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Shrnuti

Po roce 2008 sledujeme narUst pozic centralni bank zemi eurozény (EMU), zejména Némecka a zemi
jizniho kridla, v podobé jejich pohledavek a zavazkd v ramci platebniho systému TARGET2. Cilem
pfispévku je vysvétlit problém nerovnovah v systému TARGET2, popsat v ném vznik pozic, jejich
pfic¢iny a také poskytnout ndvrhy mozného feseni. Pozice v systému TARGET2 odrazi transakce
vybrané ekonomiky se zbytkem eurozény zaznamenané na bézném i finan¢nim uctu platebni
bilance. Lisi se vsak nézor, co je vyznamnéjsi faktor pfi vzniku nerovnovahy. Do roku 2008 zemé
EMU neevidovaly vyznamnéjsi pozice, jelikoz salda béznych uctd byly vyvazeny odpovidajicimi
pohyby na finan¢nim uctu. Po finanéni krizi byly ovlivnény finan¢ni toky, které pomahaly vyvazovat
pozice v systému TARGET2. Mezi mozna fedeni problému patfi pravidelné umofovani nebo limity
zavazkl pro centralni banky v rdmci platebniho systému.
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Abstract
IMBALANCES IN PAYMENT SYSTEM TARGET2 - BACKGROUND, REASONS
AND SOLUTIONS

We observe increase in TARGET2 balances of certain central banks in European Monetary Union
(EMU) after 2008, especially in case of central banks from Germany and eurozone’s south wing
countries. The aim of this article is to explain the problem of TARGET2 imbalances, describe
creation of TARGET2 position, their determinants and to provide proposals of possible solutions
using basic literature regarding the topic. There are few approaches for explaining, what are
the main drivers of TARGET2 imbalances. The current account balances have been balanced by
corresponding movements on financial accounts until 2008, therefore no significant positions in
TARGET2 occurred in pre-crisis period. After financial crisis, capital flows inside EMU, which helped
in balancing of TARGET2 positions, changed. Regular redemptions or limits for TARGET2 liabilities
belong among possible solutions of imbalance in the payment system.
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positions, H. W. Sinn
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Uvod

Vyznamna ¢ast evropskych zemi pouziva euro jako svoji vlastni ménu jiz vice nez patnact
let. Pfijeti eura eliminovalo kurzové riziko i snizilo transakéni naklady v ekonomickych
vztazich mezi jednotlivymi zemémi. Zminéné vyhody podporovaly obchodni a kapitalové
toky mezi zemémi v ménové zén€. V obdobi do roku 2008 Evropska ménova unie (EMU,
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resp. eurozona) necelila vyznamngéj$im problémum, jelikoz se v§eobecné jednalo o obdobi
hospodaiského rustu, i kdyz s riznou mirou intenzity v jednotlivych zemich.

EMU je vsak subjekt velmi heterogenni, ekonomicka data ukazuji rozdilny vyvoj
jednotlivych zemi pouzivajicich euro i jejich odliSnou participaci v obchodnich ¢i kapi-
talovych tocich, coz byly nejdiskutovanéjsi nerovnovahy. Snadno pozorovatelnym byl
rozdil ve vyvoji zakladnich makroekonomickych indikatorti (napf. riist realného HDP,
mira inflace). Jeden z ptivodnich predpokladl pfi budovani ménové unie, ze splnéni
Maastrichtskych nomindlnich konvergen¢nich kritérii zajisti i dalsi konvergenci v mak-
roekonomickych proménnych, nebyl naplnén.

Zacaly tak vznikat nerovnovahy spolu s vyznamnymi rozdily v hlavnich makroeko-
nomickych ukazatelich. Jednou z kli¢ovych otdzek také ziistava pti¢ina vzniku nerovno-
vah a odlisného vyvoje zemi v mé€nové zoné. Nékteti autofi, napt. Lane (2006), vidi mozné
pri¢iny takového stavu v absenci narodni ménové politiky, coz mtze zesilovat jednotlivé
narodni ekonomické cykly a vést k nadhodnoceni narodniho redlného ménového kurzu.
Jako doprovodna pfi¢ina mize byt pomala reakce vybrané ekonomiky na zmény v agre-
gatni poptavce i poptavce po praci.

Mathieu a Sterdyniak (2007) se zabyvali dalSimi nerovnovahami uvnitt EMU
(nezaméstnanost, inflace) a diskutovali mozné zpusoby jejich feSeni. Estrada, Gali
a Lopez-Salido (2012) konstatuji, ze obdobi 1999-2008 bylo spojeno se silnou konver-
genci v mife nezaméstnanosti napfi¢ ménovou unii, avsak s trvalymi inflacnimi dife-
rencidly pfinejmens$im do roku 2007. Novy rozmér nerovnovahy uvniti EMU odhalili
a zacali diskutovat némecti ekonomové ptiblizné¢ od roku 2011, kdyz zacali poukazovat
na vytvafeni vyznamnych pozic (velké objemy nahromadénych pohledavek ¢i zavazk)
v platebnim systému TARGET?2 (pfedchozi systém prvni generace byl TARGET, v ¢lanku
nerozliSujeme).

Cilem ptispévku je vysvétlit ramcoveé problém nerovnovah v systému TARGET?2.
Nejprve bude popsan zakladni mechanismus tvorby pozice s pomoci bankovnich sektor
dvou zemi, poté prikro¢ime k diskuzi ohledné pfi¢in, kde nadefinujeme dva hlavni nazo-
rové proudy. V posledni kapitole se diskutuji jednotliva feseni nerovnovahy v TARGET2
véetné jejich potencialnich negativnich dusledki. Piispévek ma charakter piehledové
staté, analyzuje myslenky a nazory vybranych autor( na problematiku systému TARGET?2.

Nerovnovahy v systému TARGET - zakladni literatura, proces vzniku
pozice

TARGET?2 se vyuziva pro vyporadani plateb vyplyvajicich z operaci ménové politiky
vedené ECB, mezibankovnich transakci a dalsich transakci spojenych s jingymi vypora-
dacimi systémy. Jedna se o hlavni vyporadaci systém v ramci EMU s vysokym poctem
ucastnicich se subjektl (vice nez 1 700 evropskych finanénich instituci).

Na nerovnovahy v systému TARGET?2 zacali poukazovat némecti ekonomové po roce
2011. Sinn a Wollmershaeuser (2011) vyznamné piispél k diskuzi tématu TARGET. Autofi
definuji pozice v systému TARGET? a diskutuji pfic¢iny vznikl nerovnovah. Jedny z prv-
nich zminek o systému TARGET a moznych budoucich potizich 1ze nalézt uz v Garber
(1999), kde autor nastifiuje, Ze systém ve své podobé mize vést k vytvoreni nelimito-
vanych uvérovych vztahti mezi jednotlivymi centralnimi bankami. Pozice v systému
TARGET (Sinn a Wollmershaueuser, 2011:6):
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1) Tykaji se obou generaci platebniho systému TARGET,

2) Pozice v systému TARGET jsou pohledavky nebo zavazky jednotlivych narodnich
centralnich bank zemi EMU (NCB) vi¢i ECB, které jsou zati¢tovany v bilancich NCB,

3) Pozice v systému TARGET méfi nahromadéné deficity a prebytky v platebni bilanci dané
zem¢ eurozOny s jinymi zemémi eurozony. Zavazky v TARGET jsou ¢ast ptivodnich
penéz vytvorenych piislusnou NCB, ktera ptekracuje penézni zasobu centralni banky
dostupné v jurisdikci dané NCB, a ktera byla pouzita na potizeni zbozi a aktiv z jinych
zemi EMU. Tomuto vykladu odpovidaji i pohledavky TARGET, které méfi piebytek
penézni zasoby centralni banky obihajici v zemi nad ramec, které tato NCB vytvorila
uvnit' tohoto statu, a které vyvstaly z prodeji zbozi a aktiv do jinych zemi EMU.

Shrneme tak, Ze se jedna o pozici vybrané centralni banky ¢lenské zemé& EMU vuci
ECB (resp. zbytku Eurosystému) vyplyvajici z piedchozich tokid zbozi a kapitalu uvnitf
EMU, které jsou zachyceny a vypotadavany platebnim systémem TARGET. Pro tcely
tohoto prispévku budeme uvadét, ze pozice je kladna v pripad¢, pokud dana centralni
banka eviduje pohledavku? vi¢i ECB, nebo zaporna v ptipadé, ze dana centralni banka
eviduje zavazek® vici ECB. Diskutujeme tak o stavové veli¢ing, kterd ma svoje charakte-
ristiky, které budou vysvétleny dale.

Graf 1 | Pozice v systému TARGET vybranych zemi, obdobi 2002-2015, mil. EUR
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Zdroj: vlastni zpracovani, data z: www.eurocrisismonitor.com.

1 Autofi rozliSuji tzv. vnitini penézni zasobu (inside money), ktera byla vytvotfena ptislusnou
NCB a ktera obiha v dané zemi (resp. byla poskytnuta domacim bankam). Naproti tomu tzv.
vnéjsi penézni zasoba (outside money) je penézni zasoba vytvorena jinou NCB, av§ak obihajici
v dané zemi. Je to ta ¢ast penézni zasoby, ktera ptitekla ze zahranici.

2 Dale také TARGET pohledavka nebo TARGET pohledavky.

Dale také TARGET zavazek nebo TARGET zavazky.
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Ptiblizné do konce roku 2007 zadna zeme a jeji centralni banka neméla vyznamné;jsi
pozici v systému TARGET. Od této doby vsak vidime rozdilny vyvoj veli¢iny u jednotli-
vych zemi. Nejvyraznéjsi je kladna pozice v systému TARGET némecké centralni banky
dosahujici maxima ke konci roku 2012 ve vysi ptes 700 mld. EUR. Kladnou pozici v sys-
tému TARGET dosahuji jesté Nizozemi a Finsko, zbytek EMU eviduje TARGET zava-
zek. Nejvyrazngjsi negativni pozice piipadaji na zemé& GIPS (Recko, Irsko, Portugalsko,
Spanélsko). Od po¢atku roku 2013 pozorujeme &asteénou korekei pozic, kdy se snizuji
TARGET pohledavky i zavazky sledovanych zemi EMU.

Zakladni popis vzniku pozice v systému TARGET lze nalézt také v Cecchetti et al.
(2012) nebo Abad et al. (2012). Pouzijeme vSak schéma z prace Febrero a Uxo6 (2013), které
je velmi nazorné a obsahuje rovnéz reakce bankovniho sektoru. Autofi (Febrero a Ux0,
2013:3-7) popisuji fungovani systému TARGET s pomoci dvou komerénich bank podnika-
jicich v riznych zemich EMU, v jejich ptipadé se jednalo o zemé Spanélsko s Némeckem
(dale oznaceny jako SKB a NKB), a jejich centralnich bank (Banco de Espana, dale
SCB, a Deutsche Bundesbank, dale NCB) spolu s ECB, ktera syst¢ém TARGET spra-
vuje. Klicovym momentem je piesun depozit ze Spanélské komeréni banky do némecké
komer¢ni banky. Pracuje se zde s pfedpokladem endogennich penéz, kdy banky vytvareji
depozita (penize) poskytovanim uvéra®. Dal§im predpokladem je existence povinnych
minimalnich rezerv, které musi banky vytvaret a drzet na ¢tech u své centralni banky.

Spanélska komeréni banka poskytla klientovi uvér ve vysi 100 jednotek za uéelem
nakupu nemovitosti, ¢imZ vytvotila depozitum ve stejné vysi. Spanélska centralni banka,
soucast Eurosystému, poskytuje prostiedky ve vysi 10 jednotek nutné pro splnéni povin-
nosti udrzovani povinnych minimalnich rezerv, které jsou ulozeny na uctu centralni banky.
Obvykle se jedna o poskytnuté financovani skrze hlavni refinan¢ni operace (MRO?) s pou-
zitim uréeného druhu aktiv (obvykle statni dluhopisy) jako kolateralu. Nasledujici schéma
shrnuje uvedené predpoklady autorti v oblasti narodniho bankovniho sektoru.

Schéma 1| Agregatni bilance modelového $panélského bankovniho sektoru

Spanélska centralni banka - SCB

MRO - Hlavni refinanéni operace | 10 | Rezervy bank 10

Spanélska komeréni banka — SKB

Uvér 100 | Depozitum 100

Rezervy u SCB 10 | MRO - likvidita od SCB 10

Zdroj: Febrero a Uxé (2013).

Autofi dale predpokladaji, ze subjekt prodévajici nemovitost pouzije ¢ast prostfedka
na nakup automobilu z Némecka, ktery stoji 10 jednotek. V této modelové situaci je nutné
provést prevod prostiedki z SKB do NKB. Spanélska komeréni banka ptikaze své cent-
ralni bance, aby uréené prostiedky pievedla némecké komeréni bance. Spanélské centralni
banka tak debetuje rezervni ticet Spanélské banky a pfipisuje ureny pocet jednotek mény

4 Popis tvorby penéz vérovanim napt. v McLeay, Radla, Ryland (2014).

5 Main Refinancing Operations.
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ve prospéch u¢tu némecké centralni banky vedeného u $panélské centralni banky. V této
fazi pak SCB zada NCB, aby prevedla 10 ménovych jednotek némecké komercni bance.
NCB tak provadi, pfipisuje uvedené mnozstvi na rezervni ti¢et vedeny pro danou némec-
kou banku, coz vede ke zvySeni rezerv némecké banky. Dluhy vyplyvajici z pfevodt
penéz musi byt ke konci dne vyporadany, tudiz vzniklé pozice jsou posunuty na TARGET
a ECB (vzniké odpovidajici TARGET pohledavka nebo TARGET zavazek). Ke konci dne
pak jednotlivé pozice nejsou bilateralni, ale protistranou je ECB, resp. cely Eurosystém.
Nasledujici schéma zobrazuje vznik pozice v systému TARGET. Dusledkem provedeni
platby je zvyseni rezerv a bilanci bank v Némecku a naopak snizeni rezerv bank, bilanci
a penézni zasoby ve Spanélsku.

Schéma 2 | Platba pi‘es systém TARGET2 a diisledky pro bilance pfislusnych bank

ECB
T2 pohledavka vici SCB +10 | T2 zavazek vaci NCB +10
Spanélska centralni banka - SCB Némecka centralni banka — NCB
MRO 10 | Rezervy 10
Rezervy -10

TARGET2 zavazek +10 | TARGET2 pohledavka +10 | Rezervy +10

Spanélska komeréni banka — SKB Némecka komeréni banka — NKB
Uvér 100 | Depozita 100
Rezervy 10 | MRO 10
Rezervy  -10 | Depozita - 10 |Rezervy +10 | Depozita +10

Zdroj: Febrero a Uxé (2013).
Poznamka: Tu¢né zvyraznény pohyby (pfirdstky) veli¢in oproti vychozimu stavu.

V situaci po provedeni platby Spanélska komeréni banka neplni pozadavek na uro-
ven povinnych minimalnich rezerv a pokleslo ji také mnozstvi rezerv potfebnych pro
bézny provoz banky. SKB mé nékolik moznosti doplnéni rezerv. Za normalnich podminek
vstoupi s poptavkou po financovani na mezibankovni trh, kde NKB nabizi nadbyte¢né
rezervy ve vysi 9 ménovych jednotek (princip povinnych minimélnich rezerv ve vysi
10 %). Po dohodnuti obchodu a jeho podminek NKB pujcuje své prebytecné rezervy
obvykle v ramci repo obchodu se zptsobilym aktivem (napft. $panélské statni dluhopisy).
Uvér je poskytnut pomoci systému TARGET, coz vyvazi piedchozi nerovnovédhu mezi
$panélskou a némeckou centralni bankou.

TARGET pohledavky a zavazky jsou vyrovnany v okamziku, kdy dojde k vymeéné
prostiedkii (rezerv) na mezibankovnim trhu. Spanélska banka ptijékou doplni své rezervy
drzené u SCB. Pokud se vSak po skonceni mezibankovniho obchodu rozhodne NKB
nepokracovat v ivéru a prostfedky stahne, nastane opé€t situace popsana ve druhém sché-
matu. Spanélska komeréni banka opét nespliiuje pozadavky na vysi rezerv a poptava
zdroje oproti némecké komercni bance fesici umisténi prebyte¢nych rezerv. SKB ma
mimo mezibankovni trh (pokud trh nefunguje) n¢kolik alternativnich moznosti, jak ziskat
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likviditu. Jedna se predev§im o moznosti nabizené centralni bankou. Na druhé strané,
v ptipadé némecké komeréni banky muizZe nastat potencialni problém v piipadé, ze pie-
bytecné rezervy nejsou vyjmuty z jeji rozvahy, coz mize vyvolat tlak na pokles sazeb.

Schéma 3 | Mezibankovni uvér a jeho diisledky pro bilance pfislusnych bank

ECB
T2 pohledavka vuci SCB +10 | T2 zavazek vici NCB +10
T2 pohledavka vici SCB -9 | T2 zavazek vaéi NCB -9
Spanélska centralni banka - SCB Némecka centralni banka - NCB
MRO 10 | Rezervy 10
Rezervy -10
"""""""" TARGET2 zévazek | +10 | TARGET2 pohledavka | +10 | Rezervy | +10
Rezervy +9 | TARGET2 pohledavka -9 | Rezervy -9
TARGET2 zavazek -9
Spanélska komeréni banka — SKB Némecka komeréni banka — NKB
Uvér 100 | Depozita 100
Rezervy 10 | MRO 10
Rezervy | 10 | Depozita - 10 |Rezery - +10 | Depozita  +10
Rezervy | +9 | Uvér od NKB +9 | Rezervy -9
Puajcka SKB +9

Zdroj: Febrero a Uxé (2013).
Poznamka: Tu¢né zvyraznény pohyby (pfirGstky) oproti pfedchozimu stavu.

Febrero a Ux6 (2013) dale jmenuji ¢tyfi moznosti, jak miize némecka banka (NKB)
s pfebyteénymi rezervami nalozit. Prvni moznost autofi vidi v mozném rozpuj¢ovani
téchto rezerv (vyssi ivérovani). Druhou moznost piedstavuje jejich ptimé ulozeni u ECB,
tfeti moznosti zUstava pouziti rezerv na splaceni existujicich zavazku, v tomto ptipade
vuci némecké centralni bance, anebo ¢tvrtou moznosti je nakup uréitého finanéniho aktiva
(napf. némeckych bondi). Némecké banky vyuzily piebyte¢nych rezerv ke splaceni piija-
tého financovani od své centralni banky a k nakupu némeckych statnich dluhopisi.

Jednotlivé bankovni sektory reaguji na uroven penéznich zdroji, které maji k dis-
pozici, operacemi se svou centralni bankou, avS§ak hodnoty pohledavek a zavazkt v sys-
tému TARGET zuUstavaji neménné. Jak k procesu pfevodu prostiedkii mezi jednotlivymi
zemémi dodava Sinn a Wollmershaueuser (2011), tak se jedna o pfesun penéz vytvoienych
centralni bankou mezi komerénimi bankami s tim, Ze $pan¢lska centralni banka debetuje
ucet Spanélské komercéni banky, ¢imz dochazi k vyjmuti prostiedki z bilance bankovniho
sektoru a tim i ze §panélské ekonomiky jako celku. Spanélské centralni bance vznika
zavazek vuci ECB. Némecka centralni banka naopak vytvaii nové penize ve prospéch
uctu némecké komeréni banky a penézni zasoba roste. Vznika také pohledavka némecké
centralni banky vuci ECB.
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Pozice v systému TARGET - pri€iny vzniku

Pokud se vybrana zem¢ EMU standardné zapojuje do obchodnich a kapitalovych tokt
a platby jsou obousmérné, nemélo by dochazet k vytvareni vyznamnéjSich pozic v sys-
tému TARGET. Jednim z ptivodnich pfedpokladii pfi vzniku eurozény a systému TARGET
bylo, ze se v ném mohou generovat vétitelské a dluznické pozice, které vsak budou nevy-
znamné. Existuje nékolik pohledt na to, co byly hlavni pfi¢iny vytvofeni vyznamnych
pohledéavek a zavazkt narodnich centralnich bank vtci zbytku EMU.

Némecky pfistup diskutovany napf. v Sinn (2011a), Sinn (2011b), Sinn
a Wollmershauser (2012), Abad et al. (2012) nebo Fahrholz a Freytag (2012) zdaraznuje
predevsim roli platebni bilance, kdyz, jak uvadi Sinn a Wollmershauser (2011), pozice
v systému TARGET maji byt vnimany jako klasické prebytky ¢i deficity platebni bilance
zndmé z rezimu fixnich kurzt. Od roku 2002 pozorujeme vyrazné rozdily v saldech béz-
nych uctl jednotlivych zemi. Staty jizni ¢asti eurozony (periferie) vykazovaly vyrazné
deficity oproti statim z tzv. jadra (napi. Némecko), coz ukazovalo na nerovnovahy
v obchodnich vztazich mezi jednotlivymi zemémi EMU. Samotny deficit bézného uctu
vSak neni postacujici podminkou pro kumulaci pozic v systému TARGET, dilezit4 je také
situace na finan¢nim uctu platebni bilance.

Do roku 2008 byly deficity béznych ¢t zemi periferie EMU financovany ptilivem
kapitalu z jinych zemi, tedy pfebytky finan¢nich ucta jejich platebni bilance. Po roce
2008 vsak dochazi k obratu, kdyz se ptitok kapitalu zastavil a pozitivni salda finanénich
uctl se zacala vyrazné zmensovat. Vse je spojeno s nariistem rizika a volatility na finan-
¢nich trzich, kdy se investofi zacali zbavovat investic v jimi povazovanych rizikovych
oblastech, v tom i v perifernich zemich EMU. Banky ze zemi jadra zareagovaly snizova-
nim expozic v poskytnutém financovani vic¢i bankdm pochézejicim z rizikovych zemi.
Transakce zahrani¢ni investord vSak nepfedstavuji vSechny transakce tykajici se financ-
niho uctu. K nim je tfeba ptidat i transakce domacich subjektt, kteti reaguji na nastalou
situaci. Faktor nejistoty ohledné setrvani dané zemé v eurozén€ zptsoboval reakci doma-
ciho obyvatelstva, které zacalo pievadéet své uspory do jinych zemi (napf. Némecko), ¢imz
se odliv kapitalu zesiloval. Abad et al. (2012) tyto jevy nazyvaji jako ,,credit and deposit
flight®. Kombinace deficiti béznych G¢ta se stahovanim investic ze zemi periferie EMU
vedla ke kumulaci vyraznych pozic v syst¢ému TARGET po roce 2010.

Neémecky ptistup akcentuje deficity bézného tctu, jako vychozi pfedpoklad kumulaci
TARGET pozic. Sinn (2011a) dodava, ze ptitok soukromého kapitalu do zemi periferie
EMU, které si vytvotily nejvyznamnéjsi TARGET zéavazky, byl po roce 2010 nahrazen pii-
tokem zdrojui od narodnich centralnich bank. Némecky pfistup k problematice TARGET
nabada k obnoveni konkurenceschopnosti zemi s deficity béznych ucti, jako predpo-
kladu pro nevytvareni zavazkl v syst¢ému TARGET. Deficity béznych ucti ve vybranych
zemich EMU byly podle Sinna kryty ,,TARGET loans*, kdy autor vidi problematiku v tom
smyslu, ze Bundesbanka v kone¢ném dusledku svoji pohledavkou financovala deficity

6 Volné lze ptelozit jako odliv uvért a depozit. Banky se sidlem v zahrani¢i na mezibankovnim
trhu neobnovuji diive poskytnuté financovani bankdm z vybrané zemé a kdy navic dochazi
k ptesuntim klientskych depozit z vybrané zemeé do bank se sidlem v zahrani¢i v disledku obav
ohledné¢ vystoupeni z EMU ¢i bankrotu dané zemé.
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béznych Gcth ve statech jizniho kiidla eurozony. Sinn a Wollmershaueuser (2011) definuji
obecné prirtstek TARGET zavazku (AT) pomoci rovnice:

AT=L-L +K-K,, (1)

kde L vyjadiuje celkovy deficit béZného Gctu proti vSem jinym statiim, L postihuje defi-
cit bézného uctu ve vztahu k zemim mimo EMU, proménna K piedstavuje Cisty export
kapitalu do vSech jinych statti a K vyjadiuje Cisty export kapitalu do zemi mimo EMU.

Co se tyka charakteristik TARGET pozic, tak Sinn a Wollmershaueuser (2011) je
nevidi pouze jako polozky v bilanci centralni banky vzniklé pomoci clearingu, ale rov-
néz jako vztahy ve formé pohledavek a zavazki, které maji charakter iivérovych vztaht,
k nimz nalezi také urok. Upozornuji, ze centralni banka na jedné strané transakce musi
vytvorit penézni prostiedky bez toho, aniZ by obdrzela adekvatni trzni aktivum ¢i pohle-
davku vuci bance ze svého bankovniho sektoru (ptipad Bundesbanky). Nové vytvo-
fené prostiedky pfipsané na pasivech na tcet bankovniho sektoru jsou kompenzovany
na stran¢ aktiv pohledavkou vici ECB potazmo celému Eurosystému. Na druhé strané,
centralni banka (napi. Recka ¢ Spanélska) zni¢i penézni prostiedky bez odpovidajici
zmény na strané aktiv, tj. poklesu finan¢nich aktiv ¢i pohledavek vici svému bankov-
nimu sektoru. Vznikly vztah se kompenzuje vytvofenim TARGET zavazku (strana pasiv).
Proto autofi uvadéji, ze TARGET zéavazek centralni banky daného statu je uvér danému
statu poskytnuty Eurosystémem a TARGET pohledavka piedstavuje uvér poskytnuty
Eurosystému, ktery ptijemce pouziva na nakup zahrani¢nich aktiv a importovaného zbozi.

Pohledavky nebo zavazky, které centralni banky maji viéi zbytku Eurosystému,
se uro¢i ménove politickou sazbou (sazba z hlavnich refinan¢nich operaci). Whelan
(2014) vysvétluje, ze urokovy vynos ¢i naklad spojeny s TARGET pozici, se vyrovnava
(Caste¢né ¢i uplné) na druhé strané bilance ptislusné centralni banky. V pfipadé, ze se
jedna o centralni banku, ktera poskytla financovani bankam ve svém bankovnim sek-
toru se sazbou ve vys$i vyplyvajici z MRO a tyto prostfedky byly pouzity na thradu
nakupu aktiv ¢i zbozi ze zahraniéi (na tvorbu TARGET zavazku), je Grokova pozice
neutralni. Urokové piijmy z ménové politickych operaci (ve vy§i MRO sazby) jsou plné
kompenzovany Grokovymi vydaji spojenymi s TARGET zavazky, rovnéz ro¢enymi
sazbou MRO. Situace je analogicka na strané centralni banky, ktera je v pozici pfi-
jemce finan¢nich prostfedka. Uvedena centralni banka eviduje pohledavku vici zbytku
Eurosystému uro¢enou MRO sazbou. Urokové piijmy z pohledavky jsou kompenzovany
urokovym nakladem vznikajicim na depozitnich facilitach, které bankovni sektor mize
u své centralni banky vyuzit pro umisténi prebyte¢né likvidity vzniklé z pfijmu finan-
¢nich prostiedkl ze zahranici.

U TARGET pozic neni stanovena zadna splatnost. Centralni banky s TARGET
zéavazky tak nejsou pod zadnym tlakem, do kdy a jak by mély vzniklé pozice vyrovnat
a naproti tomu centralni banky s TARGET pohledavkami nemaji rovnéz urc¢eny horizont
pro vyrovnani svych pohledavek. Poslednim vyznamnym rysem TARGET pozic je fakt,
ze neni nijak zajisténa, neptislusi k nim zadny kolateral, ktery by zajistoval a zlepSoval
postaveni vétitele. Whelan (2014) uvadi, ze v ptipadé pohledavky viuci ECB (potazmo
zbytku Eurosystému), jako autorité, ktera ma pravo k tvorbé novych penéz, neni kolateral
nezbytny. Autor také odmita nazor, ze TARGET zavazky jsou zajistény statnimi dluho-
pisy, které byly bankami zastaveny pii ¢erpani financovani od centralni banky v ramci
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ménove politickych operaci. Autor spravné argumentuje, Ze zastavené statni dluhopisy
zustavaji dale v bilancich komer¢nich bank, kdyz neexistuje mechanismus, jak by dané
bondy mohly byt pouzity pro piipadné uhrazeni TARGET zavazkd.

Tabulka 1 | Pfehled zakladnich charakteristik TARGET pozic

Charakteristika: SPLATNOST ZAJISTENI UROCENI

Stav: Ne Ne Ano (sazba MRO)

Zdroj: vlastni zpracovani.

V protikladu s némeckym piistupem existuje proud ekonomd, kteti nahlizeji
na TARGET pozice a pticiny jejich vzniku z jiného thlu. Tento piistup oznacime jako
»alternativni pfistup®, popsany napf. v Febrero a Ux6 (2013). Autofi ptiznavaji, ze EMU
prochéazi velmi obtiznym obdobim, kdyz mnoho problému vzniklo jako dusledek nerov-
novah spojenych s béznymi Gcty platebni bilance ¢lenskych stati. Avsak zasadni rozdil
oproti ,,némeckému piistupu® tkvi v pohledu na pti¢inu vzniku TARGET zavazkt zemi
periferie, jelikoz do poptedi se dostava hlavné finanéni ucet platebni bilance s ndzorem, ze
nerovnovahy v systému TARGET po roce 2008 byly zpiisobeny pravé zvratem na finan-
¢nich uctech. Do roku 2007 byly deficity béznych uctt zemi periferie EMU kryty piebytky
finan¢nich uctu, k cemuz ptispél ptitékajici kapital ze zemi jadra s prebytky béznych ucta.
Poté vSak nastal obrat, institucionalni investofi (véetné bank) zacali v obdobi zvysené
nejistoty hledat bezpecné alokace pro svoje investice, nacez zacali stahovat kapital z rizi-
kovych zemi ¢i aktiv (mezibankovni Givéry nebo dluhopisy zemi GIPS). Nerovnovahy
vzniklé v systému TARGET tak jsou v pojeti ,,alternativniho piistupu‘ vysledkem masiv-
niho pfesunu depozit z perifernich zemi do zemi jadra, pfedevsim pak Némecka.

Autofi oponuji ,,némeckému ptistupu”, kdyz nesouhlasi s tvrzenim, ze ECB poskytla
bail-out zemim se zavazky v syst¢ému TARGET, aby se vyhnuly bolestnym reformam
vedoucim k rtstu konkurenceschopnosti. Nejedna se tedy o skryty bail-out na naklad
némeckych uspor, ale o defenzivni a automatickou odpoveéd’ evropské ménové autority
na krizi v EMU. Nerovnovahy v TARGET pozicich se mohou vratit k normalu s obnove-
nim davéry na mezibankovnim trhu. TARGET pozice, resp. zavazky v tomto systému,
maji limitu stanovenou mnozstvim kolateralu, ktery mohou komeréni banky poskytnout
sveé centralni bance pii ¢erpani financovani.

Faktor ménové politiky, jako pfedpoklad umoziujici zemi kumulovat TARGET zavazky,
vyzdvihuje rovnéz Whelan (2014), kdyz TARGET pozice dané zem¢ je formovana soukro-
mymi kapitalovymi toky a ménové politickymi operacemi odsouhlasenymi ECB. Autor
svymi propocty ukazuje, ze TARGET pozice byly pfedevsim vytvoieny odtokem kapitalu
(deposit flight) ze zemi periferie EMU tvofeném rovnéz snizovanim expozic komerénimi
bankami jadra EMU. Komer¢ni banky zemi GIPS cerpaly financovani od svych narodnich
centralnich bank, pficemz i tyto zdroje byly pouzity pro platby do zahranici. Zavislost mezi
zménou veli¢iny salda bézného uc¢tu a TARGET pozicemi neni prokazana. Zemé GIPS mély
pred rokem 2008 velmi nizké TARGET pozice i navzdory velkym deficitim béznych acta
platebni bilance. Naopak vyznamné TARGET zavazky se objevily v obdobi, kdy uvedené
problémové zemé snizovaly deficity béznych uctli nebo dokonce zaznamenaly prebytky
bézného uctu (napt. Irsko), coz se tyka obdobi po roce 2008.
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Cecchetti et al. (2012) rovnéz rozliSuje ve vazbé& na vznik ¢i pti¢iny TARGET nerov-
novah dva ptistupy. Prvni pfistup, oznaceny jako tokova interpretace (tzv. flow inter-
pretation) charakterizuje nazor, ze TARGET pozice koresponduji s vyvojem na bézném
uctu platebni bilance dané zemé, respektive jeho financovanim. Deficity na bézném uctu
budou vytvaret trvalé nerovnovahy v TARGET pozicich. Uvedené odpovida v naSem pii-
padé¢ spise tzv. ,,némeckému piistupu”. Druhy piistup vSak interpretuje TARGET pozice
ve vztahu k finan¢nimu uctu, resp. jejich vznik souvisi s obraty na finanénim uctu pla-
tebni bilance, coZ je oznaceno jako tzv. ,,stock” interpretace. Autofi v otdzce interpretace
TARGET pozic analyzovali, zda jsou nejlépe vysvétlitelné pomoci sald béznych ucéti nebo
zda spise odrazi zvraty na finan¢nich uctech a s nimi spojenymi kapitalovymi toky, jejichz
smér odrazel zvysené vnimani kreditniho rizika na finanénich trzich. Vysledkem analyzy
bylo potvrzeni vlivu obou veli¢in, tedy bézného a finan¢niho uctu platebni bilance, avsak
s tim, ze v prvni poloviné roku 2012 kapitalové toky vyznamné ovliviiovalo vyrovna-
vani se s redenominacnim rizikem (tzv. redenomination risk). Redenominac¢ni riziko lze
definovat podle autorl jako riziko finan¢ni ztraty pro urcity subjekt (zde napft. banku)
za predpokladu, Ze jeden nebo nékolik stati vystoupi z eurozony a zavede vlastni ménu,
coz povede k poklesu hodnoty lokalnich aktiv.

Navrhy feSeni nerovnovah v systému TARGET

V literatute se k tématu objevuji navrhy feseni jak nerovnovah v systému TARGET, tak
prebytkt nebo nedostatkt likvidity vybranych bankovnich sektort. Sviij pohled na mozna
feseni predstavuje H. W. Sinn ve svych ptispévcich Sinn (2011a) a Sinn (2012b), i kdyz
je tfeba podotknout, Ze se jeho nazor na feSeni nerovnovah v ¢ase vyvijel. Nejprve Sinn
rozviji ideu, ze by ECB mé¢la navést centralni banky ze zemi GIPS k tomu, aby pozado-
valy pfi poskytovani financovani bankam v rdmci ménové politickych operaci vyrazné
kvalitnéjsi kolateral. K tomu by se mély stanovit limity na maximalni povolenou velikost
TARGET pozice. Limity by sice neodstranily problém deficitl béznych uctt, ale mohly by
prispét k omezeni tokd soukromého kapitalu financujiciho tyto deficity. Stanoveni limitt
na TARGET pozice bylo podle autora fundamentalné spravnou politikou, jak kontrolovat
deficity béznych uctii ve srovnani s politikou opatfeni na stran¢ urovné mezd, kterd je
vhodna pro centralné planované ekonomiky. Néasledné si vSak Sinn v§ima fungovani pla-
tebniho systému v USA, pfi¢emz by si aplikaci principu pravidelného umoiovani dovedl
predstavit naptiklad tak, ze by TARGET zavazky byly ro¢né splaceny zlatem, ménovymi
rezervami nebo jinymi na trhu likvidnimi aktivy’, které si vSak stat, potykajici se s vyso-
kym TARGET zévazkem, nemtze sam vytvofit.

Febrero a Ux6 (2013) vyjadiuji nesouhlas s ndzory H. W. Sinna nejen na pficiny, ale
také na feSeni vzniklych TARGET pozic. Autofi nesouhlasi s pohledem na situaci jako
by se jednalo o standardni krizi platebni bilance v systému fixniho kurzu, kdy by posti-
zené zeme, v nasem piipadé GIPS, mély pfijmout strukturdlni reformy zalozené mimo
jiné na poklesu mezd, fiskalni ptisnosti ¢i zvySovani trokovych sazeb s cilem ziskani
kapitalu na zaplaceni svych zavazki. Vyse uvedené kroky nemusely byt u¢inény, protoze
Eurosystém prostfednictvim piislusnych centrdlnich bank poskytnul zdroje pro finan-
covani pieshrani¢nich zédvazkt. Autofi odmitaji stanoveni limitd na TARGET pozice

7 Tzv. marketable assets.
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¢i jejich pravidelné umotovani pomoci likvidnich aktiv s odkazem na pfi¢inu vzniku
TARGET pozic, které vidi jako pfirozeny dusledek masivniho transferu depozit z perife-
rie EMU do Némecka. Uvéry poskytnuté bankam periferie nepfedstavuji samostatnou,
dobrovolnou ménovou politiku ECB, ale logicky dusledek cile zajisténi stejnych kratko-
dobych urokovych sazeb a hladkého fungovani systému pro vypotadani plateb pro celou
eurozonu. Opatieni ve formé stanoveni limiti na TARGET pozice by znamenala problémy
s pfeshrani¢nimi platbami.

Stanoveni limit velikosti TARGET pozic nebo limitovani hlavnich refinan¢nich
operaci (MRO) bylo odmitnuto i v ptispévcich Whelan (2011) a Whelan (2014). Autor roz-
vadi, co by uvedena opatieni v praxi znamenala zejména pfi provadéni plateb z vybrané
zem¢é EMU do zahrani¢i. V takové situaci by klient, napf. irské komer¢ni banky, v situaci,
kdy Irsko a jeho bankovni sektor narazil na maximalni povolenou vysi TARGET zavazku,
i pres dostatek finan¢nich prostfedkli na svém bézném uctu, nemohl realizovat platbu
do zahranici, kterou by uhradil nakup zbozi ¢i sluzeb. ECB by tak odmitla s odkazem
na vycerpani povoleného TARGET zavazku platbu provést. Jinymi slovy by nastala situ-
ace, kdy penézni prostiedky v méné euro slozené na bézném uctu komeréni banky v Irsku
neplni stejnou funkci, jako naptiklad penézni prostiedky v méné euro slozené na bézném
uctu vedeném bankou v Némecku nebo Nizozemsku. Eura na béznych tctech zemi, které
by vyéerpaly poveleny limit TARGET zéavazk, by ztratila jednu ze zakladnich funkci
penéz, a to funkci prostiedku smény. Neprovadeéni plateb mezi jednotlivymi ¢lenskymi
zemémi by vedlo ke konci spole¢né evropské mény.

Whelan (2014) vidi mnohem konstruktivngjsi feSeni velikosti vygenerovanych
TARGET pozic v umotovani zavazkt pomoci ménové politickych aktiv na pravidelné
ro¢ni bazi. Kazda centralni banka ma urcité portfolio aktiv vyplyvajicich z provadéni
ménove politickych operaci. Jedna se predevsim o zajisténé uvery poskytnuté komerénim
bankam nebo nakoupené statni dluhopisy. Narodni centralni banky s kladnou TARGET
pozici by tak mohly kazdy rok pfevzit vlastnictvi ur¢eného objemu ménové politickych
aktiv nashromazdénych narodnimi centralnimi bankami zemi se zapornou TARGET
pozici, ¢imz by doslo k vyrovnani pozic. Za pterozdélovani aktiv mezi centralni banky
s TARGET pohledavkou by mohla byt zodpovédna ECB, ktera by pozice vyrovnavala.
Uvedenym postupem by se kazdy rok TARGET pozice vyrovnavaly na nulu. Ziskani
ménoveé politickych aktiv by napf. znamenalo pro némeckou Bundesbanku vytvotfeni
expozice a s ni spojené kreditniho rizika vici §panélskym ¢i irskym bankdm nebo dokonce
vuci samotnym statim. Avsak na dana aktiva by se vztahoval princip sdileného rizika,
jelikoz se jedna o aktiva nashromazdéna pres odsouhlasené ménové politické operace.
Zatimco vyse rizika by byla limitovana (ztrata rozpoétena dle kapitalového klice ECB
mezi jednotlivé centralni banky), tak urokovy vynos by pln¢ inkasovala Bundesbanka.

Autor také predstavuje pfistup umotovani TARGET zavazkl pomoci zajisténych stat-
nich dluhopisti. TARGET zavazky by tak byly vyrovnany pfesunem zajisténych statnich
bondu do rozvah centralnich bank s TARGET pohledavkami, pficemz takové dluhové cenné
papiry by mohly byt zajistény nemovitostmi ve vlastnictvi statu nebo budoucimi danovymi
pfijmy. Rozdil oproti variant¢ umotovani s pomoci ménové politickych aktiv tkvi v tom,
ze do celého procesu vyporadavani TARGET pozic by ptibyl dalsi subjekt a to vlada zeme
s TARGET zavazkem. Tento postup feseni nerovnovah by v§ak mohl mit pfinejmensim
dvé negativni implikace pro danou zemi. Jednak se vytvafti tlak na rast velikosti vefejného
dluhu dané zemé tim, ze stat by musel navic k deficitim statniho rozpoctu pokryvat z emisi
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dluhopisu také vzniklé TARGET zavazky, coz mtize nasledné vést ke zhorSeni kreditniho
ratingu a také k narastu pozadovanych vynost u novych emisi statnich dluhopisti. Dale by
se na finan¢nim trhu objevil novy investi¢ni instrument, ktery by zménil zavedeny stav
a postaveni véfitelt. Dluhopisy pro vyrovnani nerovnovah v syst¢ému TARGET by byly
uréitym zpusobem zajistény, coz by vyznamné snizovalo kreditni riziko pro jejich drzitele.

V ceské literatufe se zminuje o problematice nerovnovah v systému TARGET napf.
Tomsik a Mandel (2012) nebo Dédek (2013), ktery konstatuje, ze TARGET pozice maji
byt pfedevsim chapany jako zdznam veskerych pfeshrani¢nich bezhotovostnich trans-
akci, nikoliv pouze ve vazbé na finan¢ni toky spojené s béznym uctem platebni bilance.
TARGET pohledavka némecké centralni banky, resp. jeji véfitelska pozice, neméla zadny
negativni vliv na tvérovani némeckého bankovniho sektoru. Autor odmita regulaci
TARGET pozic, jako mozny nastroj vedouci ke zmirnéni ¢i oslabeni obchodnich nerov-
novah v EMU. TARGET pozice by mély byt vnimany jako tcetni zachyceni uskuteco-
vanych plateb v ramci bezhotovostniho platebniho styku. Zasahy do platebniho systému
by znamenaly pro euro ztratu divéryhodnosti jako spolehlivého platebniho prostfedku.
Pokud by se eurozona rozpadla do né€kolika oddélenych a nespolupracujicich platebnich
okruhi, jednalo by se pravdépodobné o konec ménové unie. Prispévek lze zatadit spise
do kategorie alternativniho pfistupu zdtraznujiciho roli finan¢niho G¢tu, nebot’ divodem
vzniku nerovnovah v systému TARGET je nastup finan¢ni krize, kterd vede k nedtveie
a narustu rizikové averze na finan¢nich trzich, coz se projevuje mimo jiné i omezenim
obchodovanim s depozity mezi bankami navzajem a odlivem kapitalu z urcitych zemi.
Dédek (2013) vidi feSeni v tom, ze po plném odeznéni dlisledkt finan¢ni krize a navratu
diavéry na finan¢ni trhy, se finanéni toky vrati do ptivodniho stavu, coz povede k vyrov-
nani TARGET pozic a cela debata o téchto nerovnovahach zmizi.

Zavér

Platebni syst¢ém TARGET?2 piedstavuje jednu z klicovych slozek nepostradatelnych pro
fungovani ménové unie v Evropé, ktera zabezpecuje platebni styk mezi zucastnénymi
finan¢nimi institucemi. Pozice vytvofené v tomto systému predstavuji pohledavky nebo
zévazky konkrétnich centralnich bank viici Eurosystému, které jsou zatictované na strané
aktiv nebo pasiv jejich bilanci. TARGET pozice by primarné mély byt chapany jako
zachyceni pozice vybrané zemé z perspektivy uskutecnénych finan¢nich tokt vyplyvaji-
cich z transakci zahrnutych na bézném i finanénim Gc¢tu k uréitému ¢asovému okamziku
vuci ostatnim zemim EMU.

Velikost TARGET pozice vytvarely vSechny transakce dané zemé s ostatnimi ¢leny
EMU zaznamenané na bézném nebo finanénim uctu. Némecky piistup zdtraziujici roli
bézného Gctu pii formovani nerovnovah je urcité opodstatnény, avsak deficit bézného uctu
nepiedstavuje postacujici podminku pro vytvoreni TARGET pozice. Tvrzeni potvrzuje
obdobi do roku 2008, kdy deficity béznych uctt zemi GIPS byly kryty ptilivem kapitalu
ve formé ruznych investic.

Pokud by v roce 2008 nenastoupila financni krize se svymi dasledky, diskuze
o TARGET pozicich by mozné ani nemusela zacit nebo by zacala pozdéji diky skutec-
nosti, ze by nerovnovahy nedosahovaly objemt v ramci desitek az stovek miliard EUR.
Tim se dostavame k roli finan¢niho uctu, ¢imz také potvrzujeme zavery alternativniho
pristupu, ze zména financnich tokd ve forme stahovani investic a odtoku deposit ze zemi
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periferie pfispéla k navyseni nerovnovah v platebnim systému TARGET. Nicméné nelze
se vsak ztotoznit se zavéry pouze tohoto piistupu bez ohledu na vyvoj na bézném uctu.
Pokud ma vybrana zemé deficit bézného uctu, tak aby dosahovala uré¢ité urovné vnéjsi
rovnovahy a nenavysovani TARGET zavazkl, musi minimaln¢ stejny objem prostiedkt
ptilakat na investicich ze zahranici.

Pti¢iny nerovnovah v systému TARGET lze nalézt soucasné na stran¢ bézného
i finan¢niho Gétu a jejich feseni, zejména v pripadé vyznamnych zavazka, by se také mélo
hledat u obou téchto polozek zaroven, nikoliv odd€lené. Pti deficitech béZzného Gctu nelze
spoléhat pouze na fakt, ze zemé dokaze prilakat odpovidajici mnozstvi zahrani¢niho kapi-
talu, ktery bude podporovat nevytvareni TARGET zavazku. Némecky ptistup zdtraznu-
jici ziskani konkurenceschopnosti vedouci ke zlepSeni situace vykonové bilance by urcité
nemél byt odmitan, i kdyz zasadni otazkou ztistava, jak by zemé zahrnuté do ménové unie
mély ziskat vy$si konkurenceschopnost, kdyz k tomuto jiz nemohou vyuzivat nastroje
v podobé nominalniho ménového kurzu a jeho ptipadného znehodnoceni ¢i devalvace.
Snizeni deficitli béznych Gétt vede ve vztahu k vyrovnané TARGET pozici ke snizeni
narokt na pfitok kapitalu, ¢imz by se vybrana zemé stala vice imunni vici pfesmérovani
a stahovani kapitalu zahrani¢nimi investory.

ECB ve svém piispévku® z roku 2013 konstatuje, Ze TARGET pozice jsou vysledkem
pfeshrani¢nich tokd a odrazeji také makroekonomické nerovnovahy, nedivéru v ban-
kovni sektor a stres na financ¢nich trzich. Pfedevsim faktor nedavéry, v bankovni sektory
urcitych zemi periferie EMU, se odrazil ve stahovani investic do zemi jadra po roce 2008.
TARGET pozice reprezentuji distribuci likvidity v rdmci ménové unie, pficemz nelze
mluvit o vytvaieni novych pené€z na trovni eurozony, jelikoz penize vytvorené v periferii
EMU, které byly pieposlany do jadra, pak byly uloZeny u centralni banky.

Reseni v podobé stanoveni limiti na TARGET pozice neni proveditelné, protoze
by bylo v rozporu s volnym pohybem kapitalu uvnitf ménové unie. Znamenalo by to
dalsi nejistotu pro investory, ktefi by nevédéli, co se stane v pfipadé naplnéni limitu.
Reseni naopak spo¢iva ve zlepseni hospodaiskych politik, fiskalni situace jednotli-
vych ¢lenskych zemi eurozony spolu s obnovenim davéry v bankovni systém obecné.
Nerovnovahy pomuze také piekonat omezeni finan¢ni fragmentace, a také vytvoreni
prislusného institucionalniho ramce ménové unie a mechanismi v podob¢ jednotného
dohledu nad finan¢nimi institucemi a nastaveni feSeni v situaci, kdy se evropské banky
dostanou do vyznamnych potizi.

Literatura

ABAD, José; LOFFLER, Axel; SCHNABL, Gunther; ZEMANEK, Holger (2012). Fiscal Divergence,
Current Account and TARGET2 Imbalances in the EMU. Working Paper, No. 105 Universitat
Leipzig ISSN 1437-9384. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2030706.

CECCHETTI, Stephen G.; McCAULEY Robert N.; McGUIRE Patrick M (2012). Interpreting
TARGET2 balances. BIS Working Papers. ISSN 1682-7678. Dostupné z:
http://www.bis.org/publ/work393.pdf.

Deutsche Bundesbank (2014). Annual report 2014. Dostupné z: https://www.bundesbank.de/.

8 ECB: TARGET balances in 8 minutes.

SOUCASNA EVROPA Ro¢nik / Volume 21 | Cislo / Issue 2| 2016




DEDEK, OldFich (2013). Historie evropské ménové integrace - doba eura. Praha:
Narodohospodaisky Ustav Josefa Hlavky. ISBN 978-80-86729-91-6.

ECB (2013). TARGET balances in 8 minutes. In: Youtube. Dostupné z:
https://www.youtube.com/watch?v=kMC_Ns4sJS.

ESTRADA, Angel; GALI, Jordi; LOPEZ-SALIDO, David (2012). Patterns of convergence
and divergence in the euro area.13th Jacques Polak Annual Research Conference, Dostupné
z: https://www.imf.org/external/np/res/seminars/2012/arc/pdf/ELS.pdf.

FARHHOLZ, Christian; FREYTAG Andreas (2012). Will TARGET2-Balances be Reduced again after
an End of the Crisis? Global Financial Markets No. 30. Dostupné z:
http://pubdb.wiwi.uni-jena.de/pdf/wp_hlj30-2012.pdf.

FEBRERO, Eladio; UXO, Jorge (2013). Understanding TARGET2 imbalances from an endogenous
money view. Working Papers Departamendo de Andlisis Econémico y Finanzas de la UCLM.
ISSN 1989-4856. Dostupné z:
http://www.uclm.es/dep/daef/DOCUMENTOS%20DE%20TRABAJO/DT-2013/2013-2%20
DT-DAEF.pdf.

GARBER, Peter M. (1999). The target mechanism: will it propagate or stifle a stage iii crisis?*.
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, (51), Dostupné z: http://www.target-2.
eu/up/datei/target_mechanism.pdf.

LANE, Philip R. (2006). The real effects of EMU. /lIS Discussion Paper 115. Dostupné z: http://
www.tcd.ie/iiis/7documents/discussion/pdfs/iiisdp115.pdf.

MATHIEU, Catherine; STERDYNIAK, Henri (2007). How to deal with economic divergences in
EMU?. OFCE paper 14. Dostupné z:
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/dtravail/WP2007-14.pdf.

McLEAY, Michael; RADLA Amar; RYLAND, Thomas (2014). Money creation in the modern
economy. Quarterly Bulletin Bank of England vol. 54, no.1. ISSN 0005-5166. Dostupné z:
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/
gb14qlprereleasemoneycreation.pdf.

SCHLESINGER, Helmut (2011). Die Zahlungsbilanz sagt es suns. IFO Schnelldienst vol 64, No. 16,
p. 9-11. Dostupné z:
http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/DocB ... /ifosd_2011_16_2.pdf.

SINN, Hans-Werner; WOLLMERSHAEUSER, Timo (2011). Target loans, current account balances
and capital flows: The ecb’s rescue facility. NBER Working Paper, (1726), Dostupné z:
http://www.nber.org/papers/w17626.pdf.

SINN, Hans-Werner (2011). The ECB’s Secret Bailout Strategy. Project Syndicate. Dostupné z:
http://www.koreaherald.com/view.php?ud=20110506000678.

SINN, Hans-Werner (2011). The ECB’s stealth bail-out. Voxeu. Dostupné z:
http://www.cesifo-group.de/.

TOMSIK, Vladimir; MANDEL, Martin (2012). Novy rozmér finanéni nerovnovéahy eurozény.
Bankovnictvi 30.3.2012. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2012/
cl_12_120330_tomsik_bankovnictvi.html

WHELAN, Karl (2011). Is there a hidden Eurozone bail out? Voxeu. Dostupné z:
http://www.voxeu.org/article/there-hidden-eurozone-bailout.

WHELAN, Karl (2014). TARGET2 and Central Bank Balance Sheets. Economic Policy. Dostupné z:
http://economicpolicy.oxfordjournals.org/content/29/77/79.

Ro¢nik / Volume 21 | Cislo /Issue 2 | 2016 SOUCASNA EVROPA





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 0
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings false
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 600
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 1200
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 2400
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /CZE <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


