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Mi a Target egyenleg?

1. Egy monetaris rendszerben a sajat valutaban torténd pénzforgalom bankok kozotti
elszamolasa a kereskedelmi bankoknak a jegybanknal vezetett szamlain torténik.

2. Az eurdovezetben erre a jegybankpénzben torténd elszamolasra szolgalo rendszer a
Target2.

3. Ajegybanki feladatok operativ végrehajtasa az euréovezetben nem az EKB, hanem a
tagallamok jegybankjainal torténik.

>Ezért, amennyiben hataron atnyuld pénzmozgas torténik, akkor ez két orszag
jegybankjainal vezetett banki szamlakat érint. Ezzel parhuzamosan valtozik a két
jegybank EKB-val szembeni nettd kovetelése is.



Hataron atnyulo pénzmozgas

A orszag B orszag

A kereskedelmi bank B kereskedelmi bank
A jegybank B jegybank

Tranzakcid: uigyfelek kozotti atutalas 100 EUR értékben két orszag kozott



Hataron atnyulo pénzmozgas hatasa

1. A tranzakcio hatasara a banki likviditas a kild6 orszag bankrendszerében csokken, a
fogado orszag rendszerében né.

2. Egységes és normalisan mikodd pénzigyi rendszerben a hianyzo likviditas, illetve
tobblet a pénzpiacon kiegyenlitodik.

»Amennyiben ez valamiért meghiusul, a hianyzé likviditast az adott orszag jegybankja
altal a bankrendszernek nyujtott hitel révén lehet potolni.

»Amennyiben a pénzmozgdsok tendencidzusan egy vagy néhany orszag bankjaibdl mas
orszag vagy orszagok bankjaiba iranyulnak, mikézben a pénzpiacokon keresztil nem
torténik meg ennek finanszirozasa, akkor a negativan érintett tagallamokban a
jegybanki likviditasnyujtas veszi at a piac szerepét.
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A Target egyenlegek alakulasa (m EUR)
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Irodalmi 6sszefoglalo — a kritika

Hans-Werner Sinn (2011), Sinn—Wollmershauser (2012):

= Fizetési mérleg valsag.

= EKB politikaja elhibazott: fenntartja a fizetési mérleg egyensulytalansagat és elGsegiti
a magan finanszirozas kivonasat az érintett orszagokbol.

= A maganfinanszirozast a jegybankpénz-teremtéssel megvaldsuld olcso jegybanki
finanszirozas veszi at. A finanszirozas kockazatai a maganszektorbdl a kozszféraba, a
problémas orszagokbdl a stabil orszagokba kerllnek at.

=A Target tartozast felhalmozo orszagok eur6zonabdl vald tavozasa esetén a Target
tartozasnak megfelel6 veszteséget a tobbi orszagnak kellene elkonyvelnie.



lrodalmi 6sszefoglald - a mainstream

Bindseil-Winkler (2012), Merler—Pisani-Ferry (2012), Cour-Thimman (2013):

= Nem fizetési mérleg valsag, hanem a kiilsé finanszirozas varatlan leallasa tobb szakaszban, fert6zés
szerlien, dualis: bank és szuverén likviditasi valsag, a Target egyenlegek novekedése ehhez kotheto.

= A jegybanki finanszirozas a fizetési mérleg korrekciét tompitotta, elnyujtottabb, simabb fizetési
mérleg kiigazodast tett lehet6vé.

= Jegybanki m(iveletek célja: a szolvens bankok részére biztositotta a likviditast, amivel elkerilhetd
volt, hogy kontrollalatlan mérlegalkalmazkodasra keruljon sor, sulyos realgazdasagi
kovetkezményekkel az eurdzéna egészében.

= A pozitiv Target egyenleg(i orszagok befektetdit, rezidenseit jelentds veszteségek érték volna, mig a
Target egyenleg novekedése mogotti hitelnyujtas kockazatai Uzletileg fedezettek.

= A Target egyenlegek |étezése a monetaris unié nélkilozhetetlen eleme, korlat a partner banki
szolvencia.



Ertékelés 2008-2012

» LoLR nem EKB specifikus intézkedés: a piaci likviditasi valsagok kezelésére bevalt jegybanki eszkoz.

»Az EKB likviditasnyujtasa a szokasos jegybanki kockdzatkezel6 eszkozokkel felszerelt, szolvens banki
fedezettel ellatott volt.

»Az esetleges Target veszteségek az eurdrendszer egészében szétoszlottak volna (kivéve az
eurdrendszer teljes széthulldsat).

»Bar a makrogazdasagi korrekcidra tobb id6t adott, nem értelmezhet6 az egyensulytalansagot
fenntartd vagy ahhoz vezetd okként, hanem az eurdovezet egységes mikodésének biztositasaként kell
ra tekinteni. Az eurdovezeten bellili aszimmetrikus kockazatokat felfed6 valsagesemények a Target
egyenlegek novekedésével jarnak.

»Utdbbiak korlatozasa nem lehetséges, mivel az gyakorlatilag az eurdovezeten belili szabad
pénzaramlas korlatozasat, azaz az egységes eurd megszUlinését jelentené.

»A vita miatt torésvonal keletkezett az EKB politikajanak tdmogatdsaban, és szerepet jatszott az EKB
mennyiségi lazitasanak késleltetésében.



NovekvO eltérések = eurdvalsag ?

1. A Target egyensulytalansag az eurovalsag lecsengése utan jelentésen
csokkent.

2. Az eurdpai eszkozvasarlasi program megvaldsitasa soran az eurdovezet
jegybankjainak az EKB-val szembeni tartozas-kovetelés egyenlegei a Target
rendszerben jelent8sen novekedtek, jelenleg torténelmi csucson allnak.

AMi all most a jelenség mogott?

»Ujabb eurévalsag kozeleg?



Jegybanki eszkdzvasarlas hatasa

1. Az EKB mennyiségi lazitasanak, azaz a jegybanki eszkdzvasarlasnak is az operativ
végrehajtasa dont6en a tagallamok jegybankjainal torténik.

2. Minden jegybank a sajat orszaganak allampapirjat vasarolja.

3. Ajegybanki eszkdzvasarlas is lehet orszaghatarokon atnyulo.

»Ha az eszkdzvasarldsi program aszimmetrikusan megy végbe az euré6vezetben, azaz a
jegybankok kulfoldrél valo vasarlasai mennyiségben és teriletileg nem szimmetrikusan
oszlanak el az eurdovezeti orszagok kozott, akkor a Target egyenlegek ndvekednek.

»Van azonban egy masik felétel: az igy kialakuld kilonbség a pénzpiacokon se simuljon
ki, azaz a piacok toredezettek legyenek.
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Magyarazat —a mainstream

EKB (2017), Eisenschmidt et. al. (2017), Auer—Bogdanova (2017):

= Szemben a korabbiakkal, az egyensulytalansag novekedése az elmult években nem az
eurdozonan bellli piaci stressz fokozdodasanak jele, hanem a monetaris politika megvaldsitasanak
a kovetkezménye.

= Az eszkozvasarlasi program jelent8s részben hataron atnyulod lgylet soran valdsult meg, a nem
euroovezeti partnerek sulya jelent8s volt, a pénzaramlas iranya néhany pénziigyi kozpont felé
koncentralddott.




Mi van a folyamat mogott?

>QOsszetettebb folyamatok, mint 2011-2012-ben, amikor a PIIGS orszagok irdnyaban a kiils
finanszirozas varatlan leallasa kovetkezett be.

Ugyanakkor

»a Target egyensulyromldsban az érintett orszagok bankjainak a pénzpiacon és az
addssagpapirokon keresztuli ktlsé finanszirozasanak a csokkenése is szerepet jatszott;

»a nem-eurd addssagpapirok irdnydba torténd portfolid-atrendezés miatt rekordot dontott a
portfolid tékekiaramlas az eurodvezetbdl.

A portfolio atrendezés kilonbségei is magyarazzak a Target egyenleg novekedését:

» Olaszorszag: a hazai szerepl6k jelentésen novelték kilfoldi értékpapir befektetéseiket, mig a kiilféldiek
csokkentették az olasz allampapir kitettséguket,

» Spanyolorszag: a hazaiak portfolié dtrendezése jatszotta a vezet6 szerepet, és a spanyol bankok kiilsé
finanszirozasanak csokkenése jarult hozza.



Ertékelés 2015-2017

»A pénzpiaci toredezettséget nem javitotta az EKB politikdja, a Target tartozdast felhalmozé
orszagokban tovabb csokkent a bankszektor kiils6 finanszirozasa.

»Az euréovezetbdl vald tékekidramlas az EKB 1épéseinek eredményességét rontotta és a Target
egyenleg emelkedéséhez vezetett.

»A jelentSs Target tartozast felhalmozd Olaszorszag és Spanyolorszag esetében a hazaiak
portfolid atrendezése az egyensulytalansagot novelte és a szuverén finanszirozas aranyat nem jo
iranyba terelte.

»A Target egyenlegek novekedése mogott most nem szolvens bankok altal adott fedezet, hanem
a Target tartozast felhalmozod jegybankok eszkozei kozott szerepld értékpapirok, azaz sajat
orszaguk allamkotvényei allnak.

»Bar ezekre nem érvényes a kockdzatmegosztas, az euréovezet felbomlasa esetén a Target
kovetelések gyakorlatilag a Target deficites orszagokkal szembeni szuverén addssagkoveteléssé
valnak, tekintettel arra, hogy ezek mérete valdszin(itlenné teszi leépitésiket.



KonklUzio

Az eurdvalsag id6szakaban a Target egyensulytalansag novekedése az eurdovezeti piaci stressz és toredezettség
erdsodésével fliggott dssze, valamint az azokat enyhiteni célzo, alkalmazkodd jegybanki likviditasnyujtassal.

Ez nem volt hibas jegybanki politika, céljat és eredmeényét tekintve az eurdovezet egységét szolgalta, pozitiv
el6nyoket biztositva a pozitiv Target egyenlegl orszagoknak is. Kockazatok ugyan jelentkeztek, de annak kezelése
nem a Target egyenlegek korlatozasaval lehetséges, ami az eurdéovezet mikodésével ellentétes lenne és épp az
egységesseg érvényesulése elleni, a piaci feszultségeket noveld tényezb lenne.

Az EKB eszkozvasarlasi programja soran, annak decentralizalt végrehajtasa és a nemzetkozi portfolié atrendezés
vezetett a Target egyenlegek novekedéséhez, nem pedig a piaci fesziltségek ismételt novekedése.

Ennek ellenére a piaci toredezettség nem javult, a jegybanki mérlegben megjelend kockazatok is részben masok,
mint a korabbi idészakban.

Ez a két tényez6 ramutat a koz6s monetaris politika korlataira és felhivja a figyelmet arra, hogy az eredmények

elmaradasa és a kockazatok novekedése az egységes monetaris politika mogotti tamogatottsagot, és ezzel a
jegybanki hitelességet is kikezdi.



