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A R T Y K U L Y

JANUSZ SAWICKI*

Gra wokol Unii Gospodarczej i Walutowej:
dokad zmierza UGW?

Wprowadzenie

Utworzenie UGW, a wraz z nig nowej §wiatowej waluty rezerwowej spowodowato
zmiany w strukturze Swiatowego rynku kapitatowego, ktory rozpoczat swego rodza-
ju gre ze strefg euro. W artykule, wykorzystujac elementy teorii gier, przedstawiamy
dynamike narastania strukturalnych problemow, ktore spowodowaty kryzys UGW.
Przedstawiamy podejmowane po wybuchu kryzysu w Grecji decyzje oddiuzeniowe,
rozumiane jako elementy gry sygnalizacyjnej, prowadzonej przez UGW z rynkiem
kapitatlowym. Analizujemy te instrumenty fiskalne i monetarne, ktore mialy i majg
doprowadzi¢ w UGW do naprawy bilansow zar6wno w sektorze publicznym, jak
i finansowym, i tym samym odbudowac wiarygodnoS§¢ kredytowa strefy euro w jej
relacjach z rynkiem kapitalowym. Od oceny przez rynek skutecznosci instrumentow
stosowanych przez Uni¢ Europejska i MFW bedzie zaleze¢ profil gry strategicznej
prowadzonej przez rynek kapitalowy ze strefg euro w najblizszych latach. W artyku-
le wskazujemy na te czynniki, ktére z punktu widzenia gry prowadzonej pomiedzy
UGW i rynkiem kapitatowym moga zdestabilizowaé chwiejng rownowage w strefie
euro, wywolujac przewartoSciowanie wyceny wiarygodnoSci catej UGW. Wynikiem
moze by¢ rozpoczecie kolejnej gry wewnatrz UGW, a rezultatem gleboka przebu-
dowa struktury unii monetarnej lub jej rozpad.

1. Strukturalne problemy UGW
- wynik gry z rynkiem kapitalowym

Prognozujac dynamike przysztych wydarzen w UGW, istotne jest przeSledzenie
strategii dziataf w grze, jaka rozgrywala si¢ i rozgrywa pomiedzy strefg euro i oto-
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czeniem (glownie rynkiem kapitalowym), czy tez gry prowadzonej w samej unii
monetarnej. Strategia jest przepisem, algorytmem mowiacym, jaka akcje (decyzje,
posunigcie) ma wybra¢ kazda strona wzajemnych relacji (rokowan, gry) w kaz-
dym momencie, w kazdej mozliwej sytuacji. Strategia obu stron (graczy) powinna
wobec tego okresli¢ decyzje kazdego gracza po kazdej historii (ciggu akcji), po
ktorej nastepuje jego ruch, prowadzaca do stanu rownowagi. Powotanie strefy
euro stworzylto dla aktywnych uczestnikdéw rynku kapitalowego dogodne warunki
do wzrostu akcji kredytowej (Sawicki 2012). Centralnym ogniwem zachodzacych
zmian byl system finansowy. Postepujaca deregulacja systemu finansowego i rela-
tywnie staby nadzo6r nad coraz bardziej powigzang mi¢dzynarodows siecig insty-
tucji bankowych i parabankowych, rosnacy zakres transakcji przy utrzymywaniu
zasady home country control, host country responsibilities prowadzily do niskiej
kapitalizacji, nadmiernych lewarowan czy btednej czasowej transformacji ptynno-
Sci. Krotkoterminowe zobowigzania monetarnych instytucji finansowych (MFW)
w UGW byly w 2008 1. 0 6,6 bilionéw euro wigksze niz krotkoterminowe aktywa
sektora — co stanowito wzrost od 1999 r. o ponad 60% (Sawicki 2011). System po-
zwalal na wzrost zaleznosci pomigdzy sektorem publicznym a sektorem finanso-
wym. W krajach peryferyjnych krajowe instytucje finansowe byty gléwnie posiada-
czami rzgdowego diugu. Zliberalizowany system finansow realnych w potaczeniu
z rozwijajacym si¢ systemem metafinansow (szczegOlnie w sektorze shadow ban-
king, w transakcjach prowadzonych na instrumentach pochodnych) umozliwiat
transmitowanie nadwyzek kapitatowych krajow centrum UGW (i nadwyzkowych
krajow BRICS) do wielu krajow peryferyjnych.

Zaktadana przez rynek finansowy implicite zbiorowa odpowiedzialno$¢ unii
monetarnej za dtugi ich cztonkow i stosowanie w praktyce zarzadzania systemem
finansowym neoliberalnej doktryny ekonomicznej propagowanej od poczatku
lat 90. (najpierw w USA, a nast¢pnie w Unii Europejskiej) zwigkszaly skfonno§¢
do ryzyka w sektorze finansowym. W pewnym sensie kraje UGW zachlysnely si¢
mozliwoScig zmniejszenia roli exorbitant privilege of US dollar (Eichengreen 2011)
i wykorzystywania malejacego ryzyka kursowego, stopy procentowej czy ryzyka
kraju dla prowadzenia coraz bardziej ryzykownych przedsigwzi¢¢ finansowanych
tanim kapitalem generowanym wewnatrz UGW i na rynku Swiatowym.

Do podstawowych politycznych btedéw funkcjonowania UGW (ktéra od po-
czatku nie byta optymalng strefa walutowa) nalezal brak zgody na wymuszanie
realizacji zapisOw uzgodnionych w Maastricht (inng kwestig jest sposob docho-
dzenia do tych zapisow czy ich ekonomiczna zasadno$¢ (Marsh 2011)). Takie
dziatanie wynikato z przedktadania réznych intereséw narodowych nad stabilno$¢
UGW. Prowadzona polityka tamata i tak stabe fundamenty stabilnosci finansowe;],
w szczegOlnosci w sektorze publicznym. Prowadzona polityka instrumentalnego
wykorzystywania UGW, jako taniego sposobu zmniejszania luki popytowej czy
poziomu bezrobocia, z jednej strony pozwalata rynkom traktowa¢ UGW jako
gwaranta narastajacych zobowiazan finansowych, zwtaszcza sektora publiczne-
g0, z drugiej wywierala wplyw na sposob prowadzenia przez Komisje Europejska
(w imieniu rzagdéw krajow cztonkowskich) makroostrozno$ciowej polityki gospo-
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darczej w catej Unii Europejskiej. W szczegdlnosci w UGW wyrazano de facto
zgode na: 1) na rosnacy w gospodarce w krajow cztonkowskich impuls kredyto-
wy (udziat aktywéw MFW w strefie euro w PKB unii walutowej wzrost z 235%
w 1999 r. do 331% w konicu 2008 r.), 2) rosnacy deficyt na rachunku biezacym
bilansu platniczego (rosnacy import kapitatu), ktory w krajach peryferyjnych wy-
nosit w 2008 r. 47% PKB, w poréwnaniu z 10% w 1999 r. oraz 3) znaczna swobod¢
funkcjonowania sektora finansowego opartg na wierze w efektywnos¢ autoregu-
lacji.

SzczegOlnie znamienny byt wzrost sktonnoSci do ryzyka, pozwalajacy na aku-
mulacj¢ nierownowag w bilansach zaréwno publicznych, jak i prywatnych. Aktywa
MFW wzrosty o 80% wigcej niz wzrdst PKB w cenach stalych. Pomimo narastaja-
cych nierownowag Komisja Europejska nie podejmowata dziatah w celu wypraco-
wania skutecznego sposobu wymuszania reform majacych zwiekszy¢, szczegblnie
w krajach peryferyjnych, konkurencyjno$¢ i zrownowazy¢ dochodami rosnaca ab-
sorpcje wewnetrzng. Projekt ,,Agendy 2000 zostat praktycznie zrealizowany jedy-
nie w Niemczech (Hartz [-1V), gdzie od 2003 r. podj¢to reformy rynku pracy, wy-
korzystujac do ich realizacji dostep do taniego kapitatu (dtug sektora publicznego
wzrost w Niemczech w okresie wprowadzania reform o 6 punktéw procentowych
z 60,8% w 2002 r. do 66,8% w 2008 r.). Prowadzona polityka finansowa w UGW
oznaczala zgode na rozwarstwianie zamoznoSci finansowej w sytuacji spadajace;j
konkurencyjnosci gospodarek krajow peryferyjnych i rosnacej konkurencyjnoSci
krajow centrum. Od 1999 r. do 2007 r. mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna kra-
jow centrum wzrosta o okoto biliona euro, podczas gdy w krajach peryferyjnych
deficyt netto wzrost z 0,5 do 1,5 biliona euro. Funkcjonowanie UGW jako caloSci
i funkcjonowanie poszczego6lnych gospodarek w ramach UGW zamiast zmniejszac
rOznice istniejace w 1999 r., przyczynialo si¢ do wzrostu r6znic w zamoznosci fi-
nansowej regionow Europy. Sprzyjato to wzrostowi niestabilnosci finansowej unii
monetarnej — tym bardziej ze nie istniata platforma umozliwiajaca podejmowanie
decyzji w przypadku kryzysu finansowego w ktorejs$ z gospodarek unii monetarnej
(Sawicki 2012).

W 2008 1., po wybuchu kryzysu finansowego, obserwujemy na rynku kapita-
fowym brak wtasciwej analizy sytuacji sektora finansowego i oceny stabilnoSci
sektora publicznego w UGW. Uznano prawdopodobnie, ze UGW jest na tyle
stabilna, ze nie grozi jej wystapienie w sektorze publicznym sytuacji wielorakich
roOwnowag (multiple equilibria). Potwierdzala taka analiz¢ rynkowa wycena diugu
sektora publicznego. Do kofica 2009 r. np. Grecja zaciagata dtug po kosztach nie-
wiele wickszych od kosztow niemieckich bundow. W celu przezwycig¢zenia recesji
wprowadzano wiec w UGW ,,the European Economic Recovery Plan” (EERP?).
Zignorowano fakt, ze UGW juz wczesniej okazala si¢ podatna na sytuacje kryzy-
sowe i zawirowania na rynkach finansowych (kryzys dot-com spowodowal spadek
tempa wzrostu gospodarczego w catej UGW (luka popytowa wzrosta o 1,2 pkt.).
EERP pozwolit na ztagodzenie skutkdéw kryzysu finansowego. Kosztem byt szyb-

1 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri= COM:2008:0800:FIN:EN:PDF
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ki wzrost dlugu publicznego w wyniku stosowania aktywnej polityki dochodowe;j
oraz kosztownego dla budzetu sektora publicznego bailout niektorych sektorow
prywatnych (szczegdlnie przedsigbiorstw finansowych). Pozyczki netto sektora
publicznego przekroczyty w UGW 6% PKB. W latach 2008-2009 relacja dtugu
sektora publicznego do PKB wzrosta w UGW o ponad 13,8 punktéw procento-
wych — do 80,7% w koficu 2009 r. Pomimo aktywnej polityki finansowej (wydatki
panstwowe rosty w tych dwoch latach o 3% PKB rocznie) nie domknigto jednak
luki popytowej w wigkszosci krajow UGW. W 2009 r. faktyczny poziom produkc;ji
we wszystkich krajach strefy euro byt Srednio o 3,4% ponizej potencjalnego PKB
(w2010 r. wynosit minus 2,1%). Prognoza na lata 2013-2014 podana przez Ameco
moéwi o utrzymujacej si¢ luce popytowej Srednio na poziomie 2,64% potencjal-
nego PKB. W 2010 r. system finansowy w UGW zostal zdestabilizowany. Rynek
zatrzymat kredytowanie najstabszych ogniw Unii, oczekujac na reakcje UGW —
decyzje w sprawie niewyptacalnosci niektdrych cztonkdw strefy euro (Lynn 2011;
Marsh 2011).

2. Decyzje antykryzysowe jako gra sygnalizacyjna
prowadzona z rynkiem kapitalowym

To, co si¢ dzieje dzisiaj w UGW, jest wiec spuscizna;: strukturalnych problemdw
w sferze realnej i finansowej, naroslych w trakcie funkcjonowania UGW, oraz
pierwszych decyzji podjetych po wybuchu Swiatowego kryzysu finansowego w celu
zapobiezeniu bankructwu sektora finansowego oraz niewyptacalnosci niektorych
cztonkow strefy walutowej. System finansowy w krajach UGW jest wysoce wza-
jemnie powigzany (i jednoczes$nie powigzany z sektorem publicznym), co stwarza
zagrozenie wywolania tancuchowej reakcji upadtosci. Prawdopodobiefistwo zata-
mania catego systemu finansowego UGW w przypadku niewyplacalnoSci ktorego$s
pafistwa bedacego cztonkiem strefy euro, przy braku mozliwosci uporzadkowane-
go wyjScia z unii walutowej, byto wysokie (szczeg6lnie w Swietle doswiadczen USA,
po upadku Lehman Brothers). Jak wynika z p6zniejszych obserwacji i analiz, ope-
racyjna wiedza na temat wzajemnych zobowigzan na rynku mi¢dzybankowym byfa
staba, a duza skala transakcji pochodnych oraz konserwatywne stanowisko EBC
zmusily kraje unii monetarnej do podjgcia rozmow w sprawie ratowania zarOwno
gospodarki Grecji, a pozniej i innych krajow, jak i calego systemu finansowego
Unii Europejskiej decyzjami podejmowanymi ad hoc.

Sposdb decydowania w sprawie najpierw zadtuzenia Grecji, a p6Zniej innych
krajow peryferyjnych, oznaczat rozpoczegcie gry sygnalizacyjnej (gry z niepeing
informacja) pomi¢dzy UGW a rynkiem finansowym. Pomijajac przyczyny i sposob
wyboru strategii (Wojcik, Fahrholz 2012; Sawicki 2012) podjetej przez kredyto-
dawcow i dluznikdéw w zwiazku z restrukturyzacja zadtuzenia krajow peryferyj-
nych, istotne znaczenie dla realizowanych ,,wyptat”, tj. celow podjetego dziata-
nia przez kraje UGW, mial odbidr decyzji o restrukturyzacji dtugu przez rynek
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kapitatowy. W Swiecie wieloSci rownowag (zlych i dobrych) sposdb sygnalizacji,
jej znaczenie, wiarygodno$¢ i odczytanie przez otoczenie ma cz¢sto znaczenie
decydujace dla osiagnigcia zamierzonego celu (Gintis 2009).

Okreslmy UGW (Unia) jako gracza 1, a rynek kapitatowy (Rynek) jako gra-
cza 2. Decyzje podejmowane od 1999 r. do wybuchu kryzysu greckiego przez po-
szczegblne kraje oraz Komisj¢ Europejskg zmienialy stan i typ gospodarki, jaka
w chwili wybuchu kryzysu byta UGW. Zat6zmy, ze unia monetarna mogla by¢
gospodarka typu 7; = 1,2. Typ T = 1 oznaczaltby gospodarke, ktorej stan w 2010 r.
byt jedynie wynikiem braku plynnosci, spowodowanym okreSlonymi btedami za-
rzadzania sektorem publicznym w krajach peryferyjnych i pozwalal zakonczy¢
kryzys decyzjami ad hoc, np. poprzez refinansowanie zadiuzenia kraju cztonkow-
skiego czy tez uruchomienie rezerw wewnetrznych zadtuzonego kraju (7' = 1 jest
wektorem wskaznikow opisujacych taka gospodarke). UGW mogta tez by¢ gospo-
darka typu T = 2, gdzie T = 2 jest wektorem wskaznikdéw opisujacych gospodarke
o problemach strukturalnych, gospodarke wymagajaca innych niz bailout decyzji
zadtuzeniowych oraz fundamentalnych zmian zarzadzania systemem finansowym.
W zwigzku z tym wybor strategii po wybuchu w maju 2010 r. kryzysu greckiego,
a nastepnie kryzysu w Irlandii i Portugalii powinien korespondowac z faktyczng
sytuacjg gospodarczag UGW (pomijajac zgodno$¢ wyboru z wymogami traktatu
z Maastricht). Kazda z potencjalnych decyzji oznaczata bowiem przekazanie okre-
Slonego sygnatu do rynk6éw finansowych.

Przyjmijmy, ze ze zbioru M mozliwych decyzji Unia rozwazala dwie decyzje
ms (s = 1,2), gdzie m; oznacza refinansowanie dlugu, a m, oznacza interwencj¢
EBC na rynku dtugu (zadna z tych decyzji nie byt zgodna z traktatem). Mozemy
przyjaé, ze Unia znala stan gospodarki 7. Powinna bowiem potrafi¢ okre§li¢ stan
nierOwnowagi strefy euro i na tej podstawie podjac decyzje — wybrac Sciezke dzia-
tania ¢; (i = 1,2) prowadzacg do decyzji (do wezta 4 lub B w drzewie decyzyjnym
przedstawionym na rysunku 1), ktorej odpowiadal okre§lony stan gospodarczy
UGW. Skomplikuje analize zatozenie, ze Unia znala np. jedynie prawdopodobieni-
stwo co do faktycznej kondycji finansowej strefy euro. Rynek kapitatlowy nie funk-
cjonuje na podstawie pelnej informacji, w zwigzku z tym inwestorzy mogli jedynie
z subiektywnym apriorycznym prawdopodobiefistwem okreSla¢ stan gospodarki
UGW czy tez przyczyny powstania wielorakich rownowag w sektorze publicznym
w strefie euro (Blanchard 2013).

Dynamike gry sygnalizacyjnej przedstawiamy na przyktadowym drzewie de-
cyzyjnym zilustrowanym na rysunku 1 (zob. Aliprantis, Chakrabarti 2011; Berg-
strom i in. 2002; Vega-Redondo 2003).

Przyjmujemy, ze obaj gracze okreslili apriorycznie prawdopodobienstwo (p)
przypisywane do stanow gospodarki UGW T = 1,2tak,zep(T=1) =p,ap(T=2) =
= (1-p). Znajac stan T lub prawdopodobienstwo, ze UGW jest w stanie 7;, Unia
wybierata decyzje ms wiedzac, ze wyplata z nig zwiazana byta zalezna nie tylko od
stanu T, lecz takze od decyzji rynku po otrzymaniu wystanego przez uni¢ sygnatu
ms. Rynek tez wybierat wlasng strategie ze zbioru wlasnych decyzji R. Zaktada-
my, ze zbior ograniczal si¢ do dwdch strategii ar(r = 1, 2). Strategia a; oznaczata
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odrzucenie prawdziwosci wystanego sygnatu sugerujacego, ze decyzja UGW pro-
wadzi do rOwnowagi, i w konsekwencji kontynuacje¢ przez Rynek restrykcyjnego
traktowania zadluzonych gospodarek strefy euro. Strategia a, oznaczala akcep-
tacje, ze decyzja Unii odpowiada stanowi gospodarki i normalizacje warunkow
rynkowych w relacjach z krajami UGW. W zwiagzku z tym wyplaty (mierzone
uzytecznoS$cig obu graczy) byly funkcja U; = (T;, ms, ar). Wyplaty dla Unii byly
skorelowane z kosztami interwencji podjetej Srodkami publicznymi, a dla Rynku
z zagrozeniem strat zwigzanych ze spadkiem wartoSci aktywow (dtugu krajow
cztonkowskich UGW) czy zmniejszaniem akcji kredytowej. W celu wzmocnienia
sygnatu dla rynku, potwierdzenia jego prawdziwoSci, decyzje bailout byty wzmac-
niane réwnolegle narzucanymi krajom zadluzonym programami oszczgdnoScio-

wymi.
Rysunek 1

Dynamika gry sygnalizacyjnej
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Zrédlo: Opracowanie whasne.

Do wyboru staly wiec zgodnie z naszym modelem 4 czyste strategie Unii.
Gracz 2 — Rynek — musial z kolei analizowa¢ skutki kazdego profilu ewentualnej
strategii Unii. Rozwazal wigc wlasne strategie (mieszane) jako wynik prawdopo-
dobienstwa wyboru przez Uni¢ podjecia decyzji np. m; w wezle A — (/la) oraz
wyboru decyzji m; w wezle B — (11b). Decyzja gracza 2, czy bedzie podejmowat
decyzje w wezle A czy B, zalezy wiec takze od prawdopodobiefistwa wyboru okre-
Slonego profilu strategii przez Unig. Jezeli przyjmiemy, ze Rynek okreslal aprio-
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ryczne prawdopodobienstwo p, ze gospodarka Unii jest w stanie T = 1 z praw-
dopodobienstwem p = 0,5, to na tej podstawie podejmowat decyzje o wyborze
strategii ar. WybOr zalezal od tego, w ktérym zbiorze informacji, S{{R, K} czy
S,{W, Z} miata by¢ podejmowana decyzja.

Przyjmujemy przyktadowo, ze Rynek okreslit, ze P(R) = g i P(K) = 1 —q oraz
ze dane sg wyplaty gry dla obu graczy, takie jak podane w przyktadowym drzewie
gry. Wtedy spodziewana wyplata gracza 2 przy podjeciu decyzji a; wyniesie:

EUy(a/ q) = 44,
a przy podjeciu decyzji a, wyplata wyniesie:
EUya,/q) =2(1-q) =2-24.

Oznacza to, ze gracz 2 (Rynek) wybierze decyzje a; gdy 4q > 2 — 2q, co ozna-
cza, ze a zostanie wybrane, gdy zaktualizowane prawdopodobienstwo (P#R), ze
gracz 2 znajdzie si¢ w w¢zle R bedzie wigksze niz 1/3. W przeciwnym przypadku
wybierze strategi¢ a,. Jezeli g = 1/3, wtedy prawdopodobiefistwo wyboru a; jest
€ €0, 2]. Podobnie bedzie okreslane prawdopodobiefistwo wyboru ar w zbiorze
informacji S, = {W, Z}. Gdy prawdopodobienstwo P#(W) = z > 1/2, Rynek wy-
bierze strategie a;.

Problem komplikuje si¢, gdy gracz 2 musi okresli¢ prawdopodobiefistwo, ze
znajdzie si¢ wwezle R | S dla kazdej kombinacji pary prawdopodobienstw ({1a, I 1b),
ktora definiuje profil strategiczny gracza 1. Przyktadowo gdy /la = 11 /lb = 1
gracz 2 weryfikuje swoje subiektywne prawdopodobienstwo, ze znajdzie si¢
w zbiorze informacyjnym S|{R, K}, ktére w naszym przypadku wynosi:

PYR|S)) = 0,5/(0,5 +0,5) = 0,5.

Oczywiscie prawdopodobiefistwo, ze gracz 2 znajdzie si¢ z zbiorze informa-
cyjnym S,{W, Z} w tym przykladzie jest rowne zeru. Poniewaz PA(R|S;) > 1/3,
przeto Rynek wybiera strategi¢ a;. Daje to wyplate dla gracza 1, dla Sciezki | = 3
i dla Sciezki t, = 3 oraz spodziewang wyplate¢ przy zalozeniu, ze [la = 111lb = 1,
EU=05"-3+05-3=3.

Trzeba zwroci€ uwage na fakt, ze wynik tej gry zalezy od nastepujacych czynni-
koéw: (1) poziomu apriorycznego prawdopodobienistwa przypisywanego mozliwym
profilom gry gracza 1 (Unii) — czyli decyzji de facto co do stanu gospodarki Unii
i wynikajacej z niej strategii gracza 1, (2) decyzji gracza 2 oraz (3) od struktu-
ry wyplat obu graczy. Por6wnanie wyboru decyzji wynikajacej z maksymalizacji
wyplaty dla gracza 2 z jego aktualizowanym prawdopodobiefistwem ,,miejsca’
wyboru decyzji wymaga analizy wielkoSci i struktury jego wyplat. Przyjmijmy ze
wyplaty wynikajace ze zbioru informacyjnego S, sg nastepujace: u5(t, my, a;) = c,
uy(ty, my, ay) = d, uy(ty, my, ay) = e orazu,(ty, my, a) = f. W analizowanym przy-
kiadzie gracz 2 poréwnuje oczekiwang wyptate wediug formuly (zaktadajac, ze
jego aprioryczne prawdopodobienstwo wynosi P(R) = ¢q i P(K) =(1—¢q)):

EUy(a,|p) = cq + e(1 —q) oraz EUy(a,|q) = dq + f(1 - q).
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Z analizy gry wynika, ze aby miala ona sens (graniczne prawdopodobienistwo gra-
cza 2 wynosilo g > 0, gdy gracz 2 podejmuje decyzje w zbiorze informacyjnym S,),
to struktura wyplat powinna spetnia¢ warunek {g > (f—e) / [(f—e) — (e + d)]}
oraz musi zachodzi€ jednocze$nie nastgpujaca zalezno$¢ pomiedzy wielkoSciami
wyplat dla gracza 2: ¢ > dif > e, f+# e ic # d. Te formalne wymagania co do
wielkosci wyplat oznaczaja, ze spodziewane efekty (wyplaty) przypisane do kaz-
dego mozliwego profilu strategii moga by¢ decydujace dla decyzji odnosnie do
podejmowanych dziatan wtedy, gdy subiektywne prawdopodobiefistwo stanu czy
wyboru decyzji drugiego gracza jest trudne do okreslenia (czyli wynosi 0,5).

W grze sygnalizacyjnej gracz 1, podejmujac decyzje i wysytajac sygnal, szacuje,
jaka prawdopodobna decyzje podejmie gracz 2, bedaca reakcja na jego wlasna
akcje i decydujaca o jego przysziej wyplacie. Wybor decyzji przez gracza 2 zalezy
od jego oceny relacji pomiedzy /la € [0, 1]1 /lb <€ [0, 1] i wynikajace;j z tych re-
lacji oceny poziomu prawdopodobiefistwa P4(R|S;) oraz P4(W|S,). Subiektywne
prawdopodobienstwo osiagnigcia okreslonego wezta w zbiorze informacyjnym
gracza 2 poprzez jego poréwnanie z prawdopodobiefistwem g i z okresla decyzje
gracza 2. Natomiast oczekiwana wyplata gracza 1 wynikajaca z tej decyzji bedzie
zalezna od prawdopodobiefistwa p zwigzanego ze stanem gospodarki 7;.

Jezeli gracz 2 uwazat, obserwujac stan gospodarki w UGW, ze profil strategiczny
gracza 1 powinno opisywac zatozenie /la = 11 Ilb = 0, oznaczaloby to, ze Rynek
zakladal, ze w wezle 4 (naszego drzewa gry) gracz 1 bedzie wybieral m, aw wezle B
nie bedzie wybieral m;. W tej sytuacji przekonanie gracza 2, ze podejmuje decyzje
w wezle R i W odpowiednich zbioréw informacyjnych S; wynosi PA(R|S;) =1,
a PA(W|S,) = 0, co oznacza w naszym przykladzie, ze decyzjg gracza 2 w S| powi-
nien by¢ wybor decyzjia;, a w S, decyzji a,. Czyli rynek powinien odrzuci¢ decyzje
o restrukturyzacji dtugu, a zaakceptowac decyzje o interwencji EBC na rynku ka-
pitalowym. Innymi stowy, wybor strategii gracza 2 bedzie zalezal od pordwnania
warunkdéw uzyskania maksymalnej wyptaty wedtug prawdopodobiefistwa aprio-
rycznego i jego wlasnego przekonania o profilu strategii wybranej przez gracza 1.

Jezeli aprioryczne prawdopodobiefistwo co do wyboru strategii przez gracza 1
jest takie, ze p = 0 < [la < 1, wtedy przekonanie gracza 2, ze podejmuje de-
cyzje w wezle R wynosi P4(R) =

1-1la
2—1Ila— I’

Wybor strategii m; przez decydentow Unii mogt w 2010 r. wynika¢ z kilku
powodow. Po pierwsze, traktat z Maastricht nie stwarzal mozliwosci wyboru stra-
tegii m,; po drugie, nie potrafiono okresli¢ z istotnym prawdopodobienstwem
faktycznego stanu gospodarki UGW, nieznane byly koszty strategii m,, a niekto-
re pafstwa nie chcialy tez umigdzynarodowienia diugu (euro bond); po trzecie,
koszty takiego sygnatu byly wysokie nie tylko w wymiarze ekonomicznym. Unia
mogta znaé lub znata stan gospodarki, lecz postanowita wysta¢ sygnat fatszywy,
nieodpowiadajacy stanowi gospodarki, ze wzgledow strategicznych — np. w celu
oslabienia kursu euro (Rickards 2011). Nawet jezeli stan gospodarki byt zna-

11
m, a w wezle W zbioru decyzyjnego S,
PAW|S,) =
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ny, to prawdopodobiefistwo realizacji decyzji m, (w zwigzku ze znanym stano-
wiskiem EBC) bylo nikte. Decyzje UGW w sprawie wyboru strategii m, czyli
wystanie sygnatu, co do ktdrego istnialo wysokie prawdopodobiefistwo, ze nie
zostanie odczytany jako prawdziwy, w Swietle teorii gier nie miato sensu. Sygnat,
ktory jest nieprawdziwy, z reguly nie jest zauwazany; stad, gdy jest on kosztowny,
nie bedzie wysytany. Dlatego sygnal w postaci decyzji bailout uzupetniano pro-
gramami reform w krajach zadtuzonych czy tworzeniem w celu uwiarygodnienia
informacji instytucji powotanych do obrony trwatosci euro (the European Sta-
bility Mechanism — ESM czy the European Financial Stability Facility — EFSF).

Wraz z rozwojem sytuacji stawalo si¢ oczywiste, ze prawdopodobienstwo pod-
jecia decyzji m, przez UGW jest niskie. Stad Rynek szukat strategii bedacej odpo-
wiedzig na strategie m, bez wzgledu na to, w jakim stanie byla gospodarka UGW.
Ze stanowiska zajetego przez EBC Rynek wnioskowal, ze Unia nie podejmie de-
cyzji, ktora spowodowatby, ze gracz 2 bedzie rozwazat akcje w zbiorze informacyj-
nym S,. W tej sytuacji gracz 2 zaakceptowalby decyzje UGW jedynie wtedy, gdyby
wielko$¢ wyptat zwigzanych z taka decyzja spetniata zaleznos¢f—e > c—-did > c.
Innymi stowy, réznica pomigdzy wyplatami (dla gracza 2) na Sciezce ¢; powinna
by¢ wigksza niz pomiedzy wyptatami na Sciezce ¢,, a wyplata zwigzana z akcep-
tacja decyzji m, wigksza niz wyptata w wyniku odrzucenia propozycji utworzenia
rownowagi formulowanej przez gracza 1. Decyzja w sprawie bailout musiataby
wiec dawac jakie$ specjalne, dodatkowe korzySci graczowi 2, zeby zostac testem
wartoSci granicznej, ktory ustanawial stan rOwnowagi (separating equilibrium)
(Spence 2001). Z takiej oceny dynamiki sytuacji i podejmowania decyzji wynika,
ze Unia nie powinna oczekiwaé, po decyzji o restrukturyzacji dtugu Grecji, by
Rynek podjat decyzje a, skutkujaca powstaniem stanu rownowagi w UGW.

Logike postepowania, jaka obserwowano po wybuchu kryzysu w UGW po
2010 r., mozna wiec podsumowac nastgpujaco. W grze powtarzanej (Aliprantis,
Chakrabarti 2100) gracz 1 za kazdym razem wysytal nieco zmieniony sygnal, ocze-
kujac ,,wybranej” przez siebie odpowiedzi drugiej strony, zmierzajacej do usta-
nowienia separating equilibrium (Bergstrom i in. 2002). Jednak uktad jest w row-
nowadze tylko wtedy, gdy otrzymujacy sygnat uznaje, ze jego funkcja wyptaty po
akceptacji sygnalu jest optymalna. W zwigzku z tym decydujacy o wystaniu sygnatu
(decyzji), jezeli dazy do rdwnowagi, powinien tak ksztaltowaé sygnal, by druga
strona zareagowala zgodnie z jego przewidywaniami. Gracz 2 na tej podstawie
tylko z pewnym prawdopodobiefistwem moze ocenic stan partnera i przekazywane
informacje nie uwiarygadnialy strategii Unii. W koficu UGW wraz z EBC zdecydo-
wata o wybraniu strategii mieszanej co umozliwito znalezienie semi-separating equi-
librium. Nalezato do niej ustanowienie ESM oraz decyzja EBC w sprawie OMT
(Outright Monetary Transactions), zobowigzujaca bank do interwencji na rynku
obligacji sovereign. Takie decyzje zostaly zaakceptowane przez rynek. Zmniejszyla
si¢ zmienno$¢ rynku i spadly marze, pomimo ciagtego wzrostu dtugu sektora pu-
blicznego. Podsumowujac, mozna wiec stwierdzié, ze od poczatku kryzysu zadtu-
zeniowego sposdb komunikowania si¢ UGW z rynkiem finansowym do wrze$nia
2012 r. nie stwarzal warunkéw na wyjscie catej UGW z pulapki zadtuzenia.
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3. Mieszana strategia stosowana w grze UGW
z rynkiem kapitalowym

Poniewaz decyzja o restrukturyzacji dfugu nie stworzyta stanu rownowagi, reak-
cja UGW byto utworzenie instytucji finansowych, mechanizmdw zabezpieczenia
(tworzonych z pieniedzy podatnika i MFW) jako kolejnego sygnatu dla rynkéw
o zdolnoSci panstw platnikow netto do przywracania wiarygodnoS$ci Unii, po-
twierdzajacego jednoczesnie jej zdolno$¢ do zarzadzania kryzysem zadtuzenia
(stan T = 1). Gdyby rynek akceptowal w tym przypadku proponowane rozwig-
zania, oznaczaloby to, ze sa one czeScig rOwnowagi hybrydowej, w ktorej rynek
zachowuje si¢ roznie — raz tak, jakby wicksze prawdopodobienstwo przypisywat
stanowi 7' = 1, innym razem T = 2. Jest oczywiste, ze wysylajac sygnaly, UGW
maksymalizowala swa uzyteczno$¢ przy okreslonym prawdopodobiefistwie zacho-
wania rynku. Z perspektywy patrzac, maksymalizacja uzytecznosci sprowadzata
sie do minimalizacji bezpo$redniego zaangazowania wierzycieli, oparcia dzialan
na gwarancjach kredytowych sektora publicznego, wierze w procesy konsolidacji
finansow i efektywnos¢ reform wymuszanych na uzaleznionych od pomocy finan-
sowej gospodarkach. Zwigkszanie zaangazowania Srodkow podatnikéw dla re-
strukturyzacji dtugu kolejnych krajow takze nie bylo sygnalem, ktory ustanawiatby
rownowage (separating equilibrium). Strukturalne problemy krajow peryferyjnych
i ujawniane problemy sektora finansowego (np. prowadzone testy stresu sektora
finansowego) tez wzmacnialy negatywne sygnaly i potwierdzaly stuszno$¢ oceny
rynku, ktory uznal, ze $rodki podjete przez administracje (i czgSciowo EBC oraz
MFW) nie sg wystarczajace, by wlasciwie wspiera¢ kraje zadtuzone, i nie sg tez
wlaSciwg odpowiedzig na strukturalne problemy UGW. To wymuszato kolejne,
ale takze tylko administracyjne decyzje unijne majace uwiarygodniac strategi¢
UGW. Lecz rynek chcial otrzyma¢ informacje, sygnat o tym, ze domniemane do
2010 r. gwarancje catej Unii dla dtugu sovereign kazdego kraju cztonkowskiego
beda dotrzymane, bez wzgledu na to, czy UGW jest typu T = 1 czy tez typu T = 2.

Taka informacj¢ przekazata Unia we wrzeSniu 2012 r. Decyzja M. Drahgi
w sprawie OMT byta informacja, ktdra wiasciwie okre§lita sytuacje w UGW. Unia
walutowa wymaga reform strukturalnych wspieranych dziataniami EBC. Innymi
stowy, rynek uznal, ze gwarantem stabilnoSci, przynajmniej na okres zmian struk-
turalnych, jest EBC. Taka decyzje rynek mogtby podjaé wezesniej, gdyby UGW
mogta wystac sygnat potwierdzajacy jej zdolnos¢ do gwarantowania zadtuzenia sov-
ereign wszystkich panstw cztonkowskich. Lecz wysylajacy sygnat zdecydowat o nie-
ujawnieniu sytuacji w UGW, o czym wspomniano wyzej. Z tych tez powodow UGW
znalazla si¢ w pulapce zadluzenia, poniewaz brak zdolnoSci do wywigzywania si¢
z zobowigzan kredytowych przez jedno ogniwo unii monetarnej grozil rozpadem
calej organizacji z uwagi na brak uregulowan pozwalajacych na zmiang struktury
podmiotowej oraz brak platformy wspdlnego rozwigzywania probleméw zadtuze-
nia krajow cztonkowskich. Podejmowane decyzje, nawet jezeli w ramach UGW
dawaly rownowage w sensie Nasha, nie prowadzily do uzyskania rownowagi w stra-
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tegicznej grze prowadzonej przez UGW z rynkiem kapitalowym. Refinansowanie
diugu, wymagato bowiem indywidualnych decyzji catej unii walutowej, prowadze-
nia strategicznej gry koalicyjnej (w ramach krajow centrum i peryferyjnych) itd.
OczywiScie, uzyskana we wrzesniu 2012 r. rownowaga moze by¢ testowana
przez rynek zaréwno z powodéw wewnetrznych (np. spoteczno-politycznych?),
jak i z uwagi na rozwoj sytuacji w samej UE i na rynkach $wiatowych (wysta-
pienie szoku). Oceniane wtedy beda: mobilnos¢, elastyczno$¢ ESM oraz giebo-
kos¢ i takze elastyczno$¢ interwencji EBC w ramach OMT (m.in. z uwagi na ich
warunkowo$¢). Podejmowane w calej Unii Europejskiej coraz to nowe decyzje
makroostrozno$ciowe, majace wplyw na rownowage wewnetrzng i zewnetrzng po-
szczegOlnych krajow, beda istotne z punktu widzenia rynku tylko wtedy, gdy beda
skutecznie zmienia¢ strukture i funkcjonowanie UGW i wzmacniaé wiarygodnos§¢
kredytowa gléwnie w stosunku do nie-rezydentdw. Z punktu prowadzonej gry po-
mi¢dzy UGW i rynkiem kapitatowym trzeba zauwazy¢, ze w wyniku jednostronne;j
decyzji catej UE (z wyjatkami) makroostroznosciowe rozwiagzania KE staly si¢ in-
tegralng czescig stanu obecnej rdwnowagi. Znaczenie tych decyzje na mozliwa dy-
namike sytuacji w UGW pokazuje drzewo decyzyjne przedstawione na rysunku 2.

Rysunek 2
Mozliwy dalszy rozwdj sytuacji w UWG
w
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Zrédto: Opracowanie whasne.

2 Poza Niemcami, we wszystkich krajach UGW po wybuchu kryzysu zostato zmienione kierownictwo
polityczne.
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Punkt EBC+KE to moment ogtoszenia przez ECB polityki OMT. Jednak
z uwagi na polityczng kontrowersyjnos$¢ programu nie wiadomo zp = 1, czy EBC
bedzie skupowat bezwarunkowo plasowany na rynku dtug. Dlatego gracz 2 (Ry-
nek) nie wie, czy znajduje si¢ w punkcie / (interwencja EBC), czy tez w punkcie
OI (np. ograniczona interwencja). OkreSla wigc prawdopodobienstwo (belief) p,
z jakim EBC jest w stanie I lub OI. W kazdym z tych punktow zbioru informa-
cyjnego {7, IO} Rynek decyduje, czy normalizuje relacje kredytowe, czy tez nie
(prowadzi ,,atak™). Jezeli gracz 2 decyduje si¢ na normalizacjg, co nastapito pod
koniec 2012 r., to musi zaktada¢, ze gracz 1 znajduje sie¢ w punkcie R lub Y zbio-
row informacyjnych {R, X} i {Y, Z}. Od decyzji podejmowanych w ramach UGW
zalezy w zwiazku z tym, czy strefa euro nastgpnie bedzie postrzegana jako wypta-
calna (punkt W) czy niestabilna (niewiarygodna) — punkt NW. Rynek oczywiscie
bedzie przypisywal do kazdego ze stanow W, NW, W, NW” okreSlone prawdopo-
dobienstwo (g, 0), a nastepnie — biorac pod uwage uzyskana w kazdym ze zbiorow
informacyjnych wyplate (a, b), (c, d), (e, f), (g, h) — wybierze w prowadzonej grze
sekwencyjnej nastepng akcje¢ — normalizacje lub atak. Wybor ataku przez gracza 2
w punkcie / lub OI oznacza, ze gracz 1 podejmie akcje skupu diugu na rynku (gdy
jest w punkcie 1) lub bedzie decydowat, gdy ze wzgleddéw politycznych EBC be-
dzie wstrzymywal si¢ od skupu, czy UGW dla utrzymania jednoSci strefy angazuje
nowe Srodki, czy tez ulega rozpadowi. Dla rynku kapitatowego istotna bedzie wy-
cena prawdopodobienstwa rozpadu UGW (u, ) i zwiazanej z nim wyplaty (i, m)
oraz prawdopodobienstwo, ze UGW jest w punkcie I lub OI (p). Jezeli drzewo
decyzyjne prawidlowo opisuje sekwencyjny proces gry pomi¢dzy UGW i rynkiem
kapitalowym, to funkcjonowanie strefy jest zalezne od przekonania Rynku co do:
1) determinacji EBC co do koniecznoSci interwencji na rynku oraz 2) postgpow
w przywracaniu catej UGW wiarygodnoSci kredytowej (poprzez dzialania w catej
UE). W kazdym bowiem punkcie zbioru informacyjnego {W, NW} i {W’, NW’}
Rynek moze rozwaza¢ normalizacje lub atak. Stad tak istotne jest, by bez wzgle-
du na subiektywne prawdopodobiefistwo, co do tego, w jakim stanie jest EBC
(I czy OI), maksymalizowa¢ w odbiorze gracza 2 subiektywne prawdopodobien-
stwo ¢ i 0, z ktorym unia walutowa dazy do odbudowy wiarygodnosci kredytowe;.

W tym zakresie istotnym elementem sygnaléw przekazywanych rynkom sg
wprowadzane, rownolegle do restrukturyzacji dtugu, reformy systemowe, pole-
gajace na konsolidacji finansoéw publicznych. Programy te maja stworzy¢ warunki
do ustabilizowania dtugu publicznego w krajach zadluzonych, a takze w catej UE,
oraz umozliwi¢ obstuge zadiuzenia (starego i nowego). Tak zwana ,, Trojka” (Ko-
misja Europejska, EBC i MFW) wypracowywata programy warunkujace pomoc
w refinansowaniu dlugu. Tak jak w przesztosci (cho¢ po II wojnie §wiatowej nigdy
kraj nalezacy do OECD nie negocjowal restrukturyzacji swojego diugu) MFW byt
gléwnym architektem pomocy finansowej, starajac si¢, by spetnione byly trzy wa-
runki takiego porozumienia: rowno$¢ traktowania, warunkowo$¢ i minimalizacja
wystapienia zjawiska zwanego pokusa naduzycia (moral hazard) (Sawicki 2011).
W przypadku wprowadzanych programow towarzyszacych restrukturyzacji diu-
gow w krajach peryferyjnych mozna mie¢ jednak kilka watpliwosci co do tego czy
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tzw. ztota zasada MFW w przypadku negocjowanych umow w ramach UGW byta
stosowana. Warunkowana pomoc MFW (a w przypadku krajow peryferyjnych
— pomoc Trojki) powinna by¢ wystarczajaco wysoka, by kraje zadluzone mogty
wprowadzi€ zadane reformy bez wpadania w gieboka recesje i jednocze$nie na po-
ziomie pozwalajacym na polityczna akceptacje takiej pomocy w krajach organizu-
jacych taka pomoc (Gomutka 2012). Pomoc w przypadku krajéw peryferyjnych nie
powinna wiec ograniczac si¢ jedynie do oferowania srodkéw wykorzystywanych
na refinansowanie zapadajacego dfugu. Tak formutowane programy oznaczaly de
facto wymuszenie twardej polityki fiskalnej i wewnetrznej dewaluacji (m.in. cieé
ptacowych i emerytalnych), zaktadajac z jednej strony istnienie znacznych rezerw
wewnetrznych dotychczas nieuruchamianych i z drugiej — funkcjonowanie rela-
tywnie niskich mnoznikéw fiskalnych.

Programy aplikowane przez Trojke oparte byty na dotychczasowych doswiad-
czeniach MFW. Przyjmowaly wigc standardowe procedury wymagajace przyjmo-
wania zatozen co do zachowania gospodarki po wprowadzeniu programu. Tym-
czasem wielko§ci mnoznikéw branych do kalkulacji wptywu polityki konsolidacji
na wielko$¢ luki popytowej i nominalny PKB okazaly si¢ btedne i spadajacy szyb-
ko popyt krajowy pogarszat rownowage wewnetrzng (bezrobocie, spadek PKB,
wzrost dlugu sektora publicznego). W konicu w opublikowanym przez IMF opra-
cowaniu stwierdzono, ze faktyczne mnozniki byly wigksze niz wynikato to z pro-
gnoz (Blanchard, Leigh 2013). Niezgodna z prognoza reakcja gospodarek byta
zdaniem autoréw wynikiem prowadzonej przez banki centralne polityki stop pro-
centowych (bliskich zeru). Dyskutowane zastrzezenia, uwarunkowania dotyczace
funkcjonowania mnoznikéw fiskalnych (wydatkowych, dochodowych) w réznego
typu gospodarkach i na réznych etapach rozwoju (Blanchard, Leigh 2013; Baum
iin. 2012; Chinn 2012) dotyczyly charakteru wptywu podje¢tej polityki finansowe;.
Zauwazono tez, ze twardg polityke finansowa wprowadzano w sytuacji zupetnie
odmiennej od tej, w ktorej historycznie stosowane §rodki polityki finansowej da-
waly okre§lone rezultaty (mnozniki, elastycznosci). Istotnym zastrzezeniem byt
tez, niedostrzegany wcze$niej fakt, ze mnozniki dla catej strefy euro (gdzie mamy
do czynienia ze wspotzaleznoscia roznych sektorow w rdznych krajach) moga by¢
znacznie wyzsze niz dla kazdego kraju osobno. Stuszno$¢ tych spostrzezen wyka-
zuje rozw0j sytuacji w UGW. Inng sprawg jest fakt, ze wprowadzane programy
byly reakcja na dziatanie rynku, gdzie koszty dtugu sa z reguty mocno skorelowane
z programami konsolidacji finanséw (Grauwe, Ji 2013).

Problem polega obecnie na taktycznej i strategicznej trudnoSci wycofania si¢
z nietrafionej strategii szybkiego ,,zaciskania pasa”. Polityka oszczednosci jest
bowiem czeScig sygnalu mieszanej strategii zastosowanej wspolnie we wrzeS$niu
2012 r. przez administracje krajow cztonkowskich strefy euro i EBC. Polityke
oszczednos$ci wspierajg ciagle kraje centrum (gtéwni platnicy netto utworzonych
instrumentdw wspierania gospodarek zadluzonych), uznajac, ze jest to opdznio-
na platno$¢ za nadmierng absorpcje wewnetrzng w okresie poprzednim oraz ze
konsekwentna polityka finansowa powinna poprawi¢ konkurencyjnos$¢ i stworzy¢
(z pewnym opdznieniem) warunki do wzrostu i obstugi dtugu. Oczywiscie chodzi
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o poprawe sytuacji finansowej krajow zadluzonych, ale takze o poprawe wiarygod-
nosci catej strefy euro, w tym utrzymanie euro jako §wiatowej waluty rezerwowe;j.
Poniewaz nie sg nawet dyskutowane sprawy szybkiego oddiuzenia krajow peryfe-
ryjnych, a jedynie zahamowania wzrostu dtugu?, oznacza to, ze prowadzona be-
dzie polityka stabilizacji procesu rolowania zadtuzenia krajow peryferyjnych. Taka
polityka rGwnowagi zewngtrznej, przy wysokim poziomie dtugu nie jest do utrzy-
mania jedynie poprzez fakt, ze kraje zadtuzone dokonujg duzych przedsiewziec
konsolidacyjnych. Do tego potrzebna byta deklaracja EBC z wrze§nia 2012 r. Lecz
rezygnacja z polityki oszczednoSci, ktora byta czeScig sygnatu przekazywanego
rynkom kapitalowym, moze oznacza¢ zachwianie osiagni¢tego pooling equilibrium
i mozliwg zmiang zachowania rynku (atak dla sprawdzenia wiarygodnosci dekla-
racji EBC z 2012 r.). Jezeli kazdy sygnal przesytany przez jedna ze stron gry ko-
operacyjnej daje z okreSlonym prawdopodobiefistwem subiektywnym informacje
o stanie drugiej strony, to zmiana sygnatu (bgdacego czeScig przyjetej strategii
mieszanej) musi oznacza¢ zmiang zachowania drugiego gracza (jezeli jego decyzje
zmierzaja do rownowagi w sensie Nasha).

4. Problemy odzyskiwania rownowagi wewnatrz UGW

Prowadzona przez Rade Europy, KE i EBC polityka gospodarcza, pomimo osig-
gnigcia rownowagi Nasha w grze z rynkiem finansowym, nie powoduje powrotu do
roOwnowagi w catej UGW i w poszczegdlnych krajach Unii. Zahamowany wzrost
i utrzymujace si¢ bezrobocie (wzrost w E-17 od 2010 r. 0 3,4 mln os6b) utrudniaja
realizacje reform strukturalnych. Poréwnujac zmiany wysokosci wydatkow sekto-
ra publicznego (% PKB) w okresie 2010-2014 ze zmiang udziatu dtugu sektora
publicznego w PKB zauwazamy w wickszosci badanych krajéw ujemng korelacje
(spada udziat wydatkow sektora publicznego w PKB i ro$nie udziat dlugu w PKB).
Jednocze$nie w wigkszosci duzych krajow UGW (poza Niemcami, Holandia i Por-
tugalig) spadek wydatkow sektora publicznego powodowal takze spadek tempa
wzrostu PKB.

Utrzymywanie twardej polityki dochodowej utrudnia proces ozywiania go-
spodarki. W latach 2010-2014 dtug sektora publicznego w krajach UGW rost
$§rednio rocznie o 5,8%, podczas gdy PKB wzrastat w catej UGW $rednio o 2,0%
rocznie (obraz zmian zadtuzenia sektora publicznego w UGW jest jednak moc-
no zréznicowany). Dochodzi do tego asymetria sytuacji finansowej i segmentacja
sektora finansowego. Majac jednak na uwadze wysoko§¢ dtugu w wiekszosci kra-
jow UGW, trudno oczekiwac, ze rynek bedzie wyceniat dtug wysoko zadluzonych
krajow peryferyjnych na poziomie obserwowanym przed 2010 r. CDS sa zdecy-
dowanie wyzsze dla krajow centrum i gospodarek peryferyjnych w poréwnaniu

3 Zaktada si¢ zmniejszenie negatywnego wplywu efektu kuli $nieznej (dla E-17) do minus 0,5%
w 2014 r. i uzyskanie dodatniego salda pierwotnego na poziomie 0,3%.
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z okresem przed 2010 r. Trzeba tez pamigtaé, ze rosnacy diug publiczny w krajach
peryferyjnych przed utworzeniem UGW (we Wtoszech relacja diug/PKB w 1999 1.
byta na poziomie 113%) byt zarzadzany przy wykorzystaniu takich instrumentow
jak dewaluacja czy monetyzacja dtugu, czyli instrumentéw niedostepnych w unii
walutowej. Po utworzeniu unii walutowej diug byt natomiast relatywnie tatwo
obstugiwany dzigki taniemu dostepowi do rynku diugu. Srednia (arytmetyczna)
dtugookresowej stopy procentowej w krajach peryferyjnych w latach 1988-1998
ksztaltowala si¢ na poziomie 11,4%. W latach 1999-2010 §rednia wynosita 4,65%.
Krotkookresowa stopa procentowa, ktora przed utworzeniem unii wynosita §red-
nio 11,85%, w latach 1999-2010 obnizyta si¢ Srednio do 3,14%. Oznacza to ceteris
paribus, ze pierwotne deficyty mogltyby by¢ teraz dwukrotnie wigksze, jezeli oceny
rynkowe z okresu przedkryzysowego zostatyby utrzymane. Kwestie kosztow dtugu
w strefie euro bedg stanowily podstawowy czynnik poziomu stabilizacji sytuacji.
OMT nie spowoduje jedynie przez fakt jego ogloszenia zunifikowania marz, jak
to obserwowalismy przed kryzysem 2010 r. (Honohara 2013). Przeciwnie, nalezy
oczekiwad, ze w dluzszym okresie koszty kapitalu, chociaz nie tak zr6znicowane
jak w okresie szczytu kryzysu, beda o 2-3 punkty procentowe wyzsze niz w przy-
padku niemieckich bundow dla Hiszpanii, Wioch czy jeszcze wyzsze dla Portugalii,
Gregji czy Irlandii.
Rysunek 3
Wydatki panstwa, dlug publiczny i tempo wzrostu PKB

Korelacja pomigdzy udziatem Korelacja pomigdzy
wydatkoéw sektora publicznego w PKB wydatkami sektora publicznego
a udziatem diugu w PKB a tempem wzrostu PKB
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ameco.

W tym miejscu pojawia si¢ tez problem relacji pomiedzy kosztem kredytu sek-
tora publicznego (sovereign) a kosztami dla sektoréw prywatnych. Szereg badan
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(Greenlaw 2013; Gruber, Kamin 2012) wskazuje na statystyczna, nieliniowg ko-
relacje pomiedzy kosztami kredytu a poziomem diugu publicznego. Korelacja
wskazuje na nieliniowy wzrost kosztéw przy relacji dtugu do PKB oscylujacym
okolo 80% (szczeg6lnie w przypadku matych krajow UGW). Wskazuje si¢ tez na
rosnace prawdopodobienstwo wzrostu kosztow kapitalu wraz ze wzrostem deficy-
tu na rachunkach biezacych. NieliniowoS¢ takich zaleznoSci powoduje, ze w prak-
tyce maleje prawdopodobienstwo okreslenia ,,punktu bifurkacji” zachowan rynku.
Oznacza to, ze wraz ze wzrostem dlugu ros$nie prawdopodobiefistwo ujawnienia
si¢ wielo$ci rownowag?. W sytuacji gdy implementacja podejmowanych w UGW
reform wymaga czasu, stabilno$¢ sytuacji finansowej zalezy od zdolno&ci nie tylko
krajow peryferyjnych, lecz wszystkich krajow Unii Europejskiej do rolowania ist-
niejacego diugu, w szczegolnoSci dtugu sektora publicznego, po akceptowanych
dla danej gospodarki kosztach.

5. Obecna polityka oddluzeniowa UGW

Mozna przyjaé, ze na obecnym etapie UGW kieruje si¢ dwoma zatozeniami w po-
lityce zadtuzeniowej — ,,nie” dla umiedzynarodowienia ,,starego” dtugu oraz przy-
jecie zasady bail-in zamiast bail-out. Ta ostatnia wynika z pragmatyzmu — diug
sovereign 1 aktywa bankoéw duzych krajow peryferyjnych sa zbyt duze, by by¢ re-
strukturyzowane Srodkami panstw centrum. W tej sytuacji warunkiem utrzymania
rOwnowagi w systemie finansowym w UGW, czesto utozsamianej z zakoficzeniem
kryzysu zadluzeniowego, bedzie zdolnos¢ do obstugi ,,starego” i nowego dtugu
sektora publicznego, w tym rowniez szybkos$¢ procesu przejmowania diugu sove-
reign z ksiag instytucji finansowych przez instytucje sektora publicznego (ESM,
EBC), a takze zmniejszanie ekspozycji dtugu w rekach zagranicznych rezydentow.
W grudniu 2012 r. w rekach nie-rezydentdéw pozostawato od 52% diugu publicz-
nego Portugalii do 36% dtugu Hiszpanii®. Dynamika procesu negocjacji zadtuze-
niowych spowodowala, ze celem nie bylo szybkie zmniejszenie diugu sektora pu-
blicznego (np. jego redukcja przez wierzycieli), lecz odzyskiwanie przez wszystkie
kraje zdolnoSci do obstugi istniejacego diugu. Problem polega na tym, ze w wielu
przypadkach dtug jest na wyzszym poziomie niz ten, ktéry notowano, gdy zata-
mala si¢ rownowaga w 2010 r. Powodzenie strategii reformowania gospodarek
przy wysokim poziomie diugu jest wigc zalezne od wielu czynnikéw, z ktorych
cze$¢ ma charakter egzogeniczny i zalezy od oceny przez rynek finansowy skutecz-
nosci reform (porédwnaj drzewo decyzyjne). Czgs$¢ zalezy jednak np. od sposobu
wyceny sovereign w aktywach bankow, czyli od zmian sposobu sterowania sekto-

4 Por. ,,Economist” — http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2011/10/illustrated-euro-crisis

5 Wedtug European Banking Authority (cyt. za CIB NATIXIS — http://cib.natixis.com/flushdoc.
aspx?id=72411) w czerwcu 2012 r. w ksiggach bankéw rezydujacych w danym kraju byty obligacje emito-
wane przez rzad kraju rezydenta odpowiednio: w Niemczech 77%, we Francji 45%, Hiszpanii 90%, Wto-
szech 81%, Holandii 48% .
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rem finansowym w UGW. Z tej bowiem perspektywy inwestorzy lokujacy $rodki
w bankach bedg uwzglednia¢ mozliwoS$¢ ryzyka, ze dostarczony funding bankowy
bedzie wykorzystywany do finansowania potrzeb sektora publicznego gospodarek
ciggle wysoko zadluzonych. Jezeli banki zaczng ponownie zwigksza¢ wyceng¢ ryzy-
ka zwigzanego z finansowaniem sektora publicznego (obawiajac si¢ wystapienia
stanu ,,mnogosci rGwnowag”), moze to oznaczaé przenoszenie oceny wiarygod-
nosci przypisywanej sektorowi publicznemu na sektor finansowy. Bedzie to wynik
wypierania przez sektor publiczny sektora prywatnego i ograniczania kredytu dla
przedsiebiorstw niefinansowych. Prawdopodobiefistwo takiej sytuacji wzros$nie,
gdy zaczng obowigzywac nowe regulacje bankowe w UGW, a EBC zacznie hamo-
wac dostep do taniego refinansowania systemu bankowego. Duza plynno$¢ system
bankowego nie oznacza bowiem sktonnoSci do finansowania sektora prywatnego.

Nierozwigzany problem poziomu zadluzenia wielu krajow UGW bedzie stano-
wic staby punkt systemu finansowego, dopoki poszczegdlne kraje narazone beda
na efekt kuli $nieznej. W 2012 r. roku efekt kuli $nieznej w UGW zwigkszyt dlug
0 2,5%. Zaklada sie spadek znaczenia tego efektu do 0,5% w 2014 r., przy spadku
tzw. implicit interest 0 0,3% i prognozowanym nominalnym wzro$cie PKB o0 2,8%.
Przyjeta strategia glebokich reform wraz z politykg obstugi rosngcego dtugu moze
by¢ utrzymywana jednak jedynie przy zaktadanej przez rynek aktywnej obronie
stabilnosci sytuacji na rynku kapitatowym przez EBC oraz przy niskich kosztach
kapitatu na rynkach §wiatowych, co jednak juz w mniejszym stopniu zalezy od
EBC. Poniewaz dlug sovereign krajow peryferyjnych jest w okoto 90% w posiada-
niu instytucji finansowych krajow UGW (z wyjatkiem Irlandii), przeto rola EBC
w prowadzeniu polityki zadtuzeniowej be¢dzie kluczowa (prawdopodobienistwo, ze
p(I) = 1. Prowadzona od 2010 r. polityka zadluzeniowa krajow UGW nie rozwia-
zuje tez problemu podziatu kosztdw, jakie powstanag w zwigzku z antykryzysowym
dziataniem ESM i EBC, w szczegdlnosci gdy osiagni¢ta w konicu 2012 r. chwiejna
rOwnowaga bylaby testowana przez rynek kapitatowy, ujawniajac ponownie po-
wstanie wieloSci rGwnowag.

Dotychczas prowadzona w UGW strategia spowodowala uspokojenie sytuacji
na rynku kapitatowym. Nie uzyskano jednak poprawy sytuacji gospodarczej w ca-
tej UGW. Jedyny widoczny rezultat to spadek deficytu na rachunku biezacym
bilansu platniczego® (oczywisty przy zmniejszaniu zadtuzenia sektora prywatne-
go i publicznego) i nieznaczna poprawa deficytu budzetowego. Obu zdarzeniom
towarzyszy jednak narastajace zadluzenie sektora publicznego (snowball effect)
i wysokie bezrobocie (12,2%). Poprawa REERULC’ w wyniku prowadzonej
polityki fiskalnej (ptacowej) powoduje poprawe konkurencyjnosci. Wzrdst wiec
udziat eksportu towardw i ustug w PKB we wszystkich analizowanych krajach.
Nie zmienit si¢ wkiad eksportu netto w PKB w krajach centrum (okoto 0,45%),
natomiast w wyniku spadku popytu krajowego (spadek importu) wzrost udziat

6 Po raz pierwszy od utworzenia UGW uzyskano dodatni wynik na rachunku biezacym bilansu ptatni-
czego 1,75% PKB.
7 Efektywny kurs walutowy deflowany jednostkowymi kosztami pracy.
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eksportu netto w tworzeniu PKB w krajach peryferyjnych ze Sredniego poziomu
minus 0,5% do 2,06% w latach 2010-2013 (wg prognozy Eurostat). Nie rozwia-
zuje to jednak kwestii elastyczno$ci podazy oraz niezbgdnego wzrostu popytu
na oferte eksportowg wsrdd krajow peryferyjnych oraz zdolnosci innowacyjnej
gospodarek UGW. Wszystkie rozpatrywane kraje zwickszg wedtug prognoz KE
w okresie 2010-2014 udzial eksportu w PKB. Ale w okresie 2009-2012 UGW
zmniejszyla swoj udziat w Swiatowym handlu towarami i ustugami o 4,3%. Wszyst-
kie rozpatrywane w artykule gospodarki zmniejszyly swoj udziat w handlu §wiato-
wym. W latach 2009-2013, wedtug KE, kraje peryferyjne zmniejszyly swoj udziat
w Swiatowym eksporcie Srednio o 0,3%, a kraje centrum $rednio o 0,6%.

Dalsze zwigkszanie dynamiki eksportu bedzie utrudnione z uwagi na rosnaca
konkurencje wewnatrz UGW. Jezeli porownamy projekcje dynamiki wzrostu eks-
portu krajow UGW (na lata 2013-2014) ze Srednig krajow OECD, to wszystkie
kraje UGW, poza Finlandig plasuja si¢ ponizej sredniej OECDS. We wszystkich
krajach UGW (poza Wtochami) takze terms of trade negatywnie wplywa na realny
dochdd, co bedzie zmniejszato pozytywny wplyw wzrostu eksportu netto na dyna-
mike PKB w krajach strefy euro.

Wewngetrzna dewaluacja, ktdra przyniosta w ostatnich latach pozytywne wyniki
w eksporcie, przyczyniajac si¢ do poprawy sald na rachunkach biezacych, nie roz-
wigzuje jednak problemdéw podazowych. Prowadzona przez poszczeg6lne kraje
polityka proeksportowa — wzorowana na gospodarce niemieckiej — nie odpowiada
na pytanie, gdzie ma by¢ eksportowany kapital i bezrobocie z krajow, ktore dla
wzrostu produkcji same potrzebujg nowych inwestycji, w szczegdlnosci innowacyj-
nych. Jezeli formulowane obecnie stosunkowo niezte prognozy makroekonomicz-
ne na 2014 r. okazg si¢ btedne, mozna oczekiwaé ponownego testowania przez
rynki kapitalowe poziomu odpornosci UGW na stres finansowy.

6. Rola EBC w utrzymaniu stabilnosci finansowej UGW

Dziatania podjete przez EBC od wybuchu §wiatowego kryzysu finansowego zmie-
rzajace gléwnie do poprawy ptynnosci sektora finansowego — redukcja stop pro-
centowych, dwie transze Long Term Refinancing Operations (gdzie zaangazowano
ponad 1 bilion euro), bardziej swobodne zasady stosowania ELA, zmniejszanie
wymagan co do zabezpieczen oparacji repo, czy w koncu decyzja o OMT (Outright
Monetary Transactions) — mialy nie tylko stanowi¢ uzupelnienie dziatan admini-
stracji zwigzanych z kryzysem zadtuzenia, lecz réwniez umozliwi¢ wzrost podazy
kredytu i aktywnoSci sektora prywatnego. Pomimo tych dziatan nie obserwujemy
zmiany sktonnoSci do kredytowania sektora prywatnego. W pierwszej polowie
2013 r. wielko$¢ udzielonych kredyty zmniejszyta si¢, utrzymuja si¢ wysokie koszty
kredytow w krajach peryferyjnych (znacznie powyzej kosztow kredytu w Niem-

8  OECD Economic Outlook” 2012, nr 2(92).
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czech i we Francji). Decyzjom EBC, ktére zwigkszaly ptynno$¢ systemu finan-
sowego i obnizaly cen¢ pienigdza, towarzyszyly od pewnego czasu poszukiwania
wtlaSciwych makroostroznos$ciowych instrumentow i procedur majacych usprawnié
zarzadzanie finansami w UE’. Dotyczyly one: a) warunkow okreslajacych poziom
stabilno$¢ finansowej, b) metod automatycznego dyscyplinowania gospodarek
(sektorow), c) sposobu wykluczenia z UGW oraz d) zmiany sposobu tworzenia,
wysokosci i struktury budzetu UGW (Asmussen 2013). W zwiazku ze sprzeczno-
Scig pomiedzy obecnym poziomem demokratycznej legitymizacji UE a pozada-
nym stopniem zdolnoSci egzekwowania podejmowanych decyzji, proponowane
Policy Guidelines sa jednak w praktyce znacznie ograniczane. Wynika to z trzech
powoddw:
e niedostatecznego mandatu KE,
e braku analitycznej zdolnosci do oceny polityki prowadzonej przez kazdy kraj
na podstawie wlasnych rozwiazan i zapisow budzetowych,
e braku skutecznych instrumentéw kontroli i przymusu.

Decyzje KE co do reformowania struktury umowy z Maastricht nie spowodo-
waly powrotu do stanu réwnowagi w grze prowadzonej pomi¢dzy UGW a rynkiem
kapitalowych. Jednocze$nie implementacja semestru europejskiego, europejski
nadzér bankowy, rozszerzenie zadan EMS, opublikowany we wrzes$niu 2012 r.
przez Komisj¢ Europejska SSM — Single Supervisory Mechanism (p6zniej CRR
— Capital Requirements Regulation i CRD-1V - the Fourth Capital Requirements
Directive) system rezolucji (SRM — Single Resolution Mechanism), gwarancji
(DGS - deposit guarantee scheme), wzmocniony nadzor budzetowy itp. — nie sg
rozwigzaniami nawet zblizonymi do postulatow A. Merkel z lutego 2011 r. (Over-
tveldt 2011) (rezygnacja z indeksacji plac, wspolna baza CIT, reforma emerytur,
rezim kryzysowy dla systemu finansowego, wprowadzenie ograniczen zadtuze-
nia sektora publicznego do konstytucji, wprowadzenie automatyzmu karania za
nieprzestrzeganie przyjetych regut czy utatwienia w uznawaniu dyplomoéw szkoét
wyzszych). Postulaty te pokazywaly kierunek przemian majacych ustrzec przed
btedami poprzedniej dekady. Efektem dotychczasowych negocjacji jest przyjecie
w grudniu 2012 r. planu dziatania majacego prowadzi¢ do utworzenia faktycznej
(petnej) Unii Gospodarczej i Walutowej (genuine EMU), planu obejmujacego za-
rowno dziatania w zakresie integracji ram finansowych, jak i ram budzetowych.
Problem polega na tym, ze ten plan jest jedynie pewnym pomystem politycznym.
Swego rodzaju nadbudowg nad SGP, TSCG (Treaty on Stability, Coordination and
Governance) i szeSciopakiem jest uchwalony w marcu 2013 r. tzw. gospodarczy
»dwupak”, ktory ma nie tylko wzmocnic zarzadzanie sfere finansowa, ale i pomoc
wzrostowi gospodarczemu.

Proponowane reformy, cho¢ ogdlnie akceptowane co do kierunku, nie roz-
wiazuja kwestii co najmniej kilku problemoéw zwiazanych z makroostroznoscio-
wym funkcjonowaniem UGW: home country control — host country responsibilities,

9 Uzgodniony w grudniu 2011 r. Treaty on Stability, Coordination and Governance (fiscal compact) zostat
podpisany 1 marca 2012 r. przez 25 krajow UE.



,Ekonomista” 2015, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

312 Janusz Sawicki

dualizmu odpowiedzialnoSci pomigdzy instytucjami unijnymi a krajowymi, har-
monogramu wprowadzenia nowych rozwigzan regulacyjnych. Brakuje tez wpro-
wadzenia postanowienn TSCG do prawa unijnego, zgody na automatyzm sankcji
za tamanie postanowien czy uporzadkowania (ujednolicenia) sposobu konstru-
owania budzetéw narodowych, zaréwno od strony ujecia memoriatowego czy tez
gotdwkowego, jak i precyzyjnego okreslenia takich kategorii jak np. stock flow
adjustments.

Przyczyny takiego stanu rzeczy mozna zdefiniowaé nast¢pujaco:

e brak warunkow dla uzyskania pewnosci, ze nowe regulacje unijne o charakte-
rze norm planistycznych nie spowodujg podobnych wynikdw jak poprzednio;

e mata skutecznos¢ polityki makroostroznosciowej w wyniku stabosci decyzyj-
nej KE;

e watpliwosci co do merytorycznej zasadnosci polityki semestru europejskiego —
tj. procedury korygowania struktury budzetu;

e wydluzajacy si¢ okres wprowadzania nowych regulacji bankowych oraz brak
zgody na wspOlne rozwigzania co do rezolucji i gwarancji hamuja wzrost kre-
dytu i utrudniaja wzrost gospodarczy;

e ciggle wysoki dlug sektora publicznego wielu krajow peryferyjnych stwarza nie-
bezpieczenstwo wystgpienia wieloSci rownowag — jak w 2010 .

Patrzac z punktu widzenia taktyki oddtuzeniowej, prowadzona obecnie po-
lityka konsolidacji fiskalnej nie optymalizuje relacji pomiedzy implicit interest
a wzrostem gospodarczym w zadtuzonych krajach. Wynika to z jednej strony
znadmiernego usztywnienia parametréw oceny makroostroznosciowej prowadzo-
nej przez KE, a z drugiej strony — z do$¢ automatycznej oceny zmian w finansach
panstw cztonkowskich. W zwigzku z tym Komisja Europejska w celu tagodzenia
sztywnosci ocen deficytow nominalnych wprowadza np. oceny deficytu struktu-
ralnego (wysitek fiskalny, strukturalny) oparte na wiasnych modelach, wiasnych
szacunkach elastycznosci itp. Komplikuje to przejrzysto$¢ ocen i rekomendacji,
stwarzajac mozliwo$¢ dowolnej interpretacji przez dany kraj zobowigzan wobec
KE oraz utrudnia demokratyczng ocen¢ prowadzonej polityki w danym kraju.
Niemiecka doktryna, ze kazda konsolidacja fiskalna w koficu przynosi mozliwo$¢
wzrostu produkcji, nie bierze pod uwage doswiadczen Niemiec z okresu wpro-
wadzania Agendy 2000. Natomiast prowadzone reformy rynku pracy, rozwiazan
socjalnych itd., przy jednoczesnym deleverage sektora publicznego i prywatnego,
beda napotykaé ograniczenia polityczno-spoteczne (bezrobocie w czerwcu 2013 1.
wynosito 12,2%).

W UGW obecny poziom zadtuzenia wszystkich sektoréw — w wiekszosci kra-
jOw — oraz utrzymujace si¢ problemy z uzyskaniem réwnowagi pomiedzy deklaro-
wang polityka dochodowa (konsolidacja finanséw publicznych) a tempem zmian
stosunku zadtuzenia sektora publicznego do PKB ograniczaja potencjat wzrosto-
Wy, a wraz z pogarszajaca si¢ strukturg demograficzna ujawniajg istnienie wyso-
kiego strukturalnego bezrobocia. Pomimo tego, ze UGW jako jednolity organizm
gospodarczy ciagle cechuje: niski dtug zagraniczny netto (ok. 12% PKB), rosnacy
dodatni rachunek biezacy bilansu ptatniczego (eksport kapitatu), niskie marze
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swapowe (EIB, EFSF, EFSM), spadajaca stopa inwestycji prywatnych (ok. 5%
w 2013 r.) i rosnacy poziom samofinansowania przedsigbiorstw niefinansowych
nie ma zgody na sposéb uruchomienia tego wspdlnego potencjatu — np. poprzez
uruchamianie wspolnych przedsiewzie¢ infrastrukturalnych. Pilotazowe project
bonds EBI (w Belgii, Wtoszech, Hiszpanii, Stowacji) sg dopiero pierwszg proba
wspdlnego finansowania projektéw infrastrukturalnych z wykorzystaniem $rod-
koéw catego rynku finansowego. Ciagle dominuja obawy krajow centrum odnoSnie
do mozliwego wystgpienia zjawiska politycznego moral hazard.

Jezeli federalizm fiskalny, nawet w formie umi¢dzynarodowienia (czgSci) za-
diuzenia publicznego nie jest mozliwy, to rozwigzaniem second best nie jest po-
zostawienie decyzji w sprawie szczegbtowego kierowania finansami krajow w re-
kach administracji Brukseli. Kierowanie przez KE indywidualnie formulowanymi
decyzjami finansowymi adresowanymi do kazdego z 28 krajow UE musi miec
0g0lny, czesto stochastyczny charakter. Zamiast przekazywania decyzji w rece
brukselskiej ,,Komisji Planowania” nalezatoby dazy¢ np. do ujednolicania zasad
zarzadzania finansami pafistwa, zasad budzetowania (zasady memoriatowe czy
kasowe itp.), uniformizacji pewnych rozwiazan fiskalnych, zmierzajac takze w kie-
runku wspomnianego paktu o konkurencyjnosci proponowanego przez A. Merkel
w 2011 r. Natomiast glosy zachecajace kraje centrum do diametralnej zmiany ich
polityki dochodowej w celu wzmocnienia jednoSci UGW abstrahujg od dynamiki
dotychczas prowadzonej gry strategicznej zarowno wewnatrz UGW, jak i pomig-
dzy UGW a otoczeniem. Podstawowa sprawa, poza konsolidacjg finanséw publicz-
nych, jest sposob zarzadzania calym sektorem finansowym poszczego6lnych gospo-
darek i UGW jako catosci — sektorem publicznym i sektorem finansowym. Dlug
(prywatny i publiczny) zostat wykreowany przez instytucje finansowe za zgoda
wladz publicznych, wiadz nadzoru finansowego, a takze przez sektor para-banko-
wy (shadow banking w UGW obejmuje 50% aktywOw sektora bankowego). Trzeba
wiec podjaé prébe uzyskania wigkszej spojnosci unii walutowej poprzez uporzad-
kowanie sektora finansowego w skali UGW i zmniejszenie jego zwigzkow z sekto-
rem publicznym (zredukowanie korelacji pomi¢dzy ryzykiem sovereign a ryzykiem
bankowym!%). Jest to proba trudna, bo musi pogodzi¢ czesto rézne indywidualne
interesy gtownych aktordw, a jej rezultat wplynie na zdolnos¢ systemu do kredy-
towego finansowania wzrostu. W krajach UGW, podobnie jak w innych krajach
rozwinietych, wzrost produkcji zostat w pewnym sensie uzalezniony od dostepu do
zewngtrznych zrédet finansowania. Relacja kredytu w gospodarce UGW do PKB
wzrosta z 137% w 1999 r. do 196% w 2010 r. Elastyczno$¢ dochodowa kredytu
(obliczana na podstawie przyrostow obu szeregéw) rosta od 2005 r. do 2009 r.,
a od 2010 r. maleje (w 2010 r. i 2012 r. byla ujemna). Chodzi zar6wno o poziom
kredytu w relacji do PKB, jak i strumien przyrostu kredytu (tzw. akcelerator kre-
dytowy). Natomiast wydtuzajacy si¢ proces tworzenia nowych regulacji (w ramach
tworzonej unii bankowej majacej zmienic profil ryzyka sektora finansowego) be-

10 Wymagatoby to okre$lania wag ptynnoSci i bezpieczefistwa dla dtugu sektora publicznego w aktywach
bilansow instytucji finansowych.



