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Wyktad inauguracyjny doktora honoris causa Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

Przyszlosc strefy euro jest jak krzywa wieza w Pizie. Jest wcigz intrygujaca, ale wymaga dodatkowych wzmocnien,
ktore zapobieglyby jej dalszemu przechylaniu sie. Gdy proces wzmacniania strefy euro zostanie zakonczony,
bedzie mozna powrdcic¢ do rozwazan dotyczacych momentu wejscia Polski do strefy euro.

Tak rozpoczal swoj wyklad — wyktad inaugurujacy 65. rok akademicki na naszej Uczelni — prof. Marek Belka,
doktor honoris causa Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

Wykfad Laureata podzielony byt na dwie czesci.
W pierwszej profesor zadat pytania o przyczyny kryzysu
zadfuzeniowego w strefie euro, w drugiej — o cztonkostwo
Polski w tej strefie.

Przyczyny kryzysu zadluzeniowego w strefie euro
Profesor Marek Belka uwaza, ze gtéwna przyczyna trud-
nej sytuacji, w jakiej znalazla si¢ strefa euro w ostatnim
czasie, jest niedostatek koordynacji polityki gospodarcze;j.
Od lat pisat o tym Paul De Grauwe. Prawie od samego po-
czatku — od momentu utworzenia strefy euro — zaczat sie
proces roznicowania sie konkurencyjnosci gospodarek
wewnatrz strefy euro, powodujacy stafe pogarszanie sie
konkurencyjnosci kilku jej gospodarek w stosunku do
gospodarki niemieckiej. Proces stopniowej utraty konku-
rencyjnosci przez czes¢ krajow strefy euro wzmacniaty
wystepujace w ich gospodarkach niestabilne boomy kredy-
towe na rynkach hipotecznych — przekonywat Laureat.
Padly tez pytania o to, dlaczego nie udalo sie skutecznie
ograniczy¢ skali booméw kredytowych Hiszpanii
i Irlandii oraz dlaczego w momencie wybuchu kryzysu
fiskalnego w Grecji strefa euro nie dysponowata
zadnym mechanizmem ratunkowym?

Przed dtugi czas boomy te nie budzify obaw, poniewaz wie-
rzono, ze nowo utworzony (po wielu latach negocjacji)
system wymogow kapitafowych (Bazylea Il) sprawi, iz banki
beda skutecznie dostosowywac wielkos¢ swych kapitatéw

do wielkosci potencjalnych strat, co bedzie skutecznie chro-
nic je przed ryzykiem niewypfacalnosci.

Jako sposéb na zlagodzenie kryzysu zadluzeniowego
w strefie euro Laureat proponowal emisje wspdlnych
euroobligacji. Najbardziej znanym wariantem tej koncep-
¢ji bylaby emisja wspélnych ,niebieskich” euroobligacji, w
ktérej kraje czlonkowskie moglyby uczestniczy¢ dopdty,
dopdki relacja ich dfugu publicznego do PKB nie przekra-
czataby 60%. Powyzej tego pufapu musialyby emitowac
obligacje ,czerwone”, ktére bylyby znacznie wyzej opro-
centowane, poniewaz ich splata nie mialaby wspélnej gwa-
rancji wszystkich krajow cztonkowskich'. Emisja wspélnych
obligacji bytaby dla strefy euro bardzo korzystna. Powstatby
bardzo duzy i bardzo ptynny rynek obligacji, na ktére bytby
duzy popyt na rynku globalnym.

Czlonkostwo Polski w strefie euro

Druga cze$¢ wyktadu Laureata poswiecona byta m.in.
ewentualnym skutkom pozostawania poza strefg euro np.
wahaniom kursu walutowego.

Kurs walutowy jest najmniej prognozowalna zmienna, jaka
mozna sobie wyobrazi¢. Mozna jednak przypomniec,
co dziafo sie w ostatnim czasie ze ztotym. Otéz w latach
2005-2007 ztoty byt zaskakujaco stabilny, aprecjonujac
stopniowo zgodnie z tempem aprecjacji kursu réwnowagi,
co pomagato stabilizowac inflacje bez pogarszania sie kon-
kurencyjnosci polskiego eksportu. W trakcie globalnego kry-
zysu bankowego zfoty silnie ostabl, ale razem z innymi
walutami krajéw wschodzacych. Od diuzszego zas czasu
ztoty ponownie jest stabilny, jakkolwiek wzrost premii
za ryzyko na miedzynarodowych rynkach finansowych
wstrzymaf jego aprecjacje.

Na zamykajace wyktad pytanie, kiedy Polska wejdzie do
strefy euro, Profesor Marek Belka odpowiedziat: Do czasu,
gdy nastapia zmiany w systemie zarzadzania strefg euro
i w europejskim systemie nadzoru bankowego, ktdre
zdecyduja m.in. o tym, w jakim stopniu bedziemy mogli
wykorzystywac polityke nadzorcza do ograniczania nad-
miernego tempa wzrostu akcji kredytowej, rozwiazaniem,
ktére jest dobrze dostosowane do naszej sytuacji, jest
stosowanie zmiennego kursu walutowego i dokonywanie
reform strukturalnych, ktére sprawia, ze wejdziemy do
strefy euro z gospodarka nowoczesng, wydajng i odporng
na zewnetrzne szoki.

Prof. Marek Belka tak podsumowat eurorozwazania:
Osobiscie wierze w to, ze strefa euro, do ktorej wejdziemy,
to bedzie nowa, zmieniona unia walutowa, ktdrej przy-
sz1os¢ bedzie réwnie jasna jak ta, ktdra znalismy wczesniej
— przed globalnym kryzysem finansowym.
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