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Streszczenie: Celem artykutlu byto pokazanie, jak dziala w strefie euro system wysokokwo-
towych platnosci dla transakcji transgranicznych. TARGET2 (T2) to jego oficjalny skrot. Po
przedstawieniu istoty funkcjonowania T2, w artykule wykazano, ze stat si¢ on ukrytym narze-
dziem Eurosystemu ratowania zagrozonych krajéw PIIGS w odpowiedzi na globalny kryzys
finansowy z roku 2008 i kryzys zadluzeniowy samego bloku jednowalutowego z roku 2010.
Wielu ekonomistow nazywa to stealth bailout. W koncowej czgsci artykulu autorzy stawiaja
prowokacyjne pytanie, czy mozna interpretowac niepokojaca asymetrig¢ sald w TARGET2 w ka-
tegoriach sharing economy. Wniosek koncowy jest zaskakujacy: mozna jesli zaakceptuje si¢
niekonwencjonalne podejscie do sharing economy, w tym na poziomie makroekonomicznym.

Stowa kluczowe: Transgraniczny System Platniczy RTGS, banki centralne, TARGET2, asy-
metria sald w systemie T2, Eurosystem, ekonomia wspotdzielenia.

Summary: The purpose of the article is to show how the system of large-volume payments for
cross-border transactions works in the euro area. TARGET?2 (T2) is its official abbreviation.

" Artykut zostat przygotowany w ramach projektéw naukowo-badawczych realizowanych w Cen-
trum Badan nad Mikroekonomicznymi Podstawami Makroekonomii, tj. w Zespole Badawczym WSB
we Wroctawiu, ktorym kieruje prof. dr hab. Marian Noga, byly czlonek Rady Polityki Pienig¢znej
II kadencji (2004-2010).
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After presenting the essence of T2 operations, the article shows it has become a hidden tool of
the Eurosystem to rescue the PIIGS-countries in response to the global financial crisis of 2008
and the debt crisis of the single-currency block from 2010. Many economists call this Stealth
Bailout. In the final part of the article, the author puts a provocative question on whether the
alarming asymmetry of TARGET?2 balances in terms of sharing economy can be interpreted.
The conclusion is surprising: Yes, it will be possible if an unconventional approach to sharing
economy, including at the macroeconomic level, is accepted.

Keywords: RTGS Cross-Border Payment System, central banks, TARGET2, asymmetry of
balances in the T2 system, Eurosystem, sharing economy.

1. Wstep

Tytut artykutu jest zamierzong prowokacja intelektualng, majaca na celu wywotanie dys-
kusji. Pojecie sharing economy, czyli gospodarki wspotdzielenia, robi zawrotng kariere
od czasu wybuchu globalnego kryzysu finansowego dziesie¢ lat temu. Sama idea sha-
ring economy liczy cztery petne dekady. W roku 1978 dwaj autorzy M. Felson iJ.L. Spa-
eth uzyli po raz pierwszy tego okreslenia w swoim artykule pt. Community structure and
collaborative consumption: A routine activity approach [Felson, Spaeth 1978, s. 614-
624]. Wtedy nie byli oni w stanie przewidzie¢ w najsmielszych swoich wyobrazeniach,
jak bardzo rozwinie si¢ ich koncepcja w pierwszej i drugiej dekadzie XXI wieku.

W przypadku sharing economy sensu stricto funkcjonuja e-platformy, ktére umoz-
liwiaja wspotuzytkowanie lub udostepnianie posiadanych dobr zaréwno przez osoby
prywatne, jak i podmioty biznesowe. Na przyktad pojeciem sharing economy mozna
objac rowniez tokeny cyfrowe, czyli tak popularne w ostatnim czasie kryptowaluty,
jak bitcoin i wszystkie pozostate ,,altkoiny”.

Uciekajac sie do mocno rozszerzajgcej interpretacji pierwotnego terminu sharing
economy, warto przewrotnie zapytac: czy system TARGET2 mozna uzna¢ za takg
szczegoblng e-platforme Eurosystemu, ktora stwarza mozliwosci ,,dzielenia si¢” zaso-
bami pienigdza (ptynnosci) migdzy gospodarkami panstw Europy Potnocnej (w tym
gtéwnie Niemiec), a gospodarkami potudniowych peryferii strefy euro (jak Grecja,
Witochy, Hiszpania i Portugalia). Traktowac to mozna w kategoriach dobrze pojetej
wspolnotowej solidarnos$ci i realnej pomocy wzajemnej krajow tworzacych Unig
Gospodarczg 1 Walutowa. Od strony czysto ekonomicznej sprawa przybiera jednak
wymiar olbrzymich kredytow i wierzytelnos$ci liczonych w miliardach euro, co wia-
ze si¢ niebezpieczenstwem powstania niewyptacalnosci w przypadku wystapienia
zadtuzonego kraju z obszaru jednowalutowego i powrotu do pienigdza narodowego,
np. drachmy greckiej, lira wloskiego, pesety hiszpanskiej czy escudo portugalskiego.

Nie baczac na mozliwe konsekwencje finansowe oraz nastepstwa makroekono-
miczne szybko narastajacej asymetrii sald w systemie TARGET2, mozna mimo to
podjac probe zinterpretowania tego stanu jako niestandardowej realizacji idei sharing
economy na poziomie unii monetarnej. Pomyst ten wydaje si¢ dziwny, ale warto go
zweryfikowac.
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2. System platniczcy TARGET?2

System TARGET?2 (T2) jest druga generacja paneuropejskiego systemu migdzyban-
kowych ptatnosci wysokokwotowych (large-value payments) w walucie euro, ktory
funkcjonuje samodzielnie od trzeciej dekady maja 2008 roku. Jego poprzednikiem
byl TARGET, ktory dziatat od roku 1999 przez 3423 dni, do 19 maja 2008 roku.
T2 to w pelni zautomatyzowany elektroniczny system rozrachunku brutto (7rans-
-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System). Umoz-
liwia on btyskawiczne przetwarzanie transakcji pieni¢znych w czasie rzeczywistym
oraz natychmiastowe zamknie¢cie rozliczen. Wszystkie operacje rozrachunku brutto
sa bezwarunkowe i nieodwotalne. Jest to wyr6znik klasy systemow rozliczeniowych
RTGS (Real-Time Gross Settlement). Tej wlasciwos$ci nie majg systemy bazujace
na zasadzie odroczonego rozrachunku netto DNS (Deferred Net Settlement), ktore
dokonujg rozliczenia kompensacyjnego na koniec ustalonego wczesniej cyklu roz-
rachunkowego, np. na koniec dnia operacyjnego lub w jego trakcie. Operatorami
systemow RTGS sg przewaznie banki centralne, cho¢ zdarzaja si¢ wyjatki. Tak jest
np. w przypadku systemu CHAPS (Clearing House Automated Payment System)
w Wielkiej Brytanii, ktory obstuguje firma prywatna.

Pierwszoplanowym zadaniem TARGET?2 jako jednowalutowego systemu roz-
rachunkowego w Unii Gospodarczej i Walutowej byto radykalne obnizenie ryzyka
systemowego oraz zniwelowanie rozrdznienia migdzy transakcjami wewnatrzkrajo-
wymi i transgranicznymi. Tym samym zostaly zrownane i ujednolicone oplaty z tytutu
realizacji wysokokwotowych zlecen ptatniczych w strefie euro, bez wzgledu na to, czy
dotycza one obrotu krajowego, czy ponadgranicznego. Ponadto operacje dokonywane
w TARGET?2, jak i w poprzednim TARGET, nie sg narazone na ryzyko kredytowe,
poniewaz kluczowa role w tym systemie odgrywaja banki centralne.

Duze transgraniczne przeptywy $rodkoéw finansowych w formie realizowanych
zlecen ptatniczych (large cross-border payment flows) sg zjawiskiem jak najbardziej
normalnym w Unii Gospodarczej i Walutowej 19 panstw europejskich, jaka jest strefa
euro. Jest to wyznacznik zaawansowania procesow integracji w obszarze rynkow
pieni¢znych bloku jednowalutowego funkcjonujacego niemalze od 20 lat. Ptynnos¢
rozliczen pienigznych bez wzgledu na granice panstw cztonkowskich UGiW jest
bardzo wazna dla wszystkich uczestnikéw transakcji finansowych w przestrzeni
obiegu wspdlnego pieniadza. W strefie euro zyje ponad 340 min ludzi (340,7 min
w 2017 r.), co stanowi blisko 5% populacji $wiata. To wigcej niz w Stanach Zjedno-
czonych (325,7 mln w 2017 r.), ktére sa najwieksza gospodarka na §wiecie, z PKB
wynoszacym w 2017 r. 19 387 mld USD (ok. 17 167 mld euro).

Rozliczanie transgranicznych ptatnosci odbywa si¢ w pieniadzu banku centralnego
strefy euro (EBC), a to oznacza tworzenie sald w systemie TARGET?2 dla kazdego kra-
jowego banku centralnego wchodzacego w sktad Eurosystemu. Generalnie przepltywy
transgraniczne srodkow via TARGET?2 odzwierciedlaja transakcje zainicjowane przez
podmioty prywatne, takie jak np. przedsigbiorstwa, instytucje kredytowe czy osoby
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prywatne. Krajowe banki centralne mogg réwniez samodzielnie wywotywac¢ zmiany
sald w systemie, np. w przypadku nabywania aktywow w ramach rozszerzonego
programu skupu aktywow EAPP (Expanded Asset Purchase Programme) [The ECB’s
Expanded Asset...]. Salda w systemie TARGET2 wykazywane przez krajowe banki
centralne strefy euro w stosunku do Europejskiego Banku Centralnego sg potwier-
dzeniem na zdecentralizowang dystrybucj¢ ptynnosci EBC w ramach Eurosystemu.
Wynikajg wlasnie ze swobody transgranicznych przeptywow migedzybankowych.

System TARGET? realizuje $rednio w ciggu dnia operacyjnego ponad 342 tys.
zlecen platniczych, a przecigtna dzienna skumulowana warto$¢ przeprowadzonych
operacji pieni¢znych wynosi ok.1,7 bln euro (dane za rok 2016). Jak tatwo obliczy¢,
statystycznie w ciaggu dwoch dni obroty TARGET?2 stanowig rownowarto$¢ produkt
krajowego brutto Niemiec (PKB Niemiec w 2017 r. to 3267 mld euro), najwickszej
gospodarki strefy euro i czwartej na Swiecie (po USA, Chinach i Japonii). TARGET?2 to
najwiekszy wysokokwotowy system platniczy w Europie, gdyz obstuguje 90% tacznej
wartosci rozrachunkéw w euro. Srednia warto$é jednej transakeji w T2 to 5 mIn euro
(2016 r.). Prawie 70% wszystkich ptatnosci realizowanych za posrednictwem TAR-
GET?2 nie przekracza 50 tys. euro w przeliczeniu na jedno zlecenie przelewu, a tylko
10% z ogolnej liczny przeprowadzonych transakcji ma warto$¢ powyzej 1 mln euro.

TARGET?2 tworzy swoisty pomost migdzy bankami. Za jego posrednictwem
mozna dotrze¢ do 55 tys. bankoéw na calym §wiecie i wszystkich ich klientow. Nie-
zawodne dzialanie systemu TARGET2 ma fundamentalne znaczenie dla sprawnego
przetwarzania tak gigantycznej liczby ptatno$ci transgranicznych oraz dla poczucia
komfortu i zadowolenia wszystkich zleceniodawcow oraz bezpieczenstwa dokony-
wanych transakcji.

3. TARGET?2 jako ukryte narzedzie
ratowania gospodarek strefy euro

W okresie poprzedzajagcym wybuch swiatowego kryzysu finansowego (GKF) w po-
towie wrzesnia 2008 r. krajowe banki centralne (KBC) strefy euro wykazywaty
w systemie TARGET, a pdzniej w TARGET2 zwykle salda niezerowe (dodatnie albo
ujemne) w formie naleznosci albo zobowigzan w stosunku do Europejskiego Ban-
ku Centralnego. To byt stan jak najbardziej normalny, a wysoko$¢ indywidualnych
sald poszczegdlnych bankéw centralnych ksztaltowata si¢ w przedziale od kilku do
kilkudziesieciu mld euro. W relacji do PKB wlasnego kraju nie przekraczaly one
0,9-2,7% (z wyjatkiem Luksemburga).

Suma wszystkich sald dodatnich (alternatywnie ujemnych) KBC wobec EBC
wynosita do pierwszej potowy 2007 r. blisko 100 mld euro. Na przyktad na koniec
grudnia 2006 r. suma sald nie przekraczata 85 mld euro. W p6zniejszym okresie
sytuacja zamienita si¢ diametralnie. Po wybuchu globalnego kryzysu finansowego
(15 wrzes$nia 2008 r.) suma sald w systemie TARGET2 na koniec grudnia 2008 r.
wynosita juz niemalze 400 (396,7) mld euro i w szybkim tempie dalej wzrastata. Na
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koniec grudnia 2011 r. ulegta podwojeniu i przekroczyta 800 mld euro (817,4), a rok
p6zniej (na koniec grudnia 2012 r.) ,,przebita” magiczny putap 1 bln euro (1014,9 mld
euro). Z kolei na koniec grudnia 2016 r., po przejsciowym spadku w latach 2013-2015,
suma sald ponownie przekroczyta 1 bin euro (1076,1). W grudniu 2017 r. byta juz
o ponad 17% wyzsza (1263,9) w poréwnaniu z grudniem 2012 r., a na koniec marca
2018 1. az 0 23% (1323,80).

Odnotowany w systemie TARGET2 znaczny wzrost sumy sald krajowych bankow
centralnych w stosunku do Europejskiego Banku Centralnego w latach 2010-2012
byt spowodowany eskalacjg kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro, ktory ,,zainau-
gurowal” swojg ostra faze w Grecji w maju 2010 r. i ogarnal niebawem pozostate
peryferyjne kraje UGiW potozone w Europie Potudniowej (Portugalie [P], Wlochy [I],
Grecje [G] i Hiszpanig [S]). Stad akronim PIGS lub PIIGS (Irlandia [I]) na okreslenie
czterech (pigciu) najstabszych krajow strefy euro, ktore najbardziej dotknat kryzys
zadluzeniowy w Europie (European Debt Crisis).

Potggujace si¢ napigcia finansowe w tych krajach w zwiazku z ,.interferencjg”
europejskich skutkow globalnego kryzysu finansowego i akceleracjg kryzysu zadtuze-
niowego w samej strefie euro, wlacznie z realng grozba niewyptacalno$ci i bankructwa,
byty tagodzone przez EBC. Odbywalo si¢ to za pomoca ,,udost¢pniania” szerokiego
strumienia $rodkow tamtejszym bankom via program skupu obligacji skarbowych
(emitowanych przez ich rzady) na rynku wtérnym (SMP/V.2010-1X.2012). Skumu-
lowana warto$¢ programu SMP (Security Markets Programme) na dzien 31 grudnia
2012 r. wyniosta 218,0 mld euro (Wtochy: 102,8 mld euro; Hiszpania: 44,3 mld euro;
Grecja: 33,9 mld euro; Portugalia: 22,8 mld euro; Irlandia: 14,2 mld euro) [Details
on securities holdings...].

Przed wspomnianym kryzysem banki komercyjne tych krajow miaty relatywnie
tatwy dostep do srodkow i funduszy prywatnych. Byt to typowy sposob refinansowa-
nia si¢ tych instytucji z wykorzystaniem $rodkow obcych. Wtedy poziom awersji do
ryzyka potencjalnych zewnetrznych kredytodawcow nie odbiegal w sposéb istotny od
trendu dlugookresowego, co sygnalizowalo ksztattowanie si¢ cen zakupu kontraktow
na instrumenty pochodne CDS (Credit Default Swap), odzwierciadlajacych koszt
ubezpieczenia od bankructwa (np. Grecja w okresie przed listopadem 2009:1,7-3,0%
dla Five-year Credit-Default-Swap)'. Stad tez pozyskiwanie $rodkow w formie trans-
granicznych pozyczek migdzybankowych, inwestycji zagranicznych czy depozytow
rodzimych podmiotéw byto normalng praktyka sektora bankowego. Te zrodta pozwa-
laty w miare skutecznie ,,rekompensowac” odptywy pieniedzy zwigzane z importem
netto (towarow i ustug) oraz nabywaniem aktywow za granica.

! Na przyktad w dniu 13.06.2011 r. wzrdst koszt ubezpieczenia od bankructwa Grecji, po obnizeniu
dlugoterminowego ratingu tego kraju do poziomu CCC (extremely speculative) przez Agencj¢ Standard
& Poor’s. Notowanie CDS dla Grecji wzrosto o 33 punkty bazowe do 1615 pkt. Po decyzji S&P
nalezaltby zaptaci¢ az 1615 tys. USD, aby ubezpieczy¢ na okres 5 lat dtug Hellady o wartosci 10 min
USD, zawierajac kontrakt CDS. Optata ta stanowi doktadnie 16,15% wartosci dlugu ubezpieczanego
na 60 miesiecy.
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W wyniku rozwoju kryzysu zadluzeniowego, szczeg6lnie w grupie krajow PIIGS,
i raptownego wzrostu awersji do ryzyka kredytowego zwigzanego z sytuacja gospo-
darczg oraz stanem finansow publicznych tych krajow, strumien pieniedzy prywatnych
przestawal tam naplywaé. Dostep do miedzybankowego rynku pieni¢znego zostat
ograniczony, nowe pozyczki transgraniczne nie byty juz tak tatwo osiagalne, jak
w nieodlegtej przeszlosci, a ponadto szybko rosta fala zadan wierzycieli domagaja-
cych sie¢ splaty wczesniej zaciagnigtych kredytow. Ponadto dochodzito do masowego
wycofywania kapitatu obcego z sektora prywatnego zagrozonych krajow strefy euro.
Wszytko to znalazto odzwierciedlenie we wzrastajgcych zobowigzaniach krajowych
bankow centralnych panstw PIIGS w systemie TARGET2 wobec EBC. Narastaniu
sald uyjemnych w T2 towarzyszyl jednoczesnie wzrost naleznosci bankow centralnych
grupy ,.rdzenia” strefy euro (np. Niemiec, Holandii, Luksemburga i Finlandii) od
EBC. W tych okoliczno$ciach rozwija si¢ w pelnej krasie asymetria sald w systemie
TARGET2 w podziale na kraje kumulujace coraz to wyzsze roszczenia wobec EBC
i kraje wykazujace szybkie zadtuzenie si¢ w EBC.

Po globalnym kryzysie finansowym, a zwlaszcza po wybuchu kryzysu zadtuzenio-
wego w samej strefie euro, TARGET?2 przeksztalcil si¢ w nieoficjalny i nieformalny
mechanizm wzajemnej pomocy przed bankructwem krajow cztonkowskich Unii
Gospodarczej 1 Walutowej, oddalajgc si¢ tym samym od swojej pierwotnej misji jako
paneuropejskiego jednowalutowego transgranicznego systemu rozrachunkowego.

System TARGET? stal si¢ w rzeczywisto$ci zawoalowanym instrumentem ra-
towania tych gospodarek strefy euro, ktére byty zagrozone upadkiem. Jest wyko-
rzystywany po prostu do prowadzenia zastepczego finansowania, czyli ukrytego
bailoutu (stealth bailout), czego nie przewiduje ani statut EBC, ani tym bardziej
postanowienia traktatowe o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. To sprytny sposob
udzielania nieformalnej pomocy finansowej przez Eurosystem, bo w TARGET?2 nie
ma jakichkolwiek limitow, ktore moglyby dotyczy¢ wysokosci sald oraz restrykcji
okreslajgcych terminy ich zredukowania do referencyjnego poziomu, np. trendu dtu-
gookresowego, wyznaczonego dla szeregéw czasowych przed wybuchem §wiatowego
kryzysu finansowego. Mechanizm T2 nie dysponuje odpowiednimi zabezpieczeniami
dla zacigganych kredytow czy katalogiem sankcji dla bankow centralnych, ktérych
zadluzenie w systemie przekroczy okreslony prog [Turner]. Na przyktad Eurosystem
nie naktada jakichkolwiek bezposrednich restrykcji, jak duzo srodkow moze krajowy
bank centralny pozycza¢ w ramach systemu TARGET2, a sam EBC nie wymaga
zabezpieczenia od KBC.

Whniosek z powyzszych rozwazan nie jest wcale oryginalny. System TARGET2
stanowi ,,przykrywke” dla bailoutu peryferyjnych krajow strefy euro ,,zyjacych ponad
stan”. Dzigki temu mechanizmowi Eurosystemu panstwa z grupy PIGS (PIIGS) nie
muszg liberalizowa¢ whasnych rynkow pracy, reformowaé wewnetrznych spetryfiko-
wanych struktur ekonomicznych ze zbyt wysokimi cenami ani redukowa¢ wydatkow
publicznych, aby w koncu przetamaé¢ niekonkurencyjnos$¢ rodzimych gospodarek
m.in. z powodu zbyt wysokich ptac, co skutkuje deficytami handlowymi. TARGET2
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Tabela 1. Salda panstw strefy euro w systemie TARGET2 w latach 2008-2018

L Panstwo Saldo na koniec grudnia danego roku (mld euro)
P | (data akeesji) [ 2008 [ 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 [ 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
1 | Austria

(1999) -37,2| -23,6| -25,6| -33,8| -37,2| -40,2| -34,1| -32,6| -26,4| -45,9| -47,6

Belgia (1999) | -98,3| -36,7| -12,7| -50,2| -36,4| -10,1| -12,1| -8,9| 1,1| -36,1| -16,2
3 | Cypr (2008) -5,8 -54| -7.4| -87 -84| -7,1| -3,0| 23| 506 74 6,6
4 | Niemcy

(1999) 96,3| 164,7| 306,0| 497,1| 703,0| 542,5| 475,9| 597,1| 742,6| 906,9| 923,4
5 | Estonia

(2011) - - - 0,6 0,8 L2 0,7) 1,6/ 10 09 00
6 | Hiszpania

(1999) -27,7| -33,6| -50,8/-150,1|-352,8|-239,9(-191,2|-256,3|-333,4(-373,7|-381,4
7 | Finlandia

(1999) 53| 2,3 11,9 47,1 61,0 20,4| 13,8 31,8/ 46,1 40,4 589
8 | Francja (1999) |-134,3| -73,7| -18,1|-111,9| -79,9| -39,0| -37,8| -55,6| -35,5| 30,0| -65,8
9 | Grecja (2001) | -29,9| -43,3| -89,3|-105,7(-103,8| -49,4| -44,1| -95.4| -72,2| -59,4| -47,9
10 | Irlandia

(1999) -39,9| -44,1|-144,4(-120,9| -81,5| -52,1| -18,9| -2,6| -1,0| 1,9 11,1
11 | Wiochy (1999)| 29,6| 63,5 23,0|-159,1|-243,4|-220,6|-186,7(-247,4|-363,6(-439,0|-442,5
12 | Litwa (2015) - - - - - - - 09 -2.4| -4,0f -58
13 | Luksemburg

(1999) 28,4 49,2 69,3] 97,7 103,5| 106,7| 103,6| 143,1| 167,0| 192,1| 196,8
14 |Lotwa (2014) | - - - - - - =22 23| 52| -6,3| -64
15 | Malta (2008) -0.4| -0,8 -09 -03( -0, -0,1| -1,7| -1,0/ 1,0 43| 3,8
16 | Holandia

(1999) -1,6) 13,0] 34,1 154,3| 122,1| 47,3] 88| 66,2| 111,7| 71,0 112,4
17 | Portugalia

(1999) -18,0| -23,3| -59,8| -62,6| -66,7| -60,9| -55,0| -60,7| -72,1| -81,2| -82,9
18 | Stowenia

(2007) -3,600 -33 -2,7 -2,8 47 ~-16 19 -0, -08 -1.4 -02
19 | Stowacja

(2009) - -14,9 -12,8 -11,3 L8 56 42 06 -47 9,0 108

Laczna kwota

zobowigzan

wobec EBC |-396,7 -302,7| -424,5/ -817,4-1014,9| -721,0 -586,8 -762,9| -917,3|-1047,0,-1096,7

Laczna kwota

roszczen

w stosunku

do EBC 159,6 292,7) 444.3| 796,8 992,21 723,7 608,9 843,61076,1{1263,91323,8

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego za lata 2008-2018

(do marca 2018 r. wlacznie).
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umozliwia finansowanie tych deficytow poprzez pozyczki banku centralnego, a to
juz jest sytuacja kuriozalna.

Krotka historie ksztattowania si¢ sald w systemie TARGET?2 w latach 2008-2018
przedstawiono w tab. 1. Zamieszono tylko dane na koniec grudnia kazdego roku dla
lat 2008-2017 i na koniec marca dla roku 2018.

Jak fatwo zauwazy¢, nawet z pobieznej analizy danych z tab. 1 wynika wyrazny
podzial na dwie podgrupy panstw strefy euro ze wzgledu na znak i wysoko$¢ sald w T2.
Do pierwszej z nich zalicza si¢ kraje wykazujace od lat szybko rosngce roszczenia wila-
snych bankow centralnych wobec EBC. Sg to Niemcy (od 2008 r.), Luksemburg (od
2008 r.), Holandia (od 2009 r.) i Finlandia (od 2008 r.). Na koniec marca 2018 r. byla to
kwota 1291,4 mld euro. Nalezno$ci tylko samych Niemiec wynosity az 923.4 mld euro.

Natomiast list¢ krajow ,,nieprzerwanie” si¢ zadtuzajacych w EBC za posred-
nictwem swoich bankow centralnych otwieraja Wtochy (od 2011 r.), Hiszpania (od
2008 r.), Portugalia (od 2008 r.) oraz Grecja (od 2008 r.). L.aczne zobowigzania tych
panstw wobec EBC osiagnely na koniec marca 2018 r. wartos¢ 954,7 mld euro.
Niezerowe salda w systemie TARGET?2 sg stanem normalnym w Unii Gospodarczej
i Walutowej, ale tak gigantycznych nie mozna uzna¢ za naturalne. Odzwierciedlaja
one m.in. nierownomierny rozktad plynnosci EBC w Eurosystemie. Sa w strefie
euro kraje, ktore posiadajg jej nadmiar, 1 sg panstwa czlonkowskie postugujace si¢
wspolnym pienigdzem, ktore odczuwajg jej niedobor. Utrzymujaca si¢ w strefie euro
polaryzacja na gospodarki silne i stabe, a w konsekwencji permanentnie nieprzystajace
do siebie, generuje w systemie TARGET?2 narastajacg nierownowage w formie ujem-
nych i dodatnich sald rozumianych w kategoriach zobowigzan finansowych wobec
Europejskiego Banku Centralnego i naleznosci pieni¢znych od niego.

Wysokie i wcigz rosngce salda w systemie TARGET2 moga by¢ niezwykle grozne,
zwlaszcza w przypadku realnych szans odzyskania naleznos$ci przez wierzycieli. Na
przyktad w sytuacji rozpadu strefy euro bytyby bardzo trudne do wyegzekwowania.
Niemcy, za posrednictwem wilasnego banku centralnego, finansujg przedsiewziecia
w krajach peryferyjnych strefy euro. Bank ten spetnia nieformalnie rolg pozyczko-
dawcy ostatniej instancji (lender of last resort) w stosunku do innego banku central-
nego wchodzacego w sktad Eurosystemu. Jest to sytuacji kuriozalna, gdyz przyjeto
si¢ w dwuszczeblowym narodowym systemie bankowym, ze funkcje kredytodawcy
ostatniej instancji spetnia bank centralny tylko wobec rodzimych bankéw komercyj-
nych, kiedy te nie sg w stanie pozyska¢ §rodkow od innych bankéw na krajowym
rynku miedzybankowym. Niemcy, poprzez mechanizm TARGET?2, biora mimowolny
udziat w konwersji i restrukturyzacji zadluzenia tzw. krajow kryzysowych (crisis
countries) strefy euro.

Z fundamentalnych zasad unii monetarnej wynika brak goérnych limitow dla sald
w TARGET?2 jako systemie RTGS, stad nie ma zadnych formalnych i prawnych
ograniczen w transgranicznych przeptywach ptatnosci w ramach jednego bloku wa-
lutowego. To, w jaki sposdb mozna probowac rozwiazaé ten problem, powinno by¢
tematem kolejnego artykutu.
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4. Salda systemu TARGET2 w uje¢ciu sharing economy

Odnoszac si¢ do tytulu niniejszego opracowania, nalezy przyjac, ze proba potrakto-
wania wystepujacej asymetrii sald w systemie transgranicznych miedzybankowych
ptatnosci TARGET2, w szczegdlny sposob rozumianej konwencji sharing economy
sensu largo, jest mozliwa do zaakceptowania z czysto naukowego punktu widzenia.
Generalnie jest to innowacyjny model, ktory otwiera szerokie mozliwosci wyko-
rzystania ,,mocy”’ ekonomii wspotdzielenia w obszarach i dziedzinach dotad pomi-
janych lub zupetnie ignorowanych. Wszystko to dzieje si¢ w dobrej wierze, w imig
nowych poszukiwan i tamania dotychczasowych schematdéw myslenia.

To niekonwencjonalne podej$cie do kumulujacych si¢ w T2 zobowigzan i nalez-
nos$ci krajowych bankéw centralnych wobec EBC ma racje bytu, jesli rozpatruje si¢
je wlasnie w kontekscie ,,wspotdzielenia si¢” plynnoscig bogatych krajow strefy euro
z innymi panstwami bloku jednowalutowego, ktorych gospodarki sg zagrozone recesja,
a ich finanse publiczne s3 w bardzo ztym stanie. Bo jak inaczej, w sposob oryginalny,
zinterpretowac powstawanie po roku 2014 olbrzymich wierzytelnosci i dlugow w Eu-
rosystemie w zwigzku z realizacja rozszerzonego programu skupu aktywow EAPP?

Jest to zapewne wyktadnia mocno odbiegajaca od ortodoksyjnego rozumienia roli
pomocy finansowej w funkcjonowaniu obszaru wspdlnego pieniadza, ale rozwiazania
o charakterze niekonwencjonalnym staty si¢ swoista ,,normg” po wybuchu globalnego
kryzysu finansowego. Propagujac nowe i niestandardowe miejsce sharing economy
w analizie przeptywow pieni¢znych migdzy panstwami cztonkowskimi strefy euro
z aktywnym udziatem ich bankow centralnych, latwiej zrozumie¢ naturg transgra-
nicznego ruchu strumieni finansowych w warunkach duzego niezréwnowazenia
wewnetrznego strefy euro. Jest to kanoniczna wada europejskiej Unii Gospodarczej
1 Walutowej, wynikajaca z niespetnienia przez nig kryteriow optymalnego obszaru
walutowego (OCA). Konkluzja tego rozumowania nie musi by¢ zaskoczeniem dla
postronnego obserwatora. Na niebezpiecznie powigkszajace si¢ salda w systemie
TARGET?2 be¢dacym e-platformg Eurosystemu dopuszczalne jest spojrzenie przez
pryzmat koncepcji sharing economy.

Nalezy mie¢ nadziej¢, ze w nieodleglej przysztosci idea ekonomii wspotdzielenia,
ktorej kreatywny potencjat jest wprost niezmierzony, bgdzie przekraczaé kolejne
restrykcje i granice.

5. Zakonczenie

Analiza przeprowadzona w artykule nie pozwolita potwierdzi¢ bezposrednio tezy
o mozliwosci potraktowania szybko narastajgcej w ostatnich latach asymetrii sald
w systemie TARGET2 jako szczegdlnego rodzaju dzialan wpisujacych si¢ w ka-
noniczng posta¢ sharing economy. Niestety, to obiegowe podejscie odzwierciedla
wytacznie ,,jednowymiarowe” mikroekonomiczne postrzeganie tej interesujacej
koncepcji i z tego powodu nie ma kreatywnego potencjalu na przysztosc.
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Biorac pod uwagg niezwykle szeroka interpretacje tego skadinad rozwojowego
pojecia (sharing economy sensu largo), mozna zaryzykowa¢ wysunigcie wniosku,
ze sytuacja panujaca w systemie paneuropejskich transgranicznych transakcji pie-
ni¢znych w strefie euro przypomina pod wzglgdem nieformalnym do ztudzenia ide¢
gospodarki wspotdzielenia, z ta jednak rdznica, Ze rozgrywa si¢ w sposob niejawny
w ramach unii walutowej. Podmiotami sg tu wprawdzie nie indywidualne osoby czy
grupy biznesowe, lecz panstwa wraz z ich bankami centralnymi. Porzucajac zatem
ortodoksyjng wyktadni¢ sharing economy, mozna wykazaé, ze alarmujaca asymetria
sald w systemie TARGET2 jest niekonwencjonalnym przyktadem ekonomi wspot-
dzielenia na poziomie makroekonomicznym. Mechanizm dziatania jest analogiczny
jak w przypadku elementarnych przyktadéw ekonomii dostepu (access economy).
Jedne kraje bloku walutowego ,,dzielg si¢” ptynno$cia z drugimi za posrednictwem
TARGET?2, co przybiera w systemie form¢ zobowigzan i naleznosci wobec EBC
jako ponadnarodowego banku centralnego ugrupowania integracyjnego ze wspolnym
pienigdzem.

Z czystej naukowej ostroznos$ci mozna zaktadaé, ze by¢ moze juz w niedalekie;j
przysztosci idea sharing economy nie tylko bedzie powszechnie postrzegana w wa-
skim wymiarze mikroekonomicznym, ale zostanie rowniez ,,rozciggnieta” na poziom
mezo- i makroekonomiczny, chociaz pierwotnie i genetycznie pozostanie zwigzana
z tym pierwszym podej$ciem.
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