RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY I SOCJOLOGICZNY
ROK LXXIV — zeszyt 1 — 2012

LESZEK BALCEROWICZ

PROBLEMY STREFY EURO"

Przypomne, ze strefa euro to grupa krajow, ktére maja wspolna walute —
euro. Powstanie takiej waluty wymagalo —w warunkach pieniadza papierowego
— stworzenie banku centralnego, ktory bytby wspélny dla wszystkich krajow;
ten bank nazywa si¢ — jak wiadomo — Europejskim Bankiem Centralnym.
Pozostaly banki centralne w poszczegblnych krajach, ale one nie zajmujg sie
wyznaczeniem odrebnych oficjalnych stop procentowych, gdyz jest to zadanie
dla Europejskiego Banku Centralnego. Banki centralne krajow strefy euro
dzialaja na rynkach finansowych, wykonujac decyzje podjete przez ten wspolny
bank, maja takze rézne funkcje logistyczne.

W momencie podejmowania decyzji o utworzeniu euro zdawano sobie sprawe
z tego, ze aby euro dobrze dzialalo, to kraje czlonkowskie musza spelniaé
okre$lone warunki. Jakie? Przed wszystkim dyscyplina budzetowa. Wiadomo
byto, ze brak dyscypliny budzetowej moze wywotaé zaburzenia w jednym kraju,
ktérych konsekwencje moga sie przenosi¢ w jakim§ stopniu na inne. Dlatego
zawarto Pakt Stabilnosci i Rozwoju, ktory byt traktatem miedzynarodowym,
a wiec kraje, podpisujac go, zobowigzaly sie do jego przestrzegania. Glowne
zobowigzania byly proste — deficyt finansé6w publicznych nie powinien
przekraczaé 3% PKB, i to w najgorszym przypadku, jako ze budzet powinien byé
w zasadzie zréownowazony, a dlug publiczny nie powinien przekraczaé 60%
PKB. Problem zaczatl sie (cho¢ jego skutki byly niewidoczne przez wiele lat)
w momencie samego powstania strefy euro, gdyz przyjeto kraje, ktore wyraznie
nie spelniaty tych warunkéw. Grecja, Wtochy i Belgia miaty dlug publiczny
siegajacy 100%. Przewazyly jednak wzgledy polityczne.

W toku funkcjonowania strefy euro okazalo sie, ze wyraznie wystepuja tam
kraje, ktore z grubsza utrzymuja dyscypline budzetowa, a nawet ograniczaja
relacje wydatkow publicznych do PKB. Byly to takie panstwa, jak Austria,
Finlandia, Holandia. Niemcy z pewnym opdznieniem zaczely uzdrawiaé swoje
finanse publiczne. W drugiej grupie utrzymano duze deficyty i wysokie relacje
dtugu publicznego do PKB. Do tej grupy krajow zalicza sie miedzy innymi
Grecje i Portugalie. Wlochy nie zwiekszaly gwaltownie deficytu, ale utrzy-
mywaty wysoki putap dtugu publicznego w stosunku do PKB w odréznieniu od
Belgii, ktora zredukowata te relacje.

Okazato sie wiec, ze reguly gry nie sa przestrzegane. Nawet ci, ktorzy —
ogodlnie rzecz biorgc — okazali sie zdyscyplinowani, tolerowali brak dyscypliny

* Oparte na fragmentach wyktadu wygloszonego 24 listopada 2011 r. na Uniwersytecie Ekono-
micznym w Poznaniu.
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u innych. Takim waznym momentem byt rok 2003, kiedy okazalo sie, ze sami
Niemcy, ktorych zwykle kojarzymy — i chyba stusznie — z dyscypling, naruszyli
warunki Paktu Stabilnosci i Rozwoju, gdyz mieli za duzy deficyt. Dotyczyto to
takze Francji. Jaka byla reakcja tych dwoch wielkich krajow? Modyfikacja
ustalonych regul gry, co praktycznie oznaczato, ze przestaty one obowigzywac.

Mimo wszystko pierwsze 10 lat funkcjonowania wspoélnego pieniadza mozna
byto traktowacé jako sukces. Bylo wiele obaw przed powstaniem euro. Sadzono,
ze ten pieniadz bedzie szybko tracil na wartoSci w stosunku do dolara,
atymczasem zyskal. Obawiano sie, ze nie uda sie utrzymywac niskiego poziomu
inflacji takiego, jak w Niemczech przed wprowadzeniem euro. Inflacja okazata
sie nizsza niz w Stanach Zjednoczonych.

Problemy zaczely wyraznie pojawiaé sie w 2009 r. w zwigazku z kryzysem
finansowym, jaki rozpoczal sie w Stanach Zjednoczonych. Przez pewien czas
Europejczycy, niektorzy z wielkg satysfakcja, niekiedy z Schadenfreunde,
mowili: nasze trudno$ci pochodza z zewnatrz. Nie bylo to prawda, poniewaz
w niektorych krajach strefy euro narastaty dwa rodzaje problemoéw.

Pierwszy problem polegal na wspomnianym juz braku dyscypliny budze-
towej. Brak dyscypliny budzetowej najcze$ciej wynika ze wzrostu wydatkow.
Jezeli rosng taczne wydatki, to prawie zawsze jest to spowodowane wzrostem
tylko niektorych z nich. Czy to sg wydatki na kulture? Nie. A wydatki na
obrone? Nie. Jezeli rosng laczne wydatki budzetowe, niemal zawsze wynika to
ze wzrostu dwoch kategorii wydatkow: 1) socjalnych: rézne zasitki, emerytury
oraz wydatki na edukacje i na zdrowie, 2) zwigzanych z administracja pub-
liczna, gdzie z kolei sita napedowa sa czesto silne zwigzki zawodowe. I tak tez
byto w wypadku tych krajow, ktére najwyrazniej tamaly zasady dyscypliny
budzetowej — Grecji i Portugalii.

Druga grupa krajow wpadta w tarapaty budzetowe nie dlatego, ze grzeszyta
(tak bardzo jak Grecja) zwiekszaniem wydatkow socjalnych i administracy;j-
nych, ale dlatego, ze dopuécila do nadmiernego wzrostu kredytu, zwlaszcza
mieszkaniowego, czyli wystapil tam boom kredytowy, ktory sie potem zatamat.
W strefie euro dotyczy to gtéwnie Hiszpanii oraz Irlandii.

Pod koniec 2009 r. w Grecji wybory wygrata socjalistyczna partia Pasok,
ktora prowadzita kampanie wyborcza pod hasltem ,,Sta¢ nas na wiecej”
(wydatkoéw socjalnych). Po wygranej okazalo sie (nie wiadomo, czy to byto dla
nich niespodzianka, czy tez o tym wiedzieli), ze deficyt jest o ponad 100%
wiekszy oraz ze dtug publiczny jest takze odpowiednio wiekszy. Od momentu
ujawnienia tych faktow uptynelo kilka miesiecy —i w samej Grecji i na szczeblu
Unii Europejskiej —do momentu reakcji. Reakcje koncentrowaty sie na tym, aby
zapewni¢ Grecji tansze finansowanie niz to, ktére oferowaly rynki. To po
angielsku nazywa sie bailout, a po polsku — kredyty ratunkowe. Rynki
wymagaja wyzszych odsetek, a kraj w tarapatach czesto woli ptaci¢ nizsze.
Wtedy na scenie pojawia sie albo Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, albo
podobne instytucje regionalne.

Potem okazato sie, ze w klopoty wpada tez Irlandia, ale nie z powodu
nadmiernej ekspansji fiskalnej, a probleméw boomu kredytowego, ktory sie
zalamal. Po pewnym czasie napiecia pojawity sie w Hiszpanii, gdzie premier
Zapatero twierdzil, ze reformy oznaczajg krzywde ludzi, wobec czego on nie
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bedzie ich wprowadzat. Za to stymulowal gospodarke fiskalnie, prawie do
bankructwa kraju. Gdy z kolei ostro zareagowaly, rynki finansowe przestal
moéwic, ze reformy krzywdza ludzi i zaczal wprowadzac je w zycie, ale zabrat sie
za to zbyt p6zno, aby uratowac¢ swoje premierostwo i przegral z kretesem
wybory. W niektérych sytuacjach niereformowanie jest dla politykéw bardziej
ryzykowne niz reformowanie.

Kryzys finansowy, przypominam, wybucha w bankach i innych instytucjach
finansowych. Jest on zwykle wywotany boomem, ktory sie zalamuje. Boom
prowadzi do recesji, a recesja do wzrostu deficytu budzetu. Tak byto w wypadku
Irlandii i Hiszpanii, poza strefa euro dotyczy to Wielkiej Brytanii i Stanow
Zjednoczonych. Zatem kryzys finansowy prowadzi do kryzysu fiskalnego, ale
jest to odwrotna zalezno$§¢ — moze byé tak, ze system finansowy jest zdrowy,
a wybucha kryzys fiskalny wskutek nadmiernego wzrostu wydatkow socjal-
nych. Jezeli kraj zwiekszat wydatki kosztem zadluzania sie, to oznacza, ze
musieli by¢ wierzyciele, ktorzy kupowali jego obligacje. Wérdd tych wierzycieli
saq banki. Jezeli teraz okazuje sie, ze greckie obligacje sa malo warte, to banki
majg wielki problem. Jakie banki majg wielki problem? —w pierwszej kolejnosci
banki greckie, nastepnie banki w innych krajach.

*

Tyle, jezeli chodzi o bardzo krotki opis wydarzen w strefie euro, a teraz
przechodzimy do czeSci bardziej analitycznej. Zatézmy, ze w danym kraju
narasta problem finansowy, ktéry objawia sie¢ bardzo wyraznym wzrostem
zadanych odsetek w sytuacji, kiedy deficyt jest duzy, a dltug publiczny spory.
Jest oczywiste, ze trzeba co§ z tym zrobi¢. Co? Wyodrebniajg sie tu wyraznie
dwa stanowiska i na naszych oczach widaé, jak one sie S$cieraja. Jedno
stanowisko bardzo mocno artykulowane glosi: grozi nam lawina, zaraza, efekt
domina, nie ma wiec innego wyjscia, tylko trzeba zastapi¢ rynki, pozyczajac ze
zrodet oficjalnych danemu krajowi pieniadze. Skad? Mamy takie instytucje, jak
wspomniany Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktéry sam pozycza pie-
nigdze na rynkach finansowych i ptaci niskie odsetki, gdyz zwykle zwraca te
pieniadze. Fundusz odpozycza §rodki po troche wyzszych odsetkach krajom,
ktore sg w tarapatach, udziela tych kredytow w transzach, w zaleznosci od tego,
czy dany kraj realizuje uzgodniony program, czy tez nie. W Unii Europejskiej
powotano nastepna instytucje, najpierw prowizoryczng, ktéra ma sie prze-
ksztatci¢ w stala. Przypomina ona troche Europejski Fundusz Walutowy. (To
rodzi zreszta pytanie, jak beda te instytucje wspoélpracowac). Ci, ktorzy
uwazaja, ze jedyne czy gltowne rozwigzanie polega na oficjalnych kredytach
ratunkowych, naciskajg na to, aby zwiekszy¢ ich rozmiary. Tg droga dochodzi
sie jednak do pewnego punktu: ostatecznie gwarantami tych pozyczek udzie-
lanych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy tez jego europejski
odpowiednik sg podatnicy w poszczegélnych krajach. Moze sie zdarzyé, ze
kredyt nie bedzie zwréocony. Jezeli kraje, ktore miatyby pozyczaé innym krajom,
same sg zadluzone, to owo ryzyko rosnie.

Na tym tle przebija sie inny postulat: skoro takie sa ograniczenia,
jezeli chodzi o oferowane fundusze ze strony Miedzynarodowego Funduszu
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Walutowego czy jego europejskiego odpowiednika, to niech Europejski Bank
Centralny po prostu dodrukuje pieniadze i zacznie kupowaé¢ na odpowiednio
duzg skale greckie, wtoskie, hiszpanskie czy portugalskie obligacje. Zwolennicy
tego stanowiska zdaja sie sadzié, ze to jest niekosztowne rozwigzanie. Nie jest to
jednak free lunch. Po pierwsze, te pieniadze ,,wstrzykniete” do gospodarki,
ktorych odpowiednikiem sg papiery warto$ciowe w bilansie banku centralnego,
musza jako§ do niego wrocié. Czy nie pojawi sie podwyzszona inflacja, jezeli sie
na czas nie wycofa owej dodatkowej gotowki?

Drugi problem okre§la sie czasem jako moral hazard. Wyobrazmy sobie, zZe
jest premier, ktory ma duze klopoty z finansowaniem deficytu budzetu swojego
kraju. Stoja przed nim dwie mozliwosci: albo ograniczy wydatki i wprowadzi
inne reformy, albo dostanie pienigdze od Europejskiego Banku Centralnego.
Co jest latwiejsze? Chyba dostaé te pieniadze pod obietnice, ze zrobi reformy,
ale poézniej. ,,Wspomaganie” panstwa przez EBC grozi wiec oslabieniem
bodzcow do reform.

I wreszcie po trzecie, istnieje tez powazny problem konstytucyjny, a mia-
nowicie bank centralny, ktéry drukuje pienigdze po to, zeby kupowaé obligacje
panstwowe, staje sie waznag wladzg polityczna w danym kraju, musi bowiem
wywieraé naciski typu: ,,nie dam ci pieniedzy, jeSli nie zrobisz okreslonych
reform”. Tego rodzaju wtadza polityczna banku centralnego musiataby wywotaé
zwrotne reakcje ze strony politykow, czyli grozitaby jego upolitycznieniem.

Drugi kierunek dzialania polega po prostu na tym, ze wciela sie¢ w zycie
kroki, ktore tak poprawiaja sytuacje gospodarczg i fiskalng, ze rynki finansowe
odzyskaja zaufanie do danego kraju. I cho¢ odsetki moga byé poczatkowo bardzo
wysokie, to spadna. Nawiasem mowigce, nie da sie zastgpic¢ tego dzialania. Jezeli
w nieskonczenie dlugo miatby sie utrzymywac wysoki deficyt, to jak dtugo bank
centralny miatby drukowaé pieniadze? W najlepszym razie operacje ratunkowe
moga pomoc zyskaé na czasie, z tymi konsekwencjami, o ktérych wspomniatem,
ale w zadnej mierze nie zastapig reform, dzigki ktorym deficyt trwale by sie
obnizyl, dtug przestatby narastaé w relacji do PKB, a gospodarka zaczetaby sie
szybciej rozwijac¢. Nie ma wiec substytutu dla reform.

Sg kraje, gdzie odsetki zadane przez rynki wzrosly, a potem zaczety spadaé
(na przyktad Irlandia). Rynki finansowe, cho¢ moze sg krétkowzroczne, nie sg
Slepe, jak sie niektorym wydaje; one przygladaja sie temu, co dane kraje robia,
i nie zadowalajg sie tylko obietnicami ,,zrobimy”, tylko patrza na czyny i na
prawdopodobienistwo dalszych czynéw. Stosownie do tego albo podwyzszaja
odsetki zadane, albo obnizaja. To nie jest tak, ze jezeli raz odsetki wzrosna, to
zawsze beda wysokie. To zalezy od tego, co robi dana wladza polityczna.

*

Mobwiac o strefie euro, warto rozrézni¢ dwa rodzaje probleméw. Pierwszy
rodzaj to problemy, ktore w niej wystepuja, ale nie sg zwigzane z samg istotg
strefy euro, to znaczy wystepowaltyby w tym samym natezeniu, gdyby euro nie
byto. Na przyktad jest faktem, ze wiele europejskich bankéw ma niskie kapitatly
w stosunku do aktywow, czyli bufory w bankach sa male, ale wedle mojej wiedzy
nie jest to zwiazane z euro, nie jest wywotane przez samo euro. Czyli nie mozna
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obwiniaé euro za ten fakt, chociaz samo jego wystapienie w strefie euro jest
czynnikiem komplikujacym.

Drugi rodzaj probleméw to takie, o ktérych nie twierdzi sie, ze wynikaja
z samej istoty strefy euro. Jedno twierdzenie glosi: one interest rate can not fit
all, to znaczy ze jesli istnieje wspolny bank centralny dla réznych krajow, to on
moze wyznaczy¢ w danym czasie tylko jeden poziom oficjalnej stopy procen-
towej, ktory nie musi dobrze odpowiadaé sytuacji wszystkich krajow. Na
przyktad zat6zmy, ze Irlandia jest w fazie ozywienia koniunkturalnego, a Niem-
cy w fazie recesji. Je§li wystepuje ozywienie, to stopy procentowe powinny byé
podwyzszone, a je§li recesja —to powinny by¢ obnizone. I co wtedy zrobic¢? To jest
problem wstrzaséw asymetrycznych, w praktyce jednak nie jest to wielki
problem. Dlaczego? Dlatego, ze w strefie euro istnieje duza synchronizacja cykli,
koniunktury. Ale istnieje tez drugie niepodpasowanie, a mianowicie takie, zZe
dla krajow, ktore majg nizszy poziom dochodu na gtowe mieszkanca niz Niemcy,
stopy procentowe — dobre dla Niemiec — bedg za niskie dla tych krajow przez
caly czas lub wieksza cze§é czasu.

Musze powiedzieé, ze w analizach konsekwencji przystapienia do strefy euro
krajow naszego regionu traktowano niskie stopy procentowe wytacznie jako
korzys$é. To dotyczy zaréwno opracowan Narodowego Banku Polskiego, jak
i raportéow Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Nie zauwazono, zZe zbyt
niskie stopy procentowe moga wywolaé¢ boom kredytowy, ktory moze grozié
zatamaniem gospodarki. Uwazam to za powazniejszy problem niz problem
wstrzasow asymetrycznych. Nie sadze, aby ten pierwszy problem byl nie-
rozwigzywalny, ale do tej pory nie zaproponowano ostatecznych rozwigzan.

Wreszcie ci, ktorzy twierdza, Ze same cechy strefy euro sa zrodtem,
przynajmniej w czeSci, obecnych probleméw, wskazuja tez na to, iz dostosowa-
nie makroekonomiczne wymaga dewaluacji, czyli obnizenia wartosci krajowe;j
waluty. No, ale jesli mamy wspdlng walute, to jak ja zdewaluowaé? Jak Grecja,
majac euro, ma ostabié swoje euro w stosunku do niemieckiego euro? Wielu
ekonomistéw na Zachodzie uwaza, ze to skazuje strefe euro na upadek. Czy
mozna usungé nieréwnowage makroekonomiczng przejawiajacg sie miedzy
innymi w duzym deficycie obrotéw biezacych bez jawnej dewaluacji? To jest
pytanie empiryczne, na ktore jest odpowiedz — mozna. Tu przejde do poroéw-
nania dwoch grup krajow. Jedne kraje nazywaja sie PIIGS (Portugal, Italy,
Ireland, Greece, Spain). To sg te kraje, ktére majg problemy, sa w strefie euro
i nie moga zdewaluowaé euro. Ale jest druga grupa krajow, ktore tez nie mogty
zdewaluowaé swojej waluty w ramach posiadanego systemu walutowego:
Butlgaria, Estonia, Litwa, Lotwa, to sie uktada w piekny skrét BELL. Dlaczego
te kraje nie moga zdewaluowac? Dlatego, ze one majg tak zwane izby walutowe,
czyli ich waluta jest sztywno powigzana z euro. Moglyby one odstapi¢ od tego
rozwigzania, ale tego nie zrobity. Kraje BELL wpadly w duzo wieksza recesje
w 2009 r. niz kraje pierwszej grupy i wychodza z tego duzo szybciej, podczas gdy
Grecja brnie w recesje. Irlandia radzi sobie duzo lepiej niz pozostate PIIGS.
Kraje grupy BELL nie zrobily jawnej dewaluacji. Zrobity natomiast co$, co sie
nazywa niekiedy wewnetrzng dewaluacja, to znaczy mocno obnizyly ptace,
najpierw w sektorze publicznym, potem w sektorze prywatnym. To ma takie
same skutki, jak jawna dewaluacja.
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Drugi problem, na ktory sie zwraca uwage jako na problem fundamentalny
dla strefy euro, zawiera sie w twierdzeniu: strefa euro jest unig monetarng bez
unii politycznej. Niekiedy uznaje sie wrecz, ze takie polaczenie nie moze by¢
trwate. Tymczasem obydwa kluczowe terminy ,,unia monetarna” i ,unia
polityczna” nie sg jasno zdefiniowane.

WeZmy unie monetarna. Jest ona najczesciej traktowana jako sytuacja,
w ktorej mamy odrebne jednostki — kraje lub regiony, ale te samg jednostke
walutowa, na przyktad euro. Nie jest to jednak jedyna mozliwa interpretacja
unii monetarnej. Z ekonomicznego punktu widzenia, prawie tym samym jest
sytuacja, w ktorej kraje zachowuja roézne z nazwy waluty, ale nie mozna ich
wzajemnie zdewaluowac. Takie przypadki znamy z historii — to sg izby
walutowe, a takze system, ktory istnial z powodzeniem przez 40 lat az do
I wojny Swiatowej — system waluty zloty. Tam tez nie mozna byto dewaluowad,
a mimo wszystko ten system dziatal.

A teraz unia polityczna. Co to znaczy? Mysle, ze dla wiekszoSci oséb, ktore
uzywaja tego okreslenia, znaczy to: jedno panstwo, tak jak Stany Zjednoczone.
Jest wielu ekonomistow, ktérzy twierdza: w Stanach Zjednoczonych jest dolar,
poniewaz jest jedno panstwo. Unia Europejska czy strefa euro nie jest jednym
panstwem, wiec albo sie przeksztalci w jedno panstwo, albo sie rozpadnie. Jak
podejsé do tego twierdzenia? Przede wszystkim trzeba powiedzie¢, co oznacza
jedno panstwo z punktu widzenia utrzymywania wspoélnego pieniadza. Przede
wszystkim oznacza to, ze poszczegolne jednostki tego panstwa, czyli regiony, nie
moga robi¢ wolnej amerykanki co do swojego budzetu, gdyz wtedy dorabiaja sie
ogromnego deficytu i rozsadzaja krajowy pieniadz. Tak sie dzialo regularnie
w Argentynie. Ten przyktad pokazuje, ze przy braku dyscypliny wewnetrznej
mozna mieé jeden pieniadz, ale bedzie on systematycznie niszczony, z czego
wynika, iz nie wystarczy mie¢ jedno panstwo — zeby mieé jeden dobry pienigdz,
trzeba mieé zdyscyplinowane fiskalnie panstwo. Ale czy jest konieczne jedno
panstwo, aby mie¢ pieniadz w sensie ekonomicznym? Nie. Wr6émy do przy-
ktadu krajow, ktore nie mogly wzajemnie zdewaluowaé swoich walut. Jest tu
sporo przykladow sukceséw. Zamiast wiec oczekiwaé — nierealistycznie, moim
zdaniem — ze Unia Europejska lub strefa euro przeksztalci sie w jedno panstwo,
lepiej ustalié, jakie warunki trzeba spetnié, aby grupa panstw mogta mieé de
facto jeden pienigdz na wzoér waluty ztotej (choé niekoniecznie ze ztotem).

Poglad, ze jedynym rozwigzaniem jest przeksztalcenie strefy euro w jedno
panstwo, jest nierealistyczny i niepotrzebny. Trzeba spojrzeé na to, co powo-
dowalo, ze grupy krajow faktycznie z jednym pienigdzem odnosity sukces.
Moim zdaniem, gléwnym rozwigzaniem sag takie reformy w poszczegélnych
krajach, ktére doprowadza do tego, Ze bedzie tam mniej silnych booméw
fiskalnych oraz kredytowych. Takie boomy wynikaja ze ztej polityki panstwa,
czyli panstwa trzeba tak ograniczy¢, zeby nie mogly szkodzi¢ réwniez w ten
sposob.

Dla przyktadu, w wielu panstwach stosuje sie¢ rachunkowo§¢ budzetu
przypominajaca te, ktora stosowano kiedy$ w przedsiebiorstwie Enron, czyli
wprowadzajaca w btad. I wciaz wystepuja opory przeciwko stosowaniu dobrej
rachunkowos$ci budzetu. Dalej, nalezy wprowadzi¢ prawne ograniczenia
wydatkéw budzetu, deficytu czy dlugu publicznego —to sie nazywa konstytucja
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fiskalna. Aby mozna byto to wprowadzié i nastepnie utrzymac, musi istnieé caty
czas dostatecznie duza grupa ludzi w kraju, ktora bedzie tego broni¢. Dobra
gospodarka nie spada jak manna z nieba tylko dlatego, ze ma sie¢ demokracje.
Stabilng i dynamiczng gospodarke ma sie tylko wtedy, gdy w spoleczenstwie
obywatelskim dziata dostatecznie duzo jej obroncow.

Dlatego od momentu, kiedy moja stuzba publiczna sie skonczyta, zajmuje sie
wzmacnianiem tej antyroszczeniowej, prorozwojowej czeSci spoleczenstwa
obywatelskiego w Polsce.

prof. dr hab. Leszek Balcerowicz
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

PROBLEMS OF THE EUROZONE

Summary

The official rescue loans recently granted to a number of the Eurozone states cannot be treated as
being in lieu of reforms that must be implemented in those countries in order to improve their
economy, which they need so much to regain confidence of financial markets. There are two major
structural weaknesses of the single currency (Euro) identified in literature: (i) the uniform monetary
policy is incapable of accounting for differences among individual member states and single currency
renders devaluation in Eurozone impossible; (ii) the eurozone exists without the ‘political union.” The
paper contains an analysis of the legitimacy of both theses.








