyes
méreéki dllamadéssdg novekedést okozna. Ré-
addsul az elsébbségi jogokat biztosité dllampa-
pirok rohamosan rontandk az dllamok hitelmi-
ndsitését, hiszen nagymértékben néne a beddlési
val6szintiség a kozonséges hitelezdk szdmadra.

Hogyan rendezi a Fed
a hasonlo jellegl szamlakat?

Sinn (2011) egyik elsé javaslata, hogy az EKB
az Egyesiilt Allamok rendszerét vegye alapul.
Technikai értelemben pdrhuzam vonhaté a
12 szovetségi tartalékbank (a Federal Reserve
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System tagbankjai) és a 19 eurdzénabeli nem-
zeti jegybank kozott. A Fed tagbankjai kozott
pontosan ugyanolyan természetli egyenlegek
keletkeznek, mint az eurdpai jegybankok
kozote. Az Egyesiile Allamokban ezeket a
TARGET2-szerli koveteléseket és kotelezett-
ségeket korzetek kozotti elszdmoldsi szdmldk-
nak nevezik (Fed, 2015). A nyiltpiaci mdve-
letek eszkozeként szolgdlé SOMA (System
Open Market Accounts) nevli portfdliéban a
szdvetségi tartalékbankok tulajdonrésszel ren-
delkeznek, és ezek a részesedések rendezédnek
4t minden évben a tartozdsoknak és kovete-
léseknek megfeleléen bilaterdlis alapon. Ha
X tartalékbank kotelezettségekkel rendelkezik
Y tartalékbank felé, akkor X lemond a SOMA-
portféliéban valé tulajdonhdnyaddnak egy
részér8l Y javdra (New York-i szovetségi tar-
talékbank, 2009). Tovabbd nem az aktudlisan
fennallé teljes 6sszegnek megfeleléen szdmol-
nak el, hanem az ¢l4z8 évhez viszonyitott 4t-
lagos kotelezettség névekedésnek megfeleléen.
Tehdt valamekkora mérték(i egyenlegek meg-
maradnak az USA esetében is.

Fontos kiilonbség azonban az EKB és a Fed
kozott, hogy az utdbbiban alapvetden bilate-
rdlis alapon mikodik mdr az egyenlegek sza-
montartdsa is. Ehhez szorosan kapcsolédik a
jegybanki veszteségviselés, amely tekintetben
az EKB teljesen sajdtosan miikodik. A komoly
eltérés abban gydkeredzik, hogy az Amerikai
Egyesiilt Allamok egy erésen integralt 4llam-
szdvetség, mely az Eurépai Uniéval ellen-
tétben kozos fiskdlis politikdval rendelkezik.
E koriilmények miatt 6vatosnak kell lenni
mindenfajta 6sszehasonlitdssal és az olyan ki-
jelentésekkel, amely szerint a Fed médszerét 4t
tudnd venni az EKB. Itt ugyanis az eurézéna
olyan mélységli kozgazdasigi kérdései meriil-
nek fel, mint példdul a kozos fiskdlis politika
nélkiili eredményes monetdris politika folyta-
tisdnak lehetdsége. Azonban otleteket merite-
ni az amerikai rendszerbél még e kérdés meg-
vitatdsa nélkiil is érdemes lehet.



Mebrling (2012) az amerikai elszdmola-
si rendszer és az OMT-program alapjin tett
javaslatot a TARGET?2-kovetelések kiegyen-
litésére. Eszerint az OMT keretein beliil az
EKB o&sszedllithatna egy portféliét a periféria
orszdgainak 4llampapirjaibdl, majd e portféli-
6ban valé részesedés véltand fel a Bundesbank
TARGET?2-kéveteléseit. Bar dllampapirokkal,
mint piacképes eszkozokkel rendeznék a tar-
tozdsokat, mégsem szabad ezt dsszemosni az
el6z8 fejezetben tdrgyalt megolddsi lehetd-
ségekkel. A Mehrling-féle javaslat hasonlit a
Fed rendszerére is, maga a portf6lié pedig egy
elsd 1épés lehetne egy kozos eurdpai dllampa-
pir létrehozdsdnak irdnydba. Mivel az OMT-
program a bejelentésen és szdmos jogi vitdn
tul az operativ eszkdzvisdrldsig nem jutott el,
ezért Mehrling javaslata is tdrgytalan maradt.
Vannak azonban olyan fejlemények, amelyek
hasonlé mederbe terelhetik a folyamatokat.

A legtjabb fejlemény:
az EKB mennyiségi lazitasa

A tanulmdny irdsdnak pillanatdban madr zajlik
az Eurépai Koézponti Bank mennyiségi lazitd-
sa. Az elmult fél évben egy olyan eszkdzvisdr-
lasi program indult el tobb hullimban, amely
nem jir egyiitt sterilizdciéval. Tehdt az EKB
Ugy vasdrol nagyvéllalati kotvényeket és 4l-
lampapirokat a masodlagos piacon, hogy nem
semlegesiti a pénzmennyiség (monetdris bazis)
novekedését. S8t, éppen ezzel szeretné elérni,
hogy az inflici6 feljebb kisszon a 2 szdzalék
korili éreék kozelébe. A teljes program egyik
szdrnya az dllami szektor papirjainak vdsdrldsa,
amelyet havi szinten 60 millidrd eurd éreék-
ben hajtanak végre. Az dllampapirok mellett
idetartozik nagy fejlesztési bankok és hasonlé
nemzetkozi intézmények és szervezetek (pél-
ddul Eurdpai Atomenergia Kozosség) kotvé-
nyeinek a vésdrldsa is (EKB, 2015b, 2015c,
2015d). Pusztdn a kozszféra értékpapirjaibol
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kialakulhat egy olyan méretli portf6lié, ami a
TARGET2-kévetelések helyébe 1éphet. Koc-
kézatuknak megfeleléen nagyobb diszkontld-
bakkal értékelve akdr a vallalati kotvények is
bekeriilhetnek egy ilyen portféliéba.

Mindez mdr jobban hasonlit a Fed rend-
szeréhez, azonban tovabbra is vannak kiilénb-
ségek. Az euréovezet nemzeti jegybankjai a
mennyiségi lazitds végrehajtdsa sordn a t8ke-
jegyzési kulcsoknak megfeleld mértékben ve-
szik ki a résziiket az eszkozok megvdsdrldsibdl.
A villalati értékpapirok és a nagy nemzetkozi
intézmények kotvényei mellett elsésorban sa-
jat éllampapirjaikat vdsiroljak. Tovabb4, mig
a nagyviéllalati papirok teljes dllomdnydnak
esetében a tékejegyzési kulcsok szerint viselik
a veszteséget, addig a nemzeti jegybankok az
dllampapirok esetében csak az érték 20 szdza-
1ékdig vallaljik kozosen a kockdzatokat® (EKB,
2015¢). Mindez azt jelenti, hogy jelenleg az
5. dbra nem megfeleléen szemlélteti a meny-
nyiségi lazitds sordn kialakul6 portféliét. Nem
konszoliddlhat6 igy az EKB-mérleg, ugyanis
ezen eszkozokbdl keletkezd nyereségek és vesz-
teségek nem 100 szdzalékban oszlanak meg az
ovezet orszdgai kozott gy, mint a szokvdnyos
eszkozok esetében. Azonban az dbra az eszkoz-
vésdrldsi program értékének 20 szdzalékdig a
valés helyzetet mutatja, ugyanis 20 szdzalékig
még az dllampapirok esetében is a t8kejegyzési
kulcsok szerint megosztva élvezik a bevétele-
ket és viselik a terheket az egyes nemzeti jegy-
bankok. Jelenleg tehdt ekkora értékig valésul-
hat meg egy eurépai SOMA-portf6lié.

Egyébként a vidllalati kotvények nélkiili
portfélié nagyon kozel 4ll egy kozds eurdpai
dllampapirhoz. Ugyanis ha az eszkdzoket jogi
és szamviteli értelemben egy kiilon erre a cél-
ra létrehozott SPV (Special Purpose Vehicle)
birtokolnd, akkor az 4ltala kibocsdtott ér-
tékpapir kereskedhetd lenne a piacon, és az
egyfajta kozos eurdpai kockdzatot hordozna.
Mindenesetre egyel8re nyiltpiaci kereskedés
lehetésége nélkiil, a nemzeti jegybankok a t8-

Pénziigyi Szemle m2015/3



B TANULMANY m

5. dbra

A MENNYISEGI LAZITAS (A PROGRAM ERTEKENEK 20%-AIG)

EKB konszolidalt mérleg

Eurdzdna orszagainak allampapirjai

Fejlesztési bankok,
nemzetkozi intézmények kotvényei

Vallalati ktvények

Forrds: sajét szerkesztés

kejegyzési kulcsok szerint felt6késithetnek egy
SPV-t, amelynek mérlegébe helyezik a meny-
nyiségi lazitds eszkozeinek 20 szdzalékdt. Ettdl
a pillanattél kezdve a nemzeti jegybankok az
SPV-ben valé részesedéseiknek, mint eszko-
z0knek a koltségeit természetesen mér egyediil
viselik. Ha ez teljesiil, akkor az SPV-ben val6
jegybanki részesedések — amelyek kezdetben a

A nemzeti jegybankok kiilonboz6
részesedései (t6kejegyzési kulcsok
szerint)

t6kejegyzési kulcsoknak felelnek meg — rend-
szeres dtcsoportositdsival rendezheték lenné-
nek a TARGET2-egyenlegek. Az SPV-t és a
rendezési mechanizmust szemlélteti a 6. dbra.
Fontos kiemelni, hogy az eljdrds a mennyiségi
lazitds hatdsossdgdn semmit nem valtoztatna,
hiszen az m(ikddési hatdsmechanizmusa szem-
pontjébdl nem kotédik egy adott orszdghoz

6. dbra

AZ SPV ES A RENDEZESI MECHANIZMUS

SPV

Eur6zona orszagainak dllampapirjai

Fejlesztési bankok,
nemzetkzi intézmények kitvényei

Vallalati kbtvények
XNCB

Részesedés | TARGET2-kotelezett-
az SPV-ben: — | ség: —

Forrds: sajét szerkesztés
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Sajét t6ke: A nemzeti jegybankok
kiilonbdzd részesedései (kezdetben
a t6kejegyzési kulcsok szerint, majd
rendszeresen atrendezve)

YNCB

Részesedés
az SPV-ben: +

TARGET2-kdvetelés: —



vagy annak jegybankjdhoz. Igy a programot
egyfajta szerencsés koriilményként tudnd ki-
haszndlni a fent ismertetett mechanizmus.

KOVETKEZTETESEK

Az  eurézéna  nemzeti jegybankjainak
TARGET2-egyenstlytalansigai egyrészt a sza-
balyozéi kérnyezet valtozdsa, mdsrészt gazda-
sdgi folyamatok miatt alakultak ki. Az egyen-
sulyhidny redlgazdasdgi okai koziill a folyd
mérleg magyardzat exogén természetet tulaj-
donit a rendszernek, tehdt a periféria részérél a
folyémérleghidny tudatos fenntartdsat és ezzel
nagyméreékili kotelezettségek felépitését felté-
telezi. Ugyanakkor a té6kemérleg magyardza-
tok szerint a TARGET2-kovetelések és -ko-
telezettségek endogén médon alakulnak, azaz
fuggetlen redlgazdasigi szereplék tranzakcidit
kovetik le. A rendszer mérésekkel igazolha-
toan a folyé mérleg véltozdsdval és t6kemoz-
gasokkal is korreldl, ugyan térben és idében
eltér6 mértékben. A TARGET2-egyenlegek
alakuldsa tehdt orszdgonként felbonthaté en-
dogén és exogén részre, ezért mindkét inter-
preticié részben helytillé.

Nagy lépés lehet az egyensilytalansigok to-
vébbi halmozédisinak megakaddlyozdsiban
a nemrégiben elinditott SSM, amelynek kere-
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tein beliil megvaldsul a kozos, eurdpai szintd
bankfeltigyeleti rendszer. Amennyiben a koz-
ponti dontéshozatal a kereskedelmi bankok
szolvencidjénak és a fedezetek megfelelé mindg-
ségének kérdésében eredményesen megvalésul,
akkor nem lesz mdr lehetéség a nemzeti jegy-
bankok szintjén visszaélni a rendszerrel. Tehdt
a kozos bankfeliigyelet olyan kozlegelSk tragé-
didja tipusu szitudcidkat kiiszobolhet ki, ame-
lyek kordbban a jegybanki TARGET2-hitelezés
exogén novelésének irdnydba ha-tottak.

A hasonld jellegli kovetelések és kotelezett-
ségek rendezésére ldthaté egy példa az Egyesiilt
Allamokban. Egy sor fundamentdlis kiilonb-
ség miatt a Fed rendszerét dtvenni ugyan nem
tudja az EKB, otletek azonban merithetdk a
tengeren talrél. A tanulmdnyban bemutatott
megolddsi javaslat is a szovetségi tartalékban-
kok egymads kozotti elszdmoldsi mechanizmu-
sat vette alapul. Az EKB a mennyiségi lazitds
sordn vasdrolt eszkozok 20 szdzalékdbol létre-
hozhat egy portfdliét, amely a Fed SOMA-
portfélidjara hasonlit. Az eszkdzoket egy erre
a célra megalkotott, a t6kejegyzési kulcsoknak
megfelelden feltékésitett SPV-ben elhelyezve
a mennyiségi lazitds programja kozgazdasigi
értelemben nem viltozna. Azonban lehetd-
ség adédna a portfélidban valé részesedések
dtrendezésével fokozatosan kiegyenliteni a
TARGET2-kéveteléseket és -kotelezettségeket.

JEGYZETEK

1 A cikk a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitviny

tdmogatdsdval valésult meg.

2 Within our mandate, the ECB is ready to do whatever
it takes to preserve the euro.” (Mario Draghi, 2012)

3 A 20 szdzalékbdl azért nem lehet 100 szdzalék,
mert az mir tényleg fiskilis politika lenne. Az
OMT-programot is éppen ezért tdmadtdk féleg

német részrél (Financial Times, 2014)
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