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DYNAMIKA NEGOCJACJI MIEDZY
CENTRUM A KRAJAMI PERYFERYJNYMI
UNII GOSPODARCZEJ | WALUTOWEJ

Janusz Sawicki*

Negocjacje zadtuzeniowe miedzy krajami centrum!
i krajami peryferyjnymi, ktére rozpoczety sie w 2010 r.
od refinansowania dtugéw Grecji, czesto postrzegane sa
przez rynek2, decydentéw politycznych i obserwatoréw
ekonomicznych, jako proces chaotyczny i nieprzewidy-
walny. Podstawowa role w kazdych negocjacjach odgry-
wa strategia, ktéra jest przepisem i algorytmem, okresla-
jacym jaka akcje (decyzje, posuniecie) ma wybra¢ kazda
strona rokowan, w danym momencie, w kazdej mozli-
wej sytuacji. Strategie obu stron (graczy) powinny wobec
tego okresla¢ decyzje kazdego negocjatora (gracza) po
kazdej turze rokowan (ciagu akcji), po ktérej nastepuje
jego ruch, decyzje prowadzacg do stanu réwnowagi.
Caty proces negocjacji obserwowany od korica 2009 r.
do wrzesnia 2012 r. byt ciagiem posunieé, ktére powin-
ny miesci¢ sie w logice prowadzonej gry, w ktdrej
uczestnicy szukaja zadowalajacego rozwiazania. Jednak
zadna z sekwencji decyzji podejmowanych od poczatku
kryzysu zadtuzeniowego nie doprowadzita do réwnowa-
gi. W artykule — korzystajac takze ze sposobu wniosko-
wania przyjmowanego w teorii gier, ktéra analizuje
interakcje zaangazowanych w negocjacje stron, to jest
strategiczne sytuacje, kiedy rezultaty decyzji danego
podmiotu zalezg od decyzji innego - autor prébuje
wskazac na niektére z przyczyn tej sytuacji i znalezé
odpowiedZ na pytanie, dlaczego proces rozwigzywania
w unii gospodarczej i walutowej (UGW) kwestii zadtu-
zenia sektora publicznego ma okreslong, obserwowang
od trzech lat dynamike.

Problemy Grecji, a tym samym problemy unii waluto-
wej, oficjalnie zaczety sie w lipcu 2009 r., gdy J. Almunia,
komisarz UE do spraw ekonomicznych i monetarnych,
poddat w watpliwos¢ wiarygodnosc¢ greckich danych
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przesytanych do Komisji Europejskiej. W grudniu 2010 r.
wraz z pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza Grecji
rosty koszty kredytu i szybko spadat poziom wiarygod-
nosci. W tej sytuacji rynek kapitatowy zaczat oczekiwac,
ze strefa euro podejmie szybko dziatania wspierajace
rzad grecki (mimo klauzuli zakazujacej pomocy zadtu-
zonemu paristwu cztonkowskiemu (no-bail-out)3). Jed-
nak ani Grecja, ani UGW nie formutowaty wtedy strate-
gii pomocy. Przeciwnie — zaréwno przedstawiciele Unii
Europejskiej, jak i sama Grecja, nie rozwazali oficjalnie
pomocy dla gospodarki Grecji. Gdy jednak w kwietniu
2010 r. rosngcy nacisk rynkéw kapitatowych spowodo-
wat gwattowny wzrost cen obligacji greckich, a po kolej-
nej obnizce ratingu Unia Europejska zaczeta przygoto-
wywac z udziatem Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego (MFW) programy pomocowe, podjeto decyzje
o pomocy. 11 kwietnia 2010 r. Unia zaoferowata Grecji
wsparcie. Dwanascie dni pézniej rzad grecki wyrazit
gotowo$¢ do rozméw w sprawie pomocy finansowe;.
Oznaczalo to, ze obie strony nie beda podejmowad
decyzji réwnoczesnie i autonomicznie, nie znajac decy-
zji drugiej strony, czego niektérzy uczestnicy rynku
oczekiwali, lecz podejma decyzje sekwencyjnie®.
W rezultacie Unia, Europejski Bank Centralny (EBC)
i MFW zaproponowaty pomoc finansowa na okreslo-
nych warunkach. Grecja zaakceptowata te warunki,
zobowiazujac sie do ich wykonywania. Zawarto umowe
o refinansowaniu czesci greckich zobowiazan.

Jednak reakcja rynku na podjete rozstrzygniecia
wskazywata, ze inwestorzy nie byli przekonani, ze reali-
zowana w ramach unii walutowej strategia doprowadzi
do odzyskania réwnowagi. Nie wierzono, ze umowa
rozwigzata problem grecki oraz ze problem strefy euro
sprowadza sie wytacznie do kwestii zadtuzenia Gregji.
Na taka ocene wptywata w pewnym sensie zaréwno
faktyczna, jak i przewidywana dynamika podejmowania
decyzji w sprawie refinansowania dtugéw. Dlatego
w kolejnym, tym razem autonomicznym, dziataniu juz
10 maja 2010 r. Unia utworzyta Europejski Instrument
Stabilnosci Finansowej (European Financial Stability

Unia Europejska.pl Nr 4 (215) 2012



Facility — EFSF), a EBC rozpoczat interwencje na rynku
obligacji rzadowych. Mimo stosunkowo szybko podje-
tych przez UE krokéw, w potowie 2010 r. zaczety sie
kolejno ujawnia¢ problemy finansowe na rynkach kapi-
tatowych w Irlandii, Portugalii, Wtoszech i Hiszpanii.
Cata ta kaskada rynkowych szokéw obserwowanych do
chwili obecnej wynika — zdaniem autora — ze sposobu
rozwigzywania pierwszego kryzysu w Grecji. Z ré6znych
powoddéw — logistycznych, politycznych czy braku infor-
macji — niewtasciwie odczytano charakter zaleznosci,
przyczyny i skutki kryzysu. Dotyczyto to zaréwno oceny
samego problemu greckiego, jak i oceny powstatej po
kryzysie finansowym 2007 r. sytuacji gospodarczej
w krajach centrum i krajach peryferyjnych, relacji mie-
dzy krajami strefy euro i krajami spoza strefy czy tez
dynamiki stosunkéw miedzy rynkiem kapitatowym a kra-
jami UGW. Problem w pierwszych negocjacjach polegat
na okresleniu ewentualnych strategii i oszacowaniu
zwiagzanych z nimi wypfat oraz wartosci funkcji prefe-
rencji kazdej ze stron. Dla uproszczenia wnioskowania
mozna analizowac hipotetyczng sytuacje, w ktérej nego-
cjacje bytyby prowadzone miedzy Niemcami (N), repre-
zentujacymi kraje centrum a Grecja (G), reprezentujaca
kraje peryferyjne. Przed podjeciem decyzji obie strony
rozwazaja dwa algorytmy - refinansowania greckich
dtugow przez kraje centrum (B — bail-out) oraz niewypta-
calnosci Grecji (D — default). Strategia B oznacza dla
Niemiec pomoc dla Grecji w przypadku obustronnej
akceptacji takiej akcji lub bezposrednig pomoc dla wta-
snego systemu bankowego, gdyby Grecja wybrata strate-
gie D. Oznaczataby wiec w kazdym wypadku koszty dla
sektora publicznego Niemiec. Dla Grecji algorytm B
oznaczatby koszty reform zwigzane z warunkami umowy
bail-out lub koszty ratowania wtasnego systemu finanso-
wego, w przypadku gdyby Niemcy wybraty strategie D.
W przypadku jednostronnej decyzji o upadtosci Grecji,
Niemcy przyjmowalyby strategie B, ktéra oznacza
wsparcie sektora publicznego dla wtasnego systemu
finansowego, ponoszacego straty w zwiazku z odmowg
ptatnosci przez greckich dtuznikéw, albo strategie D
upadtosci wtasnych bankéw zaangazowanych w Grecji.
Podobna strategie musieliby przyja¢ Grecy odnosnie do
swego systemu bankowego, gdyby Niemcy wybraty stra-
tegie D. Dodatkowa komplikacje stanowit fakt, ze strate-
gia niewyptacalnosci greckiego sektora publicznego
(strategia D) pociaga za sobg takze koniecznos¢ wiacze-
nia EBC w caty proces z uwagi na funkcjonowanie Grecji
w europejskim systemie rozliczern Eurosystem -
TARGET2. Trudno jednak jednoznacznie okresli¢, czy
strategia taka oznaczataby koniecznos¢ wyjscia Grecji
ze strefy euro i w ogéle z Unii Europejskiej°. Strategia D
oznacza bowiem odmowe sptat greckiego dtugu publicz-
nego lub odmowe przez Niemcy pomocy dla Grecji.

Oczywiscie powstaje pytanie, ktéra ze stron powinna
w negocjacjach uczyni¢ pierwszy ruch. Gdyby byta to
gra o sumie zerowej, kazda strona dazytaby do tego, by
pierwszy ruch wykonat partner. Obie strony przystapity
jednak do gry, ktéra nie byta gra o sumie zerowe;j.
Mozna natomiast postawic teze, ze byta to od poczatku
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tzw. chicken game, w ktdrej to grze strona, ktdra pierw-
sza podejmuje decyzje, zmusza de facto drugg do akcep-
tacji decyzji innej, niz przez nig preferowana. Zaté6zmy
przez chwile, ze taka wtasnie sytuacje mielisSmy na
poczatku 2010 roku.

Budujemy hipotetyczna macierz wyptat dla pierw-
szych negocjacji w sprawie dtugu greckiego w 2010
roku. Przyjmijmy, ze wyptaty sa okreslone w postaci
przewidywanych skumulowanych w latach 2010-2013
zmian PKB, odpowiednio — Niemiec (N) i Grecji (G).
W wierszach wystepuja wyptaty (dane fikcyjne) zwigza-
ne z kazda decyzjg Niemiec, a w kolumnach fikcyjne
wyptaty Grecji zwigzane z decyzjami o bankructwie
sektora publicznego Grecji (D) albo pomocy dla sektora
publicznego (B). Przyktadowe wyptaty zawiera macierz 1.

Macierz 1
Grecja (Q)
D B
Niemcy (N) D 15, -12 14, -10
B 20, -15 12, -18

Gdyby macierz wyptat miata podany wyzej uktad, to
ten gracz, ktéry podjatby decyzje pierwszy narzucitby
kierunek dziatania drugiej stronie. Jezeli Grecja pierwsza
podejmuje decyzje i wybiera strategie B (strategie domi-
nujaca), to narzuca drugiej stronie decyzje D. Gdyby
Niemcy zdecydowaty o podjeciu decyzji B, to narzucity-
by Grecji decyzje o bankructwie D. Poniewaz nie doszto
do sytuacji, w ktérej jedna ze stron podjeta decyzje
pierwsza, a obie strony podjety takie same strategiczne
decyzje, struktura wyptat macierzy musiata by¢ inna, np.
taka jak zaproponowana w macierzy 2.

Macierz 2
Grecja (G)
D B
Niemcy (N) D 9, -13 15, -20
B 8, -14 12, -12

Zaktadajac, ze strony rozwazaty strategie w oparciu
o macierz wyptat 2, dla strony niemieckiej strategia D
dominuje nad strategia B. Jezeli obie strony podejmowa-
tyby decyzje jednoczesnie, Grecja tez wybrataby strate-
gie D. Strategie te nie s3 jednak optymalne w sensie
Pareto®. W razie gdyby pierwsza podjeta decyzje Grecja,
rozwigzaniem bytaby tez strategia DD. Jezeli Niemcy
wybratyby jako pierwsze strategie D, Grecja tez wybra-
taby D. Jednak gdy Niemcy wybieraja B, to Grecja takze
wybiera B. Wybrana strategia jest optymalna w sensie
Pareto, a obie strony wola, by pierwszy ruch wykonat
gracz N. Powyzszy przyktad symuluje dynamike nego-
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cjacji, ktére w rzeczywistosci byty zdecydowanie bar-
dziej skomplikowane.

Fakt, ze odrzucono strategie D i wybrano wspdélnie
strategie pomocy dla Grecji (oznaczamy te strategie BB)
nie oznaczat jednak, ze te strategie obie strony uznaty za
dominujace czy tez Scisle dominujace, poniewaz w rze-
czywistosci strony nie znaty wartosci macierzy wypfat.
Aby méc ocenié racjonalnosé procesu decyzyjnego obu
stron, trzeba by zna¢ wartos¢ wyptat, to znaczy kosztéw
i korzysci zwigzanych z kazdg decyzjg, wartos¢ szaco-
wang w tamtym czasie przez kazda ze stron. Poniewaz
obie strony nie ujawniaty swych kosztéw zwiazanych
z poszczegdlnymi strategiami, mozna domniemywac, ze
musiaty by¢ one wysokie (gdyby byty niskie, to zgodnie
z logika gier Cournot’a bytyby ujawnione — information
unraveling), nie wiadomo jednak czy wysokie ekono-
micznie, czy politycznie. Inng sprawg jest, ze zadna
informacja na temat wyceny wyptat obu stron nie jest
wiarygodnie weryfikowalna.

W prowadzonej grze, o niesymetrycznych — jak
mozna sadzi¢ — wyptatach, obaj gracze nie znali macie-
rzy wyptat. W zwiazku z tym obie strony z subiektyw-
nym prawdopodobieristwem (wynikajgcym z rachunku
ekonomicznego i politycznych kosztéw czy korzysci)
wyceniaty wartos¢ funkcji uzytecznosci — swoja i strony
przeciwnej. W tej sytuacji obie strony przystapity de facto
do negocjacji, ktére w teorii gier opisuje podstawowa gra
w postaci strategicznej, co oznacza, ze obie strony
podejmuja decyzje jednoczesnie, nie znajac ostatecznej
decyzji strony przeciwnej. Taka sytuacja wynika nie
tylko z trudnosci ekonomicznego szacunku upadtosci
czy kosztéw bail-out, ale takze z trudno przewidywalnej
dynamiki politycznych wydarzen, majacych wptyw na
koricowa wartos¢ wyptat obu stron.

Obserwatorzy negocjacji zadtuzeniowych (rynek
kapitatowy) oczekiwali nie tyle autonomicznych decy-
zji, ile korelacji akcji obu stron z uwagi na odbiér przez
kazdego uczestnika tej gry sygnatéw ze zmieniajacego
sie otoczenia, czyli dziatania sekwencyjnego”. Od maja
2010 r. negocjacje te byly prowadzone czesSciowo
zgodnie z takimi regutami, poniewaz obie strony podej-
mowaty kolejne decyzje, o ktérych informowaty otocze-
nie i ktére w pewnej mierze byty podejmowane pod
wptywatem otoczenia (agencji ratingowych, rynku
kapitatowego i politykéw). Macierz 3 symuluje proces
decyzji, ktére doprowadzity do pierwszej umowy z Gre-
cja.

Macierz 3
Grecja (G)
D B
Niemcy (N) D 15, -20 12, -16
B 12, -17 13, -17
32

Jezeli przyjmiemy, ze warto$¢ wyptat (skumulowana
w latach 2012-2013 zmiana PKB), szacowana z subiek-
tywnym prawdopodobieristwem, zawiera macierz 3 oraz
ze obie strony maksymalizujg wtasne funkcje uzyteczno-
§ci zwiazane ze strategia D (upadtosc) i B (pomoc
w postaci refinansowania zobowiazari finansowych), to
aby doszto do decyzji BB, uktad wyptat musiat wynika¢
z wartosci przyktadowo podanych w tej macierzy. Tak
wiec, gdyby Niemcy zaktadaty, ze Grecja podejmie
w konicu decyzje o upadtosci sektora publicznego (D), to
przewidujac taka akcje, powinny podja¢ decyzje o upa-
dtosci zaangazowanych w Grecji instytucji finansowych
(decyzja D) — wartosc funkcji uzytecznosci (15). Decyzja
o ratowaniu wtasnego systemu bankowego dawataby
nizsza wartos$¢ funkcji uzytecznosci (12). Gdyby Grecy
podjeli decyzje o pomocy, Niemcy powinni podjac
decyzje o ratowaniu Grecji — przyjaé strategie BB.
Odmowa i podjecie decyzji o pozostawieniu bez pomo-
cy finansowej wtasnego systemu bankowego zaangazo-
wanego w Grecji bytaby mniej optacalna (12) wobec
oczekiwanej wartosci funkcji celu (13) przy wspdlnej
decyzji BB. Innymi stowy, wybrano strategie BB, ktéra
z punktu widzenia kazdego uczestnika nie byta jednak
strategia scisle dominujaca.

Gdy natomiast obie strony wybieraja taka strategie,
ktéra przynosi stronie przeciwnej okreslong wartosc¢
wyptat, bez wzgledu na to, jaka strategie ta strona wybie-
ra, rozwigzanie jest inne. Niemcy, wybierajac strategie
B, okreslaja, ze wielkos¢ wyptat dla Grecji bedzie na
poziomie -17, bez wzgledu na to, jakg strategie wybierze
Grecja. Natomiast Grecy powinni wybra¢ strategie mie-
szang — 1/4 D i 3/4 B z wartoScig wyptat dla Niemiec
w wysokosci 12,75%8.

Zauwazyc trzeba, ze negocjacje po uzgodnieniu stra-
tegii BB prowadzono w sytuacji niepetnej informacji na
temat przedmiotu umowy zwigzanej z realizacjg wybra-
nej strategii (szukano réwnowagi — separated equilibrium
z modelu Spence’a?). Niedoskonatos¢ informacji wyni-
kata przede wszystkim z braku rozeznania, co do fak-
tycznej elastycznosci budzetowej Grecji'9, decydujacej
o zdolnosci do zwigkszenia wptywdéw i zmniejszenia
wydatkéw, czyli niepewnosci, co do wielkosci pomocy
finansowej. Nie znano takze, akceptowalnego politycz-
nie, poziomu zaangazowania sektora publicznego kra-
jow bedacych ptatnikami netto w instytucjach ratowania
sektora publicznego Gregcji, Irlandii i Portugali.

W grze sekwencyjnej z niedoskonatg informacja ist-
nieje graniczna wartos¢, ktéra rozdziela dwie sytuacje —
w omawianym przypadku brak ptynnosci i niewyptacal-
nos¢ (bankructwo)!1. Kraj zadtuzony zna swoja sytuacje,
a kraj decydujacy o pomocy opiera sie na informacji
uzyskanej od zadtuzonego. Jezeli kraj oferujacy pomoc
szacuje wielkos¢ srodkéw, ktére rozgraniczajg sytuacje
braku ptynnosci od bankructwa, to informacja o wielko-
$ci pomocy uzyskana od zadtuzonego kraju kwalifikuje
te gospodarke do jednej z dwéch sytuacji. Kraje centrum
oceniaty sytuacje na podstawie informacji udzielonej
przez strone grecka. Warto przypomnie¢, ze 11 kwietnia
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2010 r. na tej podstawie kraje centrum oferowaty pomoc
w wysokosci 45 mld euro. Jezeli Grecja okreslita swe
potrzeby w takiej wysokosci, to kraje centrum na tej pod-
stawie podjety decyzje, ktéra powinna zgodnie z ta
informacja pozwoli¢ na zamkniecie luki w finansowej.
Ale réwnowaga mogtaby by¢ osiagnieta jedynie wtedy,
gdyby Grecja przekazywata informacje wynikajace z jej
optymalnej strategii. Jednak Grecja byta zadtuzona na
300 mld euro i nie miata zadnych zdolnosci szybkiej
mobilizacji rezerw. Informacja grecka zatem powinna
by¢ diametralnie inna.

Sytuacje skomplikowat fakt, ze kraj zadtuzony, ktéry
byt faktycznie niewyptacalny, stwarzat pozory sptacal-
nosci dtugu. W rzeczywistosci nie powinien on pode;j-
mowac negocjacji w sprawie refinansowania dtugu.
Jezeli uzyskanie prawdziwej informacji w procesie dyna-
micznym jest mato prawdopodobne, wtedy decyzja
moze byc¢ oparta na rozwiagzaniach hybrydowych, praw-
dziwych tylko z pewnym prawdopodobienstwem!2.
Uzyskanie takiego rozwigzania byto jednak trudne poli-
tycznie, oznaczatoby bowiem uznanie niewyptacalnosci
Grecji. Dlatego kraje centrum podijety decyzje, ktéra nie
prowadzita do réwnowagi. Podobnie jak nie prowadzity
do réwnowagi doktryna Bakera z 1985 r. w przypadku
zadtuzenia Ameryki tacinskiej, ustalajaca strategie
»przymusowego” kredytowania dtuznika, by ten ,wyrést
z dtugu”, czy tez negocjacje dtugu Polski w latach
osiemdziesiatych ub. stulecia oraz Argentyny w 2001
roku.

Stwierdzono wyzej, ze w celu uzyskania réwnowagi
kraje centrum powinny ustali¢ taki test wartosci granicz-
nej (sequential equilibrium), ktéry pozwolitby na rozréz-
nienie gospodarki wyptacalnej od niewyptacalnej. Jed-
nakze w sytuacji zadtuzenia, przekraczajacego przycho-
dy sektora publicznego, kazdy kraj wedtug hipotezy
niestabilnosci sektora finansowego H. Minsky’ego jest
niewyptacalny, gdy nie ma mozliwosci rolowania zapa-
dajacego dlugu. Stad nie byto obiektywnej oceny
,dopuszczajacej” kraj do negocjacji w sprawie refinan-
sowania zadtuzenia, oceny, ktéra by pozwalata na uzy-
skanie w negocjacjach stanu réwnowagi. Jedyna droga
w takiej sytuacji byto ustanowienie bardzo wysokich
wymagan (conditionality) w formutowanych programach
naprawczych, bedacych czescig porozumienia. Musiaty
by¢ one tak wysokie, by ewentualnie stosujac je do
innych zadtuzonych cztonkéw strefy euro uzyskac¢ wia-
rygodna ocene, co do faktycznej zdolnosci kraju do
respektowania poczynionych ustalen. Ustalenie niskich
wymagan zwiazanych z pomoca przy obstudze dtugu
tworzy klasyczny dylemat moral hazard - sktania do
dalszego zadtuzania, zaniechania reform i wymuszania
kolejnych negocjacji zadtuzeniowych. Innymi stowy,
brak wysokich wymagan oznaczatby zgode (oczywiscie
czasowa) na ,unie transferowa” pod dyktando krajow
zadtuzonych.

Teoria gier méwi, ze w opisanej sytuacji wynik decy-
zji zalezy od zdolnosci do wyceny prawdopodobieristwa
wystapienia ré6znych stanéw otoczenia. Praktyczne sza-
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cowanie tego prawdopodobieristwa byto w strefie euro
trudne z kilku powodéw. Po pierwsze, wystepowaty
problemy z okresleniem wartosci funkcji uzytecznosci,
z uwagi na trudnosci z szacowaniem kosztéw kazdej
strategii. Po drugie, dziatano w nowych warunkach
z punktu widzenia negocjacji zadtuzenia publicznego.
W warunkach petnej liberalizacji systemu finansowego
i na zglobalizowanym rynku kapitatowym nie dokony-
wano nigdy restrukturyzacji dtugu kraju uznanego za
rozwiniety. Po trzecie, nie istniaty procedury i ptaszczy-
zny negocjacji, ktére funkcjonowaty w przypadku kryzy-
séw zadtuzenia krajéw rozwijajacych sie (MFW, Klub
Paryski i Londynski). Po czwarte, reorganizacja dtugu
miata mie¢ miejsce w krajach bedacych cztonkami
UGW. Takze w tej sprawie doswiadczenia negocjatoréw
nie byty wielkie. Dodatkowym problemem byta trudnos¢
wyceny strony ekonomicznej kazdej decyzji (poprzez
koszty czy tez zyski utracone) oraz jej niestabilnos¢,
wynikajaca ze zmiennosci politycznych uwarunkowan
podejmowania decyzji. Dochodzit do tego brak pewno-
$ci, co do decyzji podjetej przez druga strone negocjacji.
Decyzja o refinansowaniu dtugu Grecji byta podjeta, gdy
kraje centrum nie wiedziaty, czy druga strona zacznie
wdraza¢ okreslone decyzje i jakie beda ich skutki.
W wielu krajach centrum uruchomienie pomocy zaleza-
to od zgody parlamentéw. Obie strony operowaty wobec
tego prawdopodobieristwem subiektywnym (przekona-
niem — belief). Stad tez okreslony byt wynik decyzji pod-
jetych w negocjacjach, a znaczny wymiar realizowa-
nych wyptat obarczony byt duzym poziomem niepew-
nosci.

Negocjacje z krajami zadtuzonymi, cho¢ formalnie
ekstensywne, prowadzone de facto wedtug schematu gry
w postaci strategicznej, przestaty dawac satysfakcjonuja-
ce wyniki zaréwno z punktu widzenia wierzycieli, jak
i dtuznika. Przyczyny takiej sytuacji byty wielorakie.
Strony majac do dyspozycji okreslong liczbe strategii (co
wynikato miedzy innymi z ograniczenr prawnych) wybra-
ty takie, ktére nie mogty dac od razu (po podjeciu decy-
zji) satysfakcjonujacych wynikéw, poniewaz byto oczy-
wiste, choc¢by z uwagi na problemy informacyjne, ze
obie strony rozpoczety relacje (gry) iterowane (powtarza-
ne). Gry powtarzane sprowadzaja sie do pojedynczych
interakcji, opisanych gra strategiczna, jaka przyktadowo
pokazano przy modelowaniu wspdlnej decyzji o refi-
nansowaniu zobowigzan Grecji. Tymczasem obie strony
po kazdej akcji na rzecz Gregji, Irlandii lub Portugalii
okreslaty ja oficjalnie jako ostateczna, kiedy byto wysoce
prawdopodobne, ze podjeta gra w rzeczywistosci nie ma
okreslonego terminu jej zakoriczenia. Mozna tez podda-
wac w watpliwos¢, czy kazda strona wybierata strategie
zupetnie niezaleznie od drugiej.

Perspektywa kolejnych interakcji musiata mie¢ wptyw
na wybdr strategii krajow centrum i krajéw peryferyj-
nych. Innymi stowy, wyniki podjetych decyzji powinny
zmienia¢ subiektywne warunkowe prawdopodobien-
stwo stosowania przez partnera tej samej strategii
w nastepnych krokach czy tez w negocjacjach z innymi
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podmiotami. Jednak wyniki strategii podjetej wobec Gre-
cji nie wptynety na decyzje w negocjacjach zadtuzenio-
wych z kolejnymi krajami. Wynika z tego, ze albo efekt
pierwszej zastosowanej strategii BB wobec Grecji uzna-
ny zostat za odpowiadajgcy oczekiwaniom w momencie
podejmowania decyzji o refinansowaniu dtugu Irlandii
i Portugalii, albo zadna inna strategia postepowania nie
byta dominujaca. Na wybdr strategii w znacznej mierze
wptyneta takze decyzja o utworzeniu instytucji ESFS
i zapowiedZ uzgodnienia warunkéw dziatania Europej-
skiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS). Oznaczaty one
zmniejszenie wymagan, co do poprawnosci informacji
na temat wielkosci potrzebnego wsparcia.

Natomiast wynik interakcji w grze N-G wptynat na
kolejne strategie podejmowane w negocjacjach z sama
Grecja, a nastepnie takze w postepowaniu w obliczu
probleméw Hiszpanii i Wtoch. Zbiér dotychczasowych
akcji przeksztatcono i wprowadzono strategie bail-in
(redukcji dtugu) wobec czesci zobowigzari greckich.
Lecz wkrétce takze wynik tej strategii spowodowat
powstanie kolejnego algorytmu w procesie uczenia ada-
ptacyjnego. W rozwazaniach pojawity sie dwie nowe
strategie, tj. wyjscia Grecji ze strefy euro w wyniku auto-
nomicznej decyzji i wyjscia Grecji w wyniku wstrzyma-
nia refinansowania zadtuzenia przez kraje centrum
i MFW (strategia wymuszonego bankructwa). Mimo
pewnego podobieristwa do rozpatrywanych wyzej strate-
gii B (bail out) i D (bankructwo) znaczenie ekonomiczne
i formalne tych nowych strategii jest rézne. Jezeli byty
rozpatrywane przez obie zaangazowane strony, a nie
tylko przez obserwujacy i reagujacy na negocjacje rynek
kapitatowy, to zostaty odrzucone.

Przyjmujac, ze obie strony wspdlnie eliminowaty
strategie scisle dominujace, co wydaje si¢ wynikac
z historii negocjacji, to w procesie iteracji nie dyspono-
wano wspdlng symetryczng wiedza na temat racjonalno-
$ci graczy. W szczegélnosci dotyczy to uwarunkowari
podejmowanych akcji (strategii). Przyktadem jest chocby
zapisane zobowigzanie Grecji odnosnie do wysokosci
i szybkosci prywatyzacji (50 mld euro). Powstajace wat-
pliwosci w sprawie racjonalnosci podejmowanych dzia-
tan czy tez powodowana np. wzgledami politycznymi
ocena stanu gospodarki i perspektyw rozmoéw spowodo-
waty rozpoczecie innej gry miedzy rynkiem kapitato-
wym a sektorem publicznym krajéw centrum. Mozna
zatozy¢, ze strategicznym celem ze strony uczestnikow
rynkéw finansowych byto wymuszanie na krajach cen-
trum i EBC przejmowania w kolejnych decyzjach refi-
nansowania czy wykupu przez bank centralny wierzytel-
nosci instytucji finansowych wobec sektora publicznego
krajéw peryferyjnych.

Istnieje wszakze inna mozliwosé. Jezeli relacje
pomiedzy krajami centrum i krajami peryferyjnymi czy
tez w ramach tych ,koalicji” sq takie, ze nie jest obecnie
mozliwe wypracowanie strategii dominujacej, to mamy
wtedy do czynienia z gra, w ktérej wynik zalezy jedynie
od tego, co zrobi druga strona. Jednak, aby w tak prowa-
dzonych negocjacjach mozna byto znalez¢ réwnowage
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w sensie Nasha'3, gracze powinni zna¢ wzajemnie naj-
lepsze swoje odpowiedzi. Wydtuzane w czasie konsulta-
cje i negocjacje miedzy stronami (kooperacja) po pierw-
sze, poddaja w watpliwos¢ jakos¢ posiadanych przez
obie strony informacji (nie wiemy, na ile jest ona niedo-
skonata czy asymetryczna), a po drugie, moga Swiadczy¢
o probie wzajemnego definiowania najlepszych odpo-
wiedzi, przed kolejnym krokiem, kolejng decyzja strate-
giczna.

Dodatkowym problemem w rozpatrywanych nego-
cjacjach zadtuzeniowych jest fakt, ze maja one charakter
gry w postaci koalicyjnej'4. Koalicje w przypadku strefy
euro dotyczg zaréwno krajéw centrum, jak i krajow
peryferyjnych. W takich grach zaktada sie, ze kazdy
uczestnik koalicji bedzie trwat w tej koalicji, dopdki jego
wyptata, czyli zysk pomniejszony o koszty, bedzie nie
mniejsza, niz gdyby nie brat udziatu w tej koalicji. | tu
teoria wskazuje by¢ moze, na gtéwny powdd obserwo-
wanej dynamiki procesu rozwigzywania zadtuzenia
w strefie euro. T. Ptatkowski definiuje wymagania, ktére
powinny by¢ spetnione, by gry kooperacyjne byty roz-
wigzywalne: ,Podstawowym zagadnieniem bedzie
podziat wyptaty (wartosci) tzw. wielkiej koalicji pomie-
dzy wszystkich jej cztonkéw. Taki podziat bedzie utoz-
samiany z wynikiem, rozwiazaniem gry. Bedziemy
w szczegblnosci poszukiwaé podziatéw majacych wia-
snosci réwnowagi, analogicznie do réwnowagi w grach
strategicznych i ekstensywnych. Bedziemy wymagac, by
réwnowaga miata pewne wtasnosci stabilnosci, analo-
gicznie jak w przypadku RN (réwnowagi Nasha), gdzie
realizowata sie w postaci optymalnosci wyptat przy usta-
lonych strategiach przeciwnikéw!5.

W przypadku strefy euro kraje centrum i kraje peryfe-
ryjne tworza wielkie ,koalicje”, z ktérych kazda powin-
na maksymalizowac sume wyptat. W celu maksymaliza-
cji wartosci funkcji uzytecznosci danej koalicji wyptaty
uzyskane przez roztaczny zbior koalicji (kazdego uczest-
nika z osobna) powinny by¢ nie mniejsze, niz uzyskane
przez wielkie koalicje. W tym wzgledzie obserwuje sie
problemy w funkcjonowaniu koalicji ,centrum” chocby
z uwagi na rézne funkcje uzytecznosci (wyptat) Francji
i Niemiec, czy tez r6zne funkcje wyptat w wielkiej koali-
cji krajow peryferyjnych. W trakcie negocjacji z krajami
zadtuzonymi kraje centrum prowadza swego rodzaju
przetarg dotyczacy dziatai zwigzanych z decyzjami
zadtuzeniowymi (np. Niemcy optuja za polityka oszczed-
nosci, Francja za wzrostem etc.). Wynikiem kazdego
takiego przetargu jest wyptata (mniej lub bardziej okre-
slana w formie funkcji uzytecznosci). Oczywiscie zaden
gracz nie godzi sie na mniej, nizby uzyskat w ,jednooso-
bowej koalicji” (zgodnie z racjonalnoscig indywidualna).
Gdyby uzyskiwat wiecej z jednoosobowej koalicji niz
z wielkiej koalicji, to taka koalicja bytaby niestabilna.
Problem polega na tym, ze przy gtebokosci powiazan
systemu finansowego i ré6znorodnosci czesto pozabilan-
sowych instrumentéw finansowych bardzo trudno jest
wyceni¢ wartos¢ wyptat dla jednoosobowych koalicji.
Dlatego, mimo czesto r6znych ocen sytuacji negocjacyj-
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nej, kraje centrum nie prowadza indywidualnych nego-
cjacji z dtuznikami. Innymi stowy, koalicja krajow cen-
trum ciagle jest stabilna z uwagi na ocene, ze ciagle
mamy do czynienia z racjonalnoscig grupowa, ktéra
zachodzi wtedy, gdy wyptaty dla kazdego uczestnika
daja w sumie maksymalna warto$¢ wyptat osiagalna dla
catej koalicji. Problem jednak moze wystapic¢, gdy okaze
sie, ze zbidr rozwiazan dajacych taki podziat korzysci
z funkcjonowania koalicji okaze sie pusty. Wtedy taka
koalicja bedzie narazona na rozpad. Oczywiscie brak
zgody tez daje okreslong wartos$¢ funkcji uzytecznosci.
To, ze ciagle prowadzone sa negocjacje (konsultacje
w szczegdlnosci miedzy Niemcami i Francja) oznacza,
iz strony uwazaja, ze istnieje wynik lepszy od braku
porozumienia.

Wedtug Nasha istnieja cztery aksjomaty, ktére ,impli-
kuja jednoznacznos¢ schematu arbitrazowego” 6. Wedtug
tych aksjomatéw, przetarg-negocjacje nie bedg rozstrzy-
gniete, gdy nie beda spetnia¢ aksjomatu optymalnosci
Pareto, gdy nie mozna poprawic sytuacji jednego uczest-
nika nie pogarszajac sytuacji partneréw. Drugi aksjomat
mowi o rozréznialnosci partneréw, trzeci o afinicznosci
rozwigzan (jezeli istnieja dwa rozwigzania sporu, to
dotyczg tej samej sytuacji), a czwarty aksjomat przyjmu-
je, ze gdy prébujemy zawezi¢ warunki, nie negujac
poprzednich decyzji, to wczesniejsze decyzje sg rozwia-
zaniem sporu. Wedtug teorii rozwigzaniem negocjacji
jest schemat, ktéry musi spetnia¢ wszystkie cztery aksjo-
maty. Poniewaz nie modeluje sie w sposéb formalny
sytuacji miedzy krajami centrum i krajami peryferyjnymi
oraz w ramach ,koalicji”, wysuwane hipotezy odnosnie
do procesu negocjacji zadtuzeniowych sg dos¢ dowolna
interpretacja sytuacji. Mimo tego nasuwajq sie nastepu-
jace uwagi.

Koalicja krajow centrum bedzie trwata, jezeli zaden
z jej uczestnikéw nie przedtozy ponad jej trwanie rozpa-
du strefy euro. Np. wyjscie Finlandii z koalicji moze
poprawic jej sytuacje, ale pogorszy sytuacje pozostatych,
destabilizujac strefe euro. Jednak prawdziwy problem
lezy w tym, co nazwano racjonalnoscia indywidualna.
Jezeli w wyniku wydtuzania horyzontu czasowego beda
rosty koszty kolejnych decyzji strategicznych, to bedzie
narastata sktonnos¢ do wychodzenia z koalicji w celu
zmniejszania kosztéw kolejnych wspdlnych decyzji.
Jezeli koszt wyjscia bedzie mniejszy niz koszt trwania
poszczegdlnych cztonkéw koalicji, koalicja stanie sie
niestabilng. Zmieni to macierz wyptat w kolejnych inte-
rakcjach miedzy krajami zadtuzonymi i krajami centrum.
Istotnego znaczenia przy szukaniu rozwigzan nabiorg
strategie sposobu opuszczenia przez najstabsze gospo-
darki UGW.

Horyzont czasu potrzebny do rozwigzania kwestii
zadtuzenia krajow peryferyjnych (okres prowadzenia
negocjacji) jest funkcjg dwéch czynnikéw. Bedzie zalez-
ny od przejecia przez sektor publiczny (EMS, EBC, MFW)
pozostatej, po ewentualnie nastepnych redukcjach dtugu
prywatnego (jak w przypadku Grecji), czesci wierzytel-
nosci instytucji finansowych krajéow kredytujacych kraje
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peryferyjne. Zmniejszy sie tym samym sklonnos¢ do
spekulacji rynku kapitatowego zadtuzeniem krajéw
peryferyjnych. Takie dziatania majace zmniejszy¢ zmien-
nos¢ na rynku podjat we wrzesniu 2012 r. EBC. Drugi
czynnik dotyczy uzgodnienia w catej strefie euro zasad
dotyczgcych wielkosci i sposobu umorzenia przez kraje
centrum dtugu krajom peryferyjnym na zasadach uzgad-
nianych w dtugim procesie negocjacyjnym z kazdym
z tych krajéw.

Dochodzenie do rozwigzania stabilnego bedzie funk-
cja wielu czynnikéw: stabilnosci koalicji, zdolnosci do
wyceny wyptat, umiejetnego stosowania modeli uczenia
sie, czyli dopasowywania strategii tak, by po uwzgled-
nianiu reakgcji strony przeciwnej osiagna¢ stabilng sytu-
acje (réwnowage). Poniewaz uczenie sie ,jest wynikiem
powtarzalnych interakcji miedzy skoriczong grupa gra-
czy (np. miedzy dwoma graczami), jak i uczenie w popu-
lacjach z continuum graczy, rozwaza sie zaréwno interak-
cje opisywane przez gry ekstensywne, jak i powtarzalne
gry strategiczne”17. Wynika z tego, ze skutecznosc
i trwatosc rozstrzygnied bedzie wynikiem gry prowadzo-
nej nie tylko miedzy uczestnikami negocjacji, ale takze
gry prowadzonej pomiedzy rynkiem kapitatowym a sek-
torem publicznym i EBC w strefie euro. Wynikac to
bedzie bardziej z utrzymujacej sie wysokiej awersji do
ryzyka inwestorow operujacych w strefie euro niz z ich
agresywnej polityki inwestycyjne;j!8.

Powyzsze uwagi dotyczace dynamiki negocjacji nie
odpowiadajg jednak wprost na pytanie, dlaczego po
prawie dwdch i pét roku negocjacji sytuacja zadtuzenio-
wa strefy euro nie jest rozwigzana. Dotychczasowe roz-
wazania wskazujg, ze sytuacja wynika z btednego
wyszacowania wartosci wyptat w momencie rozpocze-
cia negocjacji oraz rosngcego znaczenia dla procesu
negocjacji czynnikéw zewnetrznych, z ktérymi kraje
centrum nie prowadzity wtasciwej gry. Innymi stowy
dynamika negocjacji prowadzonych przez kraje centrum
zalezy nie tylko od reakcji krajéw peryferyjnych, ale tez
od rozwoju sytuacji globalnej, w tym pozycji euro wsréd
walut rezerwowych. Te uwarunkowania sg funkcja
oceny wiarygodnosci kredytowej catej Unii Europejskiej,
a w szczegdlnosci strefy euro. Poniewaz nie jest wiado-
ma ani Srednio-, ani dtugookresowa ocena wiarygodno-
sci strefy euro na rynkach finansowych, np. po ewentu-
alnym wyjsciu Grecji czy Portugalii z unii gospodarczej
i walutowej, dlatego utrzymywany jest stan chwiejnej
rownowagi miedzy krajami UGW a rynkiem kapitato-
wym.

Z uwagi na stosunkowo maty udziat Grecji czy Portu-
galii w PKB strefy euro, negocjacje w kwestii refinanso-
wania dtugu tych gospodarek petnity swego rodzaju role
informacyjna (ekonomiczna i polityczng) wobec decyzji
dotyczacych dalszego funkcjonowania UGW, w przy-
padku destabilizacji gospodarczej krajow o wiekszym
potencjale. W swietle prezentowych wyzej rozwazan
jest bowiem oczywiste, ze poza wyjsciem ze strefy euro
takich krajow, jak Grecja, mozna rozwazaé wyjscie
z unii gospodarczej i walutowej krajéw centrum,
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a w przypadku trudnosci znalezienia rozwigzania stabil-
nego — wyjscie w celu utworzenia wtasnej unii waluto-
wej. Bytoby to mozliwe, gdyby koszty réwnowagi
wewnetrznej i zewnetrznej ponoszone w nowej struktu-
rze organizacyjnej byty mniejsze (wtgczajac w to dotych-
czasowe zobowiazania wynikajace z bail-out krajow
peryferyjnych) niz utrzymywanie catosci strefy euro
w ksztatcie z 2012 roku. Poniewaz decyzje o utworzeniu
EMS praktycznie zapadty, czyli pewne koszty utrzymy-
wania niepodzielonej strefy euro zostaty zaakceptowane
przez gtéwnych ptatnikéw netto, w negocjacjach wagi
nabieraja koszty ponoszone przez kraje zadtuzone, inny-
mi stowy zdolnosc¢ tych krajéw do akceptacji warunkéw
otrzymywania pomocy zewnetrznej. Wracamy zatem do
pierwszych negocjacji z Grecja, ktdére ustality algorytm
dziatania w przypadku probleméw zadtuzeniowych.

Jak wiadomo, Grecja i inne wysoko zadtuzone kraje
peryferyjne, pozostajac w strefie euro, nie dysponuja
zwyczajowymi instrumentami wyjscia z putapki zadtu-
zenia (kursem, stopa procentowa, kontrolg przeptywu
kapitatu itd.). Decyzje w sprawie refinansowania nie sa
bezposrednio zwigzane z pomocg w reformowaniu funk-
cjonowania tych krajéw. W tej sytuacji kraje te stoja
przed wyborem wyjscia z unii gospodarczej i walutowej
lub kontynuowania negocjacji wewnatrz unii, akceptu-
jac narzucane kierunki reform (zgodnie z filozofia MFW,
stosowang wobec krajéw rozwijajacych sie w poprzed-
nim stuleciu). W dotychczasowej strategii negocjacji
zabraklo bowiem elementu zewnetrznego wsparcia
reform, ktérego w przypadku reorganizacji dtugu krajéw
rozwijajacych sie udzielaty MFW lub Bank Swiatowy.
Jezeli kraje potudnia nie podejma decyzji o wyjsciu
z unii gospodarczej i walutowej, a kraje centrum utrzy-
maja zdolnos¢ do subsydiowania reform w krajach
zadtuzonych, to istotne z punktu widzenia poprawy
rownowagi wewnetrznej i zewnetrznej krajéw peryferyj-
nych i odzyskania wiarygodnosci kredytowej przez cata
strefe euro bedzie podjecie nowej, w tym politycznie
motywowanej, strategii majacej na celu uzyskanie mak-
symalnej redukcji dtugu prywatnego krajéw peryferyj-
nych oraz przesuniecie pozostatych zobowigzan publicz-
nych do sektora publicznego pozostatych krajéw strefy
euro. Dotyczy to przejecia dtugu poprzez podmioty
publiczne, takie jak EFSF, EMS, EBC i MFW. W dotych-
czasowych negocjacjach zadna ze stron nie definiowata
w ten sposéb strategii ani nie szacowata wyptat jako
wyniku tak prowadzonej gry. Jest to jednym z gtéwnych
powodow niestabilnosci uzyskiwanych rozwiazan.

Bez wzgledu na to czy Grecja (jak i inne kraje pery-
feryjne) pozostanie w strefie euro, czy tez nie, obie stro-
ny negocjacji musza rozwazac dalsze kroki dotyczace
reorganizacji dtugu m.in. z uwagi na fakt, iz wszystkie
dotychczasowe historycznie uzgodnione umowy o restruk-
turyzacji i redukcji realizowane byty przy zatozeniu réw-
nosci traktowania dwdch grup wierzycieli: prywatnych
i publicznych. Kraje centrum powinny wobec tego zakta-
da¢, ze Grecja wczesniej czy pozniej wystapi o redukcje
dtugu publicznego. Propozycja redukcji bedzie odnosié¢
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sie do warunkéw poréwnywalnych z wynegocjowanymi
w 2012 r. z wierzycielami prywatnymi. Takie rozwiazanie
pozwolitoby na zwigkszenie obszaru dopuszczalnych
rozwigzan w pierwszej kolejnosci dla Grecji, a nastepnie
innych niewyptacalnych gospodarek strefy euro.

Ewentualna decyzja (prowadzona pod auspicjami
EMS) dotyczaca redukgji dtugu publicznego takich kra-
jow, jak Grecja oznaczac bedzie albo zgode na wyjscie
Grecji ze strefy euro (na uzgodnionych obopélnie szcze-
gotowych zasadach), albo zgode na dalsze finansowanie
przez pozostate kraje Unii Europejskiej powrotu Grecji
czy innych krajéw zadtuzonych do zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego, po okresie ostrych oszczedno-
$ci, prywatyzacji, a nastgpnie indukowanych zmian
strukturalnych wspieranych finansowo przez MFW, EBC,
EMS. Mozliwos¢ finansowania gospodarek potudnio-
wych przez cal strefe euro zalezy nie tylko od postepu
reform, ale takze od wiarygodnosci finansowej catej
Unii. Stad nacisk Niemiec i innych krajéw centrum na
wprowadzanie reform, w tym gtéwnie programow
oszczednosciowych w catej Unii.

W dwa i pdt roku po decyzji ad hoc (2010 r.) o roz-
poczeciu refinansowania Grecji, kraje decydujace o kie-
runkach polityki reorganizacji dtugu maja do wyboru
dwa rozwigzania. Po pierwsze, powotanie EMS z wigk-
szg niz zaktadana w 2011 r. zdolnoscig kapitatowa, tak
by mdégt dysponowac mozliwoscia absorpcji kosztow
wynikajacych z ewentualnej redukcji dtugu. Tu Trybunat
Konstytucyjny Niemiec we wrzesniu 2012 r. natozyt jed-
nak ograniczenie na poziom niemieckiego zaangazowa-
nia (do 190 mld euro). Po drugie, podjecie decyz;ji
o przejmowaniu przez EBC dtugéw krajéw bedacych
w ktopotach ptatniczych, czyli przeksztatcenie tego
banku w ,lender of last resort’ na rynku dtugu publicz-
nego. Decyzja EBC takze z wrzesnia 2012 r. jest pod
pewnymi warunkami krokiem w kierunku monetyzacji
zadtuzenia publicznego i przerzucenia kosztéw (poprzez
przyszte ewentualne procesy inflacyjne) na wszystkie
kraje strefy euro i prawdopodobnie takze na catg Unie
Europejska, bez natychmiastowego zaangazowania
w proces reorganizacji dtugu srodowisk politycznych
w krajach bedacych ptatnikami netto. Oznacza to jednak
zmiane filozofii dziatania EBC. Wiaze sie tez z ciagle
duzym znaczeniem, jakie zaréwno w EBC, jak i w struk-
turze decyzyjnej gospodarki niemieckiej, odgrywa Bun-
desbank. Utworzenie EMS jako platformy restrukturyza-
cyjnej wraz z planowang unig bankowg'?, w ten czy
inny sposéb nadzorowang przez EBC, i de facto z czoto-
wa rolg Niemiec (z uwagi na poziom zaangazowania,
jak i formalne uwarunkowania dziatania EBC) daja kra-
jom centrum decyzyjng przewage w ksztattowaniu kie-
runkéw polityki gospodarczej w catej Unii Europejskie;.
Z punktu widzenia wierzycieli, w negocjacjach istotny
bedzie problem relacji miedzy wielkoscia dtugu pozosta-
jacego w portfelach MFW i EBC oraz wielkoscig dtugu
bedacego w posiadaniu instytucji specjalnego przezna-
czenia, jak EFSF i EMS, ktérych kredyt jest gwarantowany
przez wszystkie kraje strefy euro. Istnieje mniejsze niz
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50% prawdopodobieristwo, ze wszystkie zaangazowane
w ratowanie krajow peryferyjnych srodki zostang zwré-
cone po ustabilizowaniu dtugéw tych krajéw, na pozio-
mie akceptowanym przez rynek kapitatowy. Mozna wiec
wysunad hipoteze, ze ostatnia strategiczna gra dotyczaca
kwestii zadtuzenia sektora publicznego w unii gospodar-
czej i walutowej bedzie dotyczyta podziatu kosztow
ratowania gospodarek zadtuzonych miedzy wszystkie
panstwa cztonkowskie Unii. Taka gra obejmujaca
wszystkie kraje UE rozpocznie sie bez wzgledu na to czy
kraje peryferyjne odzyskaja z czasem wiarygodnos¢ kre-
dytowa, czy tez dojdzie do zmian strukturalnych w UGW
i catej Unii Europejskiej. Gra bedzie dotyczyta podziatu
kosztow redukcji dtugu, potencjalnego wzrostu kapitatu
EBC oraz akceptowanego poziomu inflacji, gdy steryliza-
cja prowadzonych przez Bank interwencji nie bedzie
dtuzej mozliwa.

* Dr Janusz Sawicki, Instytut Badar Rynku, Konsumpgji i Koniunk-
tur.
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PARLAMENTY NARODOWE PANSTW UE
A KRYZYS STREFY EURO

Anna Pudfo*

Problem zachowania przez UE spéjnosci ustrojowe;j
w obliczu dziatan podejmowanych w parnstwach strefy
euro nakierowanych na przezwyciezenie kryzysu finan-
sowego w tej grupie paristw ma obecnie szczegélne
znaczenie w zwigzku z istotnymi decyzjami podejmo-
wanymi jedynie przez czes¢ paristw cztonkowskich Unii
(paristwa strefy euro). Stawia to Unie przed powaznym
wyzwaniem ustrojowym: zachowania zdolnosci do
umocnienia spéjnosci i zachowania koherencji procesu
integracji czy tez pogtebiajacej sie fragmentacji, prowa-
dzacej do wyodrebnienia sie grupy paristw, ktére stano-
wityby ,centrum” procesu integracji (kosztem paristw,
ktére pozostatyby na marginesie tego procesu).

Z problemem kryzysu strefy euro zostaty skonfronto-
wane réwniez parlamenty narodowe paristw UE. Ich rola
w tej dziedzinie sprowadza sie na ogét do wyrazenia
zgody na podjecie decyzji, stanowiacych podstawe
funkcjonowania instrumentéw przyjmowanych na szcze-
blu UE w odniesieniu do probleméw gospodarczych
w Unii. Celem artykutu jest przedstawienie udziatu par-
lamentéw narodowych w przezwyciezeniu kryzysu
zadtuzenia w Unii. Zasadna wydaje sie odpowiedZ na
pytanie, czy udziat parlamentu poprzez zatwierdzenie
(lub nie) decyzji o istotnym gospodarczym znaczeniu dla
UE zwieksza jego role w sferach newralgicznych dla
funkcjonowania Unii. Artykut analizuje nowa procedure
prawa traktatowego UE (procedura ktadki z art. 48 ust. 6
TUE) i udziat w niej parlamentéw narodowych.

Istota procedury ktadki z art. 48 ust. 6 TUE

Jedna z zasadniczych reform wprowadzonych przez
Traktat z Lizbony jest wprowadzenie uproszczonej pro-
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