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ADAM SZYSZKA

POLITYCZNE, EKONOMICZNE I BEHAWIORALNE ASPEKTY KRYZYSU
W STREFIE EURO

Wprowadzenie

Unia Europejska aktualnie zmaga si¢ z jednym z najistotniejszych wyzwan w ca-
fej swojej historii. Powotanie Europejskiej Unii Monetarnej, skutkujace wprowadzeniem
wspolnej waluty przed nieco ponad dziesigciu laty, bylo dotychczas przedstawiane jako
wielkie osiagniecie Zjednoczonej Europy.

Tymczasem, od ponad dwdch lat strefa euro stoi w obliczu niewyptacalno$ci niekto-
rych swoich cztonkéw oraz powaznych turbulencji w sektorze finansowym oraz w sferze
realnej. Zacze¢to si¢ od szokujacego oswiadczenia Grecji pod koniec 2009 roku, iz defi-
cyt budzetowy tego kraju jest niemal dwukrotnie wyzszy niz si¢ spodziewano, a poziom
zadtuzenia przez lata byt w statystykach sztucznie zanizany dzigki wykorzystaniu trans-
akcji swapowych, specjalnie ustrukturyzowanych w tym celu dla Grecji. Nastgpnie $wiat
finansowy zaczal baczniej przygladac si¢ rowniez kondycji innych gospodarek okreslanych
angielskim skrotem PIIGS, czyli Portugalii, Wloch, Irlandii i Hiszpanii. Rentownosci dtu-
gu tych krajow zaczely rosnaé, co bylo wyrazem narastajacego niepokoju wsrdd inwesto-
réw. Poczawszy od wiosny 2010 roku nastgpita fala obnizek ratingdow tych krajow przez
wszystkie trzy czotowe agencje ratingowe. Dramat grecki ciggle wydaje si¢ by¢ daleki od
definitywnego rozwigzania, nawet pomimo pozytywnie przeprowadzonej operacji wymia-
ny obligacji greckich, skutkujacych blisko 70% redukcja zadluzenia tego kraju. Portuga-
lia 1 Irlandia otrzymaty pakiety pomocowe z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
i wdrozyty programy naprawcze. Zwlaszcza sytuacja w Irlandii powoli normuje si¢ i moze
napawa¢ pewnym optymizmem. Niepokdj budzi natomiast kondycja Hiszpanii i Wtoch,
zwlaszcza ze skala tych gospodarek jest duzo wigksza.

Przyczyn obecnego stanu rzeczy w strefie euro mozna si¢ doszukiwac w kilku obsza-
rach, a mianowicie: polityki, makroekonomii oraz psychologii i zachowan ludzkich. Celem
niniejszego artykutu jest zasygnalizowanie pokrotce kazdego z nich.
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Uwarunkowania polityczne

Uwarunkowania historyczne

Europejska Unia Monetarna (EMU) byta od samego poczatku przede wszystkim
projektem politycznym. Chodzito bowiem o nieodwracalne scementowanie gospodarek
Niemiec, Francji i innych krajow europejskich, ktore wczesniej funkcjonowaly w ramach
luzniejszych zasad Unii Europejskiej. Od zakonczenia Drugiej Wojny Swiatowej, kolejne
pokolenia europejskich politykéw wybieraly integracje gospodarcza jako narzedzie do bu-
dowania wzajemnie przeplatajacych si¢ sieci powigzan tak, aby zapobiec przysztym kon-
fliktom zbrojnym na Starym Kontynencie. Proces integracji w Europie Zachodniej odbywat
si¢ stopniowo, ale zjednoczenie Niemiec w pazdzierniku 1990 roku — ktére dla wielu za-
chodnich politykow byto duzym zaskoczeniem — dodato projektowi $cislej integracji euro-
pejskiej nowego impetu. Glowni aktorzy polityczni tamtych czasow na arenie europejskiej,
na czele z prezydentem Francisem Mitterandem i kanclerzem Helmutem Kohlem, przyspie-
szyli prace nad wprowadzeniem wspolnej waluty m.in. w obawie przed dominacja w Euro-
pie super silnej gospodarki potaczonych Niemiec'. Juz w dwa lata po zjednoczeniu Niemiec
podpisano Traktat z Maastricht, ktory dawal podwaliny do stworzenia Europejskiej Unii
Monetarnej (EMU), ktora ostatecznie powstata w 1999 roku.

Prymat polityki nad ekonomig przejawial si¢ juz na samym poczatku m.in. w tym, iz
w momencie wchodzenia do strefy euro dwa kraje nie spelniaty przewidzianego Traktatem
z Maastricht limitu zadtuzenia na poziomie 60% relacji dlugu do PKB. Byly to Belgia
i Wilochy. Niemniej, politycznie trudno bylo sobie wyobrazi¢ strefe euro bez Brukseli — ko-
lebki Unii Europejskiej, czy tez bez Wtoch — stanowiacych trzecig najwigcksza gospodarke
EMU.

Co wigcej, wkrotce po wprowadzeniu wspolnej waluty dwa najwieksze kraje EMU,
czyli Niemcy i Francja, naruszyly kryteria z Maastricht dotyczace poziomu deficytu budze-
towego na poziomie nie wigkszym niz 3% PKB. Zamiast zwickszenia dyscypliny finansow
publicznych, w marcu 2005 roku doprowadzity do politycznego rozmigkczenia zapisow
Paktu Stabilnos$ci 1 Wzrostu, czynigc jego zapisy w duzej mierze jako uznaniowe i de facto
wystawiajac jego realizacje na gre polityczna.

Uwarunkowania biezgce

Obecna sytuacja jest istotnym sprawdzianem dla politykdéw europejskich w zakresie
umiejetnosci porozumiewania si¢, kompromisu i wypracowywania rozwigzan niezbednych
dla sprawnego funkcjonowania nie tylko krajow EMU, ale takze calej, powiekszonej Unii
Europejskie;j.

' J.F.Kirkegaard: The Euro Area Crisis: Origin, Current Status, and European and US Responses, Con-
gressional Testimony, October 27, 2011, http://www.iie.com/publications/testimony/kirkegaard20111027.
pdf.
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Glownym problemem, przed jakim stang¢ta Europa w obliczu narostego kryzysu jest
brak paneuropejskich instytucji, ktére mogtyby tym kryzysem skutecznie zarzadzaé. Do-
tychczasowy mandat Europejskiego Banku Centralnego ograniczony byt zasadniczo do
dbatosci o stabilnoé¢ cen w strefie euro (w odroznieniu od amerykanskiego FEDu, ktérego
cele zdefiniowane sg jako dbato$¢ o inflacje, ale tez o poziom zatrudnienia i wzrost gospo-
darczy). Strefa euro nie posiada centralnej instytucji koordynujacej polityke fiskalna. Po-
wotanie Europejskiego Funduszu Stabilizacji Finansowej, a takze propozycja Paktu Fiskal-
nego, ktéry miatby narzuca¢ dyscypling finansowa wszystkim krajom Unii Europejskiej,
to tylko biezace dziatania dorazne. Ostatecznie Pakt Fiskalny jako traktat unijny zostat
zawetowany przez Wielka Brytani¢ i Czechy i przyjal forme¢ umowy migdzyrzadowej po-
szczegolnych panstw UE. Jego skutecznos¢ bedzie zaleze¢ od ratyfikacji przez parlamenty
poszczegdlnych krajow, a takze od politycznej woli w przysztosci.

Celem niniejszego artykutu nie jest szczegétowa analiza aspektéw politycznych kry-
zysu w strefie euro, a jedynie zasygnalizowanie kluczowych problemow i stworzenie tta do
dalszych rozwazan o czynnikach ekonomicznych oraz behawioralnych.

Aspekty makroekonomiczne

Zréznicowane stadia rozwoju gospodarek

Gospodarki strefy euro mozna podzieli¢ co najmniej na dwie zasadnicze grupy. Au-
strie, Finlandie, Francje, Niemcy i kraje Beneluksu mozna zaliczy¢ do krajow Potnocy. Na-
tomiast Grecj¢, Hiszpanig, Irlandi¢, Portugali¢ i Wlochy mozna okresli¢ mianem Peryferii.

Kraje Pétnocy to gospodarki bardziej dojrzate i bogatsze. Cechuje je wysoka efektyw-
nos¢ i konkurencyjno$¢ miedzynarodowa oraz sktonno$¢ do oszczedzania, przy ograni-
czonej konsumpcji na miar¢ posiadanych zasobdw. Skutkuje to wysoka stopa oszczednos$ci
iutrzymujacg si¢ nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych. Poziom zadluzenia zagranicz-
nego netto w grupie krajow poétnocnych przecietnie bilansuje sie.

Z kolei Peryferie to gospodarki ubozsze, mniej efektywne, o wyzszej stopie inflacji
i obnizajacej si¢ konkurencyjno$ci migdzynarodowej. Relatywnie wysoki wzrost gospo-
darczy w tych krajach (za wyjatkiem Portugalii i Wtoch) napedzany byt przede wszystkim
przez lokalng konsumpcje i inwestycje. Stopa oszczgdnosci jest niewielka. W rezultacie,
w krajach tych obserwujemy permanentny deficyt na rachunku obrotow biezacych, ktd-
ry finansowany jest naptywem inwestycji zagranicznych, w tym inwestycji finansowych
w papiery dtuzne oraz inwestycji portfelowych. Innymi slowy, bogata, efektywna, lecz
mniej dynamiczna Pétnoc finansuje wzrost ubozszych, mniej efektywnych, lecz bardziej
dynamicznych Peryferii, ktore w coraz wigkszym stopniu uzalezniajg si¢ kapitatlowo od
Potnocy.

Jednak nie dzieje si¢ to tak zupetnie bezinteresownie w ramach wytacznie ideologii
polityki solidarnosci unijnej. Otdz, dzigki zapotrzebowaniu z Peryferii gospodarki Potno-
cy cieszg si¢ nadwyzka handlowg. Relatywnie staba wspolna waluta, ktora odzwierciedla
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$rednig site wszystkich gospodarek strefy euro, zwigksza konkurencyjno$¢ miedzynaro-
dowa krajow Potnocy, nastawionych gtownie proeksportowo. To wlasnie dzigki relatywnie
stabemu euro, gospodarka Niemiec cieszy si¢ wysoka nadwyzka eksportowa i osiaga bar-
dzo dobre wyniki pomimo ogoélnos§wiatowego spowolnienia gospodarczego.

Narastajgca nierownowaga byta dotychczas thumaczona na gruncie teorii migdzyokre-
sowej maksymalizacji oraz wigzana z procesem konwergencji>. Kapital ptynie do mniej
rozwinietych, acz bardziej dynamicznych gospodarek w nadziei na wyzsze stopy zwrotu.
Jednoczesénie gospodarki te mniej oszczedzaja, a wigcej konsumuja i inwestujg w oczekiwa-
niu na dalsze wzrosty. Warunkiem koniecznym jest przy tym, by naptywajacy kapitat byt
wykorzystywany na tyle efektywnie, aby jego produktywno$¢ pozwolita na jego biezaca
obstuge 1 splate w przysztosci. Zaktadana konwergencja gospodarek Potnocy i Peryferii
powinna zatem rzeczywiscie nastepowac.

Tymczasem Holinski, Kool i Muysken® pokazali, ze hipoteza o konwergencji ekono-
micznej w ramach strefy euro nie do konca znajduje potwierdzenie w faktach. Autorzy ci
wskazujg na utrzymujace si¢ na zblizonym poziomie réznice w dochodach realnych, niska
produktywnosc¢ kapitatu w krajach peryferyjnych (za wyjatkiem Irlandii), a takze na to, iz
rzeczywiste warunki wymiany handlowej (terms of trade) nie wydaja si¢ uzasadnia¢ az tak
duzej rozbieznosci w saldach obrotow handlowych.

Brak elastycznoSci polityki monetarnej

Zanim powolano EMU, nier6wnowaga pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami UE
mogta by¢ korygowana poprzez zmiany w nominalnym kursie waluty oraz poziomie stop
procentowych. Waluta kraju cierpigcego na permanentny deficyt rachunkéw biezacych
i borykajacego si¢ z rosnagcym zadtuzeniem zagranicznym zostalaby zdewaluowana. W ten
sposob realnie zmniejszonoby zadtuzenie oraz podniesiono biezaca konkurencyjnosc¢ ta-
kiej gospodarki na arenie mi¢gdzynarodowej. W przypadku wspolnej waluty w ramach unii
monetarnej selektywna dewaluacja przez jeden tylko kraj cztonkowski nie jest oczywiscie
mozliwa. Zatem utrzymujace si¢ z okresu na okres deficyty w rachunku biezacym pro-
wadza nieuchronnie do wzrostu zadtuzenia zagranicznego. Z kolei narastajace zadluzenie
oznacza coraz wyzsze koszty jego obstugi, ktore dodatkowo pogarszaja saldo rachunku
biezacego w przysztych okresach i dalszg spirale zadtuzenia.

Paradoksalnie, cztonkostwo w EMU wiaze si¢ z wyzszym ryzykiem upadto$ci niz
gdyby dany kraj wystepowal samodzielnie poza unig monetarng. Posiadajac bowiem wtas-
na walutg 1 suwerenng kontrol¢ nad podaza pieniadza w ostatecznosci mozna zwigkszy¢

2 A. Ahearne, B. Schmitz, J. von Hagen: Current Account Imbalances in the Euro Area, [w:] Challenges
of Globalization — Imbalances and Growth, red. A. Aslund, M. Dabrowski, Peterson Institute for Interna-
tional Economics, 2007; M. Arghyrou, G. Chortareas: Current Account Imbalances and Real Exchange
Rates in the Euro Area, ,,Review of International Economics” 2008,16.

3 N. Holinski, C. Kool, J. Muysken: Origins of persistent macroeconomic imbalances in the Euro area,
Utrecht School of Economics, Tjalling C. Koopmans Research Institute, Discussion Paper Series 10—12,
2010.
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ilo$¢ danej waluty w obiegu i w ten sposob splaci¢ zadtuzenie. Oczywiscie prowadziloby
to do realnego spadku wartosci waluty lokalnej, ale nie wigzatoby si¢ z niewyptacalnoscia
kraju®.

Utworzenie EMU oznaczato rowniez identyczne stopy procentowe dla wszystkich
krajow czlonkowskich. Tymczasem przeci¢tna inflacja konsumencka w krajach peryferyj-
nych byla w poszczegolnych latach od 1 do 2 punktu procentowego wyzsza niz w krajach
Potnocy. Stopy procentowe byly zbyt wysokie dla Pélnocy oraz zbyt niskie dla Peryfe-
rii. Wyzsza inflacja w krajach peryferyjnych czynita dodatkowo realne stopy procentowe
jeszeze nizszymi. Dostep do relatywnie taniego finansowania przyczyniat si¢ co prawda
do wyzszej dynamiki wzrostu gospodarczego, napedzanej konsumpcja i inwestycjami, ale
prowadzit tez do powstawania baniek inwestycyjnych, gtéwnie w sektorze nieruchomosci
(Hiszpania, Irlandia).

Brak dyscypliny fiskalnej i narastajacy dlug publiczny

Kraje Potnocy wcale nie radzity sobie lepiej z dyscypling finanséw publicznych niz
Peryferie. Przez wiele lat Francja i Niemcy miaty podobnej skali deficyty budzetowe jak
Portugalia i Wtochy. Grecja permanentnie miala najwicksze problemy z kontrolowaniem
wydatkow publicznych. Natomiast Hiszpania i Irlandia do 2007 roku cieszyty si¢ nadwyzka
budzetows.

Nie chodzi jednak wytacznie o saldo budzetowe, lecz rowniez o dynamike i struktu-
r¢ wydatkéw rzadowych, zwlaszcza w konteks$cie mozliwosci ewentualnego elastycznego
reagowania w przypadku zmieniajacych si¢ uwarunkowan gospodarczych. Dynamika wy-
datkow rzagdowych w krajach peryferyjnych byta okoto dwukrotnie wyzsza niz na Poétnocy.
W okresie od 1997 do 2007 roku wydatki publiczne na osob¢ w krajach peryferyjnych
wzrosty $rednio o 76%, podczas gdy na Pétnocy bylo to tylko 34%?°.

W czasie nadwyzek budzetowych tatwo o wzrost wydatkéw rzadowych. Problem
pojawia si¢ jednak, gdy nadwyzki budzetowe zamieniaja si¢ w deficyt. Wowczas okazuje
si¢, ze duza czg$¢ wydatkow rzadowych ma charakter wzglednie staly. Ich ograniczanie
czesto wymaga zmian ustawowych, co moze by¢ trudne ze wzgledéw politycznych i spo-
tecznych.

Problemy z finansami publicznymi panstw europejskich w ciagu ostatnich kilku
lat wynikaja réwniez z czynnikdow zewnetrznych. Nie nalezy zapominaé, ze do istotnego
pogorszenia kondycji finansowej strefy euro doszlo w nastepstwie kryzysu kredytowego
rodem z USA w 2008 roku. Europejski system bankowy zainfekowany zostat wowczas
toksycznymi aktywami zwigzanymi z amerykanskim rynkiem nieruchomosci i musiat zo-
sta¢ dokapitalizowany ze srodkéw publicznych. Przetozyto si¢ to na drastyczne pogorszenie

4 Dewaluacja bedzie jednak szkodliwa, jesli kraj posiada wigkszo$¢ zadtuzenia w walutach obcych, jak
to miato miejsce w przypadku krajow Ameryki Lacinskiej i Potudniowej w XX wieku.

5 U. Dadush, B. Stancil: Europe’s debt crisis: More than a fiscal problem, w: Paradigm lost. The Euro
in crisis, red. U. Dadush, Carnegie Endowment for International Peace, Washington DC, 2010, s. 9-15.
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salda budzetowego i wzrost zadtuzenia w niemal wszystkich krajach strefy euro. Dodatko-
wo sytuacje utrudnito spowolnienie gospodarcze w sferze realnej, ktore rowniez dotkneto
Europg.

Problemy w sektorze bankowym

Pod koniec roku 2009 europejski sektor bankowy zdawat si¢ wtasnie wychodzié
z szoku, jakim byl wczesniejszy kryzys amerykanski. Kiedy po fali dokapitalizowania oraz
przejec¢ sytuacje w europejskiej bankowo$ci mozna bylo uznaé za w miar¢ unormowana,
pojawily si¢ nowe problemy, zwigzane z konieczno$cia chociazby cze$ciowych odpiséw na
greckie obligacje oraz z przeceng obligacji rzadowych innych krajow.

Kilka systemowych charakterystyk czyni europejski system bankowy szczegolnie
wrazliwym na zawirowania i powoduje, ze kryzys w tym sektorze jest wyjatkowo trudny
do zarzadzania. Po pierwsze, europejskie banki sg bardzo duze w relacji do PKB gospodar-
ki. Przecigtne zadluzenie brutto instytucji finansowej w strefie euro wynosi 143% PKB,
podczas gdy w przypadku USA wspodtczynnik ten wynosi 94%. Po drugie, banki w strefie
euro sg zlewarowane na wysokim poziomie. Przecigtnie rzeczowe aktywa trwale przewyz-
szaja poziom kapitatu wlasnego az 26 razy (w USA 12 razy)°. Po trzecie, by¢ moze najwaz-
niejsze, europejski sektor bankowy jest mocno zaangazowany w zakup dtugoterminowych
papieréw rzadowych, na ktdre nie czynit wezesniej zadnych rezerw na ryzyko kredytowe.
W koncu europejski sektor bankowy jest rowniez mocno zaangazowany w finansowanie
niewlasciwych inwestycji sektora prywatnego z czaséw niedawnej banki w krajach pery-
feryjnych.

Skala sektora bankowego w strefie euro stanowi wyzwanie dla juz teraz wysoce zadtu-
zonych panstw, ktore mogtyby mie¢ jeszcze wigksze problemy finansowe, gdyby wystapita
konieczno$¢ udzielania nowych gwarancji lub pozyczania kolejnych pienigdzy na ratowa-
nie rodzimych bankéw. Jednocze$nie wysoki poziom dzwigni finansowej w europejskich
bankach powoduje, Ze rosnie prawdopodobienstwo, iz owa potrzeba wsparcia kapitalowego
ze strony panstw moze si¢ zmaterializowac. Banki dysponuja relatywnie niewielka ilo$ciag
kapitatu wlasnego (tier 1) na pokrycie ewentualnych biezacych strat. Duze zaangazowanie
sektora bankowego na rynku dtugu rzadowego jest szczegdlnie waznym problemem. Pro-
wadzi bowiem do wzajemnego powigzania kondycji sektora bankowego i kondycji finan-
sow publicznych. Gdy banki wpadng w tarapaty, réwniez panstwa moga wpas¢ w tarapaty.
Z drugiej strony, jesli warto$¢ dtugu panstw bedzie musiala zostaé¢ przeszacowana, z pew-
noscia bedzie rzutowacé to na kondycje bankow.

¢ IMF Global Financial Stability Report, September 2011, http://www.imf.org/External/Pubs/FT/
GFSR/2011/02/index.htm.
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Czynniki behawioralne

Blad ekstrapolacji i niedopasowanie horyzontu czasowego

Btad ekstrapolacji polega na przyktadaniu zbyt duzej wagi do niedawnych zdarzen
i rozcigganie trendow w sposob nieadekwatny na przyszie okresy. Podtoze psychologiczne
btedu ekstrapolacji zwigzane jest z heurystyka reprezentatywnosci, a w szczegdlnosci z jej
odmiang okreslang mianem biedu krotkiej serii. Inklinacja ta polega na wycigganiu przed-
wczesnych wnioskow i generalizowaniu na podstawie zbyt malej liczby obserwacji’.

Jeszcze innym zagadnieniem jest stosowanie niewlasciwej perspektywy czasowe;.
Ludzie zazwyczaj cechuja si¢ krotkowzrocznoscia, koncentrujg si¢ na najblizszej przyszto-
$ci, obawiaja doraznej straty, za§ znacznie dyskontujg warto$ci bardziej odleglych przy-
sztych zdarzen®. Okres ewaluacji w przypadku przecietnych konsumentéw odpowiada cze-
sto interwatowi pomig¢dzy kolejnymi wyptatami wynagrodzenia, czyli najczegsciej wynosi
1 miesigc. Okres oceny decyzji inwestycyjnych rzadko przekracza 1 rok. Natomiast polity-
cy przywiazuja najwicksza wage do natychmiastowej reakcji opinii publicznej na ich decy-
zje, a zwlaszcza do oddzwigku medialnego. W przypadku decyzji politycznych, horyzont
ewaluacji prawie nigdy nie przekracza czasu pozostatego do kolejnych wyboréw. Z kolei
dziatanie praw makroekonomii czgsto demonstruje si¢ dopiero w dtugim okresie. Istnieje
zatem niebezpieczenstwo, ze ludzka kroétkowzrocznos¢ spowoduje, iz dtugoterminowe pra-
wa makroekonomii zostang niedocenione lub nawet zapomniane, przynajmniej do czasu, az
nie ujawnig si¢ z calg sitg i wszystkimi konsekwencjami.

Podczas ostatniego okresu boomu gospodarczego w niektorych krajach peryferyjnych
(Hiszpania, Irlandia, Grecja) konsumenci, inwestorzy i politycy do$¢ powszechnie popet-
niali btad ekstrapolacji, ktoéry dodatkowo wzmacniany byt krotkowzrocznoscia. Wprowa-
dzenie wspolnej waluty dato poczatkowo silny impuls do wzrostu gospodarczego w tych
krajach. Ludzie skoncentrowani na 6wczesnej dobrej sytuacji gospodarczej ekstrapolowali
ja na przysztos¢, budujac oczekiwania dalszego wzrostu. Jednoczes$nie, kierowani krotko-
wzroczno$cia, nie doceniali dtugookresowych konsekwencji unii monetarnej, a zwtaszcza
problemu narastajgcej nierbwnowagi w rachunku biezagcym migdzy krajami Potnocy i Pery-
feriami. W rezultacie, konsumenci konsumowali zbyt duzo, inwestorzy inwestowali ponad
miar¢ swoich mozliwos$ci finansowych, a politycy wydawali w sposob nieodpowiedzialny.
Doprowadzito to do banki popytowej, wyjatkowo niskiej stopy oszczednosci i nadmiernego
zadtuzenia zaréwno w sektorze publicznym, jak tez prywatnym.

7 T. Gilovich, R. Vallone, A. Tversky: The Hot Hand in Basketball: On the Misperception of Random
Sequences, ,,Cognitive Psychology” 1985, 17, s. 295-314; A. Szyszka: Finanse behawioralne. Nowe podej-
Scie do inwestowania na rynku kapitalowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,
Poznan 2009.

8 D. Kahneman, A. Tversky: On the Psychology of Prediction, ,,Psychological Review” 1973, 80,
s. 237-251; S. Benartzi, R. Thaler: Myopic Loss Aversion and the Equity Premium Puzzle, ,Quarterly
Journal of Economics” 1995, 110, s. 73-92.
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Niedoszacowanie ryzyka

Mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz konsumenci, biznesmeni i politycy zostali zwie-
dzeni krotkoterminowa dobra sytuacjg. W pogoni za wigksza konsumpcja, wyzszymi zy-
skami i popularnoscig wsréd wyborcow, czgsto zapominano o ryzyku. Na gruncie finansow
behawioralnych zachowania takie mozna wyttumaczy¢ kilkoma inklinacjami, zwigzanymi
z 16znymi przejawami nadmiernej pewnosci siebie: efektem ponadprzecigtnosci, btgdem
kalibracji, iluzjg kontroli i nieuzasadnionym optymizmem’. Kazda z nich — przecenianie
wilasnych analiz, niedoszacowanie wariancji, przeswiadczenie o kontrolowaniu zdarzen lo-
sowych, czy myslenie zyczeniowe — skutkuje akceptowaniem zbyt wysokiego ryzyka lub
wrecz nieSwiadomoscia jego rzeczywistego poziomu.

Nadmierna pewno$¢ siebie jest wzmacniana jeszcze przez inne inklinacje behawio-
ralne. Zjawisko wybiorczej atrybucji polega na przypisywaniu sukcesow (nawet jesli byty
tylko przypadkowe) samemu sobie i wlasnym zdolno$ciom, natomiast ttumaczeniu porazek
czynnikami niezaleznymi'. Dokonujgc aktualizacji swoich przekonan, ludzie cz¢sto po-
pelniajg takze tzw. blad konfirmacji. Polega on na poszukiwaniu informacji, ktore potwier-
dzalyby przyjeta wezesniej hipotezg, przy jednoczesnym unikaniu konfrontacji z faktami,
ktore moglyby okazac sie sprzeczne z dotychczasowa opinia'. W ten sposob nadmierna
pewno$c¢ siebie moze utrzymywac si¢ przez dtuzszy czas, nawet w konfrontacji z wystepu-
jacymi obiektywnie informacjami przeciwnymi.

Przejawy nadmiernej pewnosci siebie i nieuzasadnionego optymizmu w prognozach
makroekonomicznych wykazat m.in. Montgomery'?, za§ w odniesieniu do analitykow fi-
nansowych m.in. Olsen".

Niedoszacowanie ryzyka mozna tez wigzaé z tendencja ludzi do traktowania zdarzen
mato prawdopodobnych jako niemozliwych, a wysoce prawdopodobnych jako pewnych'4.
Przektada si¢ to na niedocenianie mozliwo$ci wystapienia scenariuszy skrajnych, a takie
zazwyczaj wigza si¢ z sytuacjami kryzysowymi.

® T. Odean: Volume, Volatility, Price, and Profit When All Traders Are Above Average, ,,Journal of
Finance” 1998, 53, s. 1887-1934.

1 E. Langer, J. Roth: Heads I Win Tails It’s Chance: The Illusion of Control as a Function, ,,Journal of
Personality and Social Psychology” 1975, 32, s. 951-955.

1" P. Wason: Reasoning, [w:] New horizons in psychology, red. B. Foss, Penguin, Harmondsworth, 1966,
s. 131-151.

12 H. Montgomery: Naturalistic decision making, Materiaty konferencyjne, Subjective Probability, Util-
ity and Decision Making, Mannheim 1997.

13 R. Olsen: Investment Risk: The Experts’ Perspective, ,,Financial Analysts’ Journal” 1997, 53, s. 62—
66.

14 Zjawisko to zostalo empirycznie potwierdzone m.in. przez Fischoffa (1982), natomiast na gruncie
teoretycznym zostalo uwzglgdnione w postaci nieciggtosci funkcji wazacej prawdopodobienstwo w teorii
perspektywy Kahnemanna i Tversky’ego (1979).
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Heurystyka euro

Umyst ludzki jest w kazdym momencie bombardowany duza ilosciag réznych infor-
macji, a jednocze$nie ma w naturalny sposob ograniczone mozliwosci ich przetworzenia.
Z tego wzgledu czgsto postugujemy si¢ r6znego rodzaju uproszczeniami w mysleniu, ktére
w psychologii nazywa si¢ heurystykami. O ile samo stosowanie heurystyk niekoniecznie
musi by¢ zle, o tyle w procesie ich aplikacji czgsto dochodzi do znieksztalcen, ktore wypa-
Czaja nasza percepcj¢ rzeczy wistosci.

Wydaje sie, ze przez wiele lat mieliSmy do czynienia z heurystyka euro. Polegata ona
na tym, ze rynki finansowe traktowaty kraje strefy euro w sposob zbyt homogeniczny, nie-
dostatecznie zauwazajac roéznice pomicdzy poszczegdlnymi gospodarkami oraz dyspersje
w poziomie ryzyka. Wystarczyta ,,metka euro”, aby dany kraj zostal zaliczony do klubu
wiarygodnych emitentéw obligacji. W rezultacie nominalny koszt finansowania byt zbli-
zony w catlej strefie euro, a biorac pod uwagg wyzsza inflacje w krajach peryferyjnych, de
facto efektywny koszt finansowania byl nawet nizszy na Peryferiach.

Co najmniej dwa zjawiska natury psychologicznej mogty wspieraé wystgpowanie
heurystyki euro. Efekt halo polega na tym, ze ludzie dostrzegajac jedng wyrdzniajaca sie
ceche, ktora lubia, rozciggaja swoja pozytywna oceng i s3 przekonanymi, ze okreslona oso-
ba, rzecz lub zjawisko, bedace przedmiotem ich ewaluacji, charakteryzuje si¢ jeszcze wie-
loma innymi pozadanymi charakterystykami’®>. Drugim zblizonym zjawiskiem jest btad
dostepnosci. Polega on na tym, ze ksztaltujac swoje przekonania na ogét przyktadamy zbyt
duza wage do informacji tatwo dostepnych, ekstremalnych i czesto powtarzanych (np. przez
media), a takze do sygnatoéw ptynacych z naszych wtasnych doswiadczen.

Od czasu wprowadzenia w 1999 roku euro otrzymato duzo dobrej prasy. Byto wy-
chwalane jako znaczace osiggnigcie Zjednoczonej Europy i utozsamiane z sita gospodarcza
i stabilnoscig. Do potowy 2008 roku euro bylo w dhugotrwalym trendzie aprecjacyjnym
wobec dolara amerykanskiego. Sytuacja taka stanowila dostateczny grunt do wystapienia
efektu halo oraz bledu dostepnosci. Uczestnicy rynkéw finansowych rozciggneli swoja po-
zytywna opini¢ o euro na wszystkie kraje, ktore przyjely wspolna walute. Szczegdtowe
charakterystyki poszczegoélnych gospodarek, ktére mogtyby rzuci¢ odmienne §wiatto m.in.
na oceng wiarygodnosci kredytowej, zostaty zignorowane i zdominowane przez heurystyke
euro.

Zle wiadomosci rozchodza si¢ powoli

Prawda o rzeczywistych poziomach greckiego deficytu budzetowego i zadtuzenia byta
znana co najmniej od konca 2009 roku. Juz wtedy powinno stac si¢ jasne, ze z praktycznego
punktu widzenia Grecja nie jest w stanie sptaci¢ swoich dtugoterminowych zobowigzan,
anawet regulowac¢ biezacych ptatnosci, czyli de facto jest bankrutem. Pomimo, iz zte wiesci

15 P. Rosenzweig: The Halo Effect: .. and the Eight Other Business Delusions That Deceive Managers,
Simon & Schuster, 2009.
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staly si¢ publicznie znane, znalazly one relatywnie niewielkie odzwierciedlenie w sprawo-
zdaniach finansowych bankéw za rok 2010. Dopiero w kolejnym roku banki zdecydowaty
si¢ na odpisy z tytutu utraty wartosci posiadanych przez nie obligacji greckich. Obecnie
jestesmy natomiast $wiadkami dramatycznych zabiegdw, majacych na celu przeprowadze-
nie w sposob kontrolowany restrukturyzacji greckiego dtugu bez formalnego deklarowania
niewyplacalnosci. Mozna postawi¢ pytanie: dlaczego tak dtugo swiat finansowy broni si¢
przed definitywnym zaakceptowaniem konsekwencji ztych wiadomosci z Hellady?

Na gruncie finansow behawioralnych mozna wskaza¢ na trzy silne inklinacje, ktore
sa odpowiedzialne za niech¢é¢ ludzi do akceptowania niekorzystnych faktéw. Nadmierny
optymizm i my$lenie zyczeniowe daje falszywa nadzieje, iz by¢ moze istnieje jeszcze pozy-
tywne rozwigzanie sytuacji. Konserwatyzm poznawczy'® odpowiada za pod$wiadome nie-
docenianie znaczenia sygnatow sprzecznych z wczes$niej wytworzong pozytywna percepcja
rzeczywistosci. Najwigkszy wpltyw zdaje si¢ jednak mie¢ awersja do strat, czyli niechgé
ludzi do pogodzenia si¢ z definitywnag stratag nawet za ceng podejmowania dodatkowego
ryzyka’’.

Zachowania stadne, rola funduszy hedgingowych i agencji ratingowych

Zachowania stadne na rynku finansowym polegaja na podejmowaniu decyzji w opar-
ciu o obserwacje zachowan innych uczestnikow, zamiast na podstawie wtasnych informacji
1 analiz.

W kontekscie kryzysu euro mozna stwierdzi¢, iz zachowania stadne wystgpowaly
zardwno w okresie prosperity, jak rowniez pozniej, juz w okresie kryzysu. Podczas boomu
gospodarczego obserwowaliSmy efekty nasladownictwa np. wérod konsumentdéw i inwe-
storow na rynku nieruchomosci, a takze wsrdd instytucji finansowych, ktére przescigaty
si¢ w realizacji paneuropejskich strategii i wchodzity na okreslone rynki tylko dlatego, ze
konkurencja tez tak robita. Z kolei w czasie kryzysu, zachowan stadnych mozna doszukaé
si¢ wsrod inwestoréw na rynku dtugu oraz rynku walutowym. W tym konteksScie nalezy
wspomnie¢ o aktywnosci funduszy hedgingowych oraz roli agencji ratingowych.

Statystyki otwartych pozycji na instrumentach pochodnych, zwlaszcza kontraktéw
swap na ryzyko kredytowe dtugu greckiego (CDS), a takze skala krotkiej sprzedazy euro
i wypowiedzi medialne czotowych graczy i komentatoréw wskazuja, ze przynajmniej do
konca trzeciego kwartatu 2011 roku fundusze hedgingowe obstawiaty na ogloszenie upad-
losci Grecji i spadek wartosci euro wzgledem USD. W USA dziata ponad dwa tysigce
funduszy typu hedge, dwiescie najwigkszych z nich zarzadza kwota 1,3 biliona USD, za$
najwickszy — Bridgewater Associates — ma do dyspozycji aktywa wartos$ci blisko 60 miliar-

16 'W. Edwards: Conservatism in Human Information Processing, [w:] Formal Representation of Human
Judgment, red. B. Klienmutz, Wiley, New York 1968, s. 17-52.

17" D. Kahnemann, A. Tversky: Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk, ,,Econometrica”,
47, 1979.
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dow USD?™. Przy tak duzej skali dziatalnosci, fundusze hedgingowe, zwlaszcza dziatajace
grupowo, moga wplywac¢ nawet na tak duzy i ptynny rynek walutowy, jak para EUR/USD.
Z obawy przed dziataniami spekulacyjnymi, 1 grudnia 2011 roku Parlament Europejski
zakazat tzw. nagiej sprzedazy CDS, czyli wykupywania ubezpieczenia od niewyptacalno-
$ci emitenta bez posiadania obligacji tegoz podmiotu. Niestety zakaz ma charakter raczej
symboliczny, gdyz nie jest efektywny w stosunku do podmiotéw dziatajacych poza ryn-
kiem europejskim, a wigc gtownie funduszy amerykanskich i funduszy zarejestrowanych
w rajach podatkowych.

Bardziej skuteczne rozwigzanie godzace w interesy posiadaczy CDSéw znaleziono
poprzez przeprowadzenie ,kontrolowanej upadtosci”, czyli odpowiednie ustrukturyzo-
wanie redukcji greckiego zadtuzenia. Decydujac si¢ na redukcje¢ zadtuzenia i wydluzenie
okresu zapadalnosci poprzez ,,dobrowolng” wymiang obligacji, uniknigto formalnego ogto-
szenia bankructwa. Miedzynarodowe Stowarzyszenie Swapoéw i Derywatywow (ISDA)
uznato, ze dobrowolna wymiana waloréw nie stanowi tzw. zdarzenia kredytowego, a tym
samym nie prowadzi do aktywacji wyplat z tytutu posiadanych CDSo6w. Jedynie w przy-
padku tych wierzycieli, ktorzy nie zgodzili si¢ na dobrowolng redukcje zadtuzenia, a zostali
do tego zmuszeni specjalng ustawg greckiego parlamentu, doszlo do aktywacji swapow
kredytowych.

Duza role w kreowaniu zachowan stadnych odgrywaja réwniez agencje ratingowe,
dokonujace oceny wiarygodnosci kredytowej emitentéw. Inwestorzy czesto kierujg si¢ ich
wskazaniami, a zmiana ratingu moze mie¢ charakter samosprawdzajacej si¢ przepowied-
ni. Obnizenie ratingu powoduje, iz inwestorzy postrzegaja danego emitenta jako bardziej
ryzykownego i domagajg si¢ w zwigzku z tym wyzszych stop zwrotu. Oznacza to wyzsze
koszty obstugi i potencjalne ktopoty z refinansowaniem zadtuzenia. Moze to doprowadzié¢
do niewyptacalnosci, nawet jesli przed zmiang ratingu dany emitent nie miat az tak dra-
stycznie ztej sytuacji.

Instytucje te znalazty si¢ w ogniu krytyki w 2008 roku za niedoszacowanie ryzyka
systemowego tkwigcego w rynku hipotecznym, a takze przyznawanie bardzo wysokich
ratingow aktywom, ktore wkrotce miaty si¢ okaza¢ bezwartosciowe i toksyczne dla glo-
balnego systemu finansowego. Agencje ratingowe wzbudzily réwniez sporo kontrowers;ji
podczas biezacego kryzysu euro. Po pierwsze, spo6znity si¢ z obnizeniem do poziomu niein-
westycyjnego (tzw. Smieciowego) ratingu obligacji greckich. Prawda o stanie finanséow pub-
licznych w Grecji stala si¢ powszechnie znana juz pod koniec 2009 roku, a obnizki ratingdw
nastapity dopiero w I potowie 2010 roku. Tymczasem juz duzo wczes$niej oczekiwane stopy
zwrotu z greckich obligacji (yields) siggnety poziomu kilkunastu punktéw procentowych,
co wskazywato, iz rynki finansowe same rozpoznaty ryzyko greckich obligacji i traktowaty
je jako aktywa wysoce ryzykowne. Z kolei w przypadku Portugalii i Irlandii wydaje sie,
ze agencje zbyt drastycznie obnizyly ratingi tych krajow, zrownujac ich sytuacje z pozycja

'8 Hedge Fund Research Industry Report www.hedgefundresearch.com.
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Grecji. Doprowadzito to do gwaltownego wzrostu kosztu dtugu tych pafstw i znaczaco
poglebito ich problemy z refinansowaniem zadtuzenia.

Podsumowanie

Obecny kryzys w strefie euro jest wynikiem wielu oddziatujacych facznie czynnikow,
ktore zasadniczo mieszcza si¢ w trzech obszarach: polityki, ekonomii oraz psychologii i za-
chowan uczestnikéw rynkow.

Obecny kryzys europejski czgsto nazywany jest kryzysem zadtuzenia. Wydaje si¢
jednak, ze zadtuzenie jest raczej skutkiem, anizeli pierwotng przyczyna, natomiast zrodet
problemdw nalezy szukaé glebiej. Zasadniczo u podstaw kryzysu legly fundamentalne roz-
nice pomiedzy poszczegdlnymi gospodarkami tworzacymi Europejska Uni¢ Monetarna.
Prymat polityki nad ekonomia sprawil, iz do strefy euro wstapity kraje o wiele bardziej
zroéznicowane gospodarczo niz przewidywata to np. teoria optymalnych obszaréow walu-
towych Mundella®. Jednolita polityka monetarna nie mogta by¢ adekwatna dla zrézni-
cowanych gospodarek i w rezultacie byta zbyt luzna dla krajow peryferyjnych, a nazbyt
restrykcyjna dla Potnocy. Dodatkowo byta ona nieskoordynowana z narodowymi polity-
kami fiskalnymi, ktérym brakowato dyscypliny w kontrolowaniu wydatkéw budzetowych.
Ponadto, Peryferie trapione byly permanentnym deficytem rachunku obrotéw biezacych,
ktory byt finansowany naptywem $rodkow z Poinocy. Brak dostatecznej produktywnosci
kapitatu i zbyt wolna konwergencja spowodowaly, iz sytuacja ta stata si¢ niemozliwa do
utrzymania w dtuzszym horyzoncie. Ktopoty poglebit wptyw kryzysu amerykanskiego
z 2008 roku i ogélno§wiatowe spowolnienie gospodarcze.

Czynniki behawioralne raczej nie leglty u podstaw obecnych probleméw w strefie euro.
Niemniej sprzyjaty wystapieniu banki popytowej i inwestycyjnej w krajach peryferyjnych
oraz przyczynity si¢ do niedoszacowania ryzyka. Inklinacje behawioralne demonstruja si¢
réwniez juz w trakcie zawirowan na rynkach finansowych. Trudnos$ci z zaakceptowaniem
negatywnych informacji, przejawy zachowan stadnych i spekulacja zwickszaja skale prob-
lemoéw i czynig proces wychodzenia z kryzysu trudniejszym do zarzadzania.
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Streszczenie

Artykut zwraca uwage na polityczne, makroekonomiczne i behawioralne aspekty kryzysu
w strefie euro. Ukazuje zaré6wno zasztosci, ktore mogly przyczynic¢ si¢ do aktualnego stanu spraw
w Europie, jak tez porusza kwestie biezace, zwigzane z zarzagdzaniem kryzysem i poszukiwaniem
skutecznych sposobow jego przezwyci¢zenia.

POLITICAL, ECONOMIC AND BEHAVIORAL ASPECTS
OF THE EURO AREA CRISIS

Summary

This paper focuses on political, macroeconomic, and behavioral aspects of the crisis in the euro
area. It outlines precedent matters that could have contributed towards the current state of affairs in
Europe. It also points at current issues related to the management of the crisis and the search for ef-
fective ways of overcoming it.



