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Europejscy politycy wcigz prébujg uratowaé¢ euro. Projektujg
coraz wieksze pakiety ratunkowe. Wraz z akcjami ratunkowymi
moze nadejs¢ wspOlny, unijny rzad, kontrolujacy wszelkie
aspekty gospodarki. Kraje mogg zrezygnowaé¢ z cze$ci swojej
suwerennos$ci. Charakter Europejskiej Unii Walutowej (UGW), a
nawet Unii Europejskiej (UE), moze zmieni¢ sie na zawsze. Cho¢
nadal nie jest jasne, dokad przyszte zmiany bedg prowadzid
UGW, koszty i ryzyko istniejgce w systemie sg ogromne i ciggle
rosng.

NIEZROZUMIENIE KONSTRUKCJI STREFY EURO

W strefie euro podatkowo niezalezne 1 suwerenne rzady
wspbétistniejg z jednym (centralnym) systemem bankowym. Jest to
unikalna konstrukcja na skale sSwiatowg. Zwykle spotykamy jeden
rzad z wtasnym systemem bankowym.

Rzady mogg finansowal swoje deficyty poprzez system bankowy i
tworzenie pieniedzy. Kiedy rzady wydajg wiecej niz otrzymujg w
dochodach podatkowych, to zazwyczaj emitujg obligacje rzadowe.
System finansowy kupuje duzg czes¢ tych obligacji przez
tworzenie nowych pieniedzy. Banki kupujg te obligacje,
poniewaz mogg wykorzystac¢ je jako zabezpieczenie nowych
kredytow z Europejskiego Banku Centralnego (doktadniej
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych).

Nowe pienigdze trafiajg do rzadéw poprzez posSrednia
monetyzacje ich deficytdéw. Koszt takiej operacji w postaci
zmniejszenia sity nabywczej pienigdza, tj. inflacji, ponoszag
wszyscy uzytkownicy danej waluty. Jes$li kazde panstwo narodowe
posiada odrebny system centralnej bankowo$ci, to koszty
monetyzacji ponosi tylko dany nardd. Jednak w strefie euro
istnieje jeden system centralnej bankowosci i kilkanascie
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rzgdow o réznej polityce fiskalnej.

Wyobrazmy sobie, ze wszystkie rzady oprdécz jednego majg
zrownowazony budzet. Taki rzad moze przerzucié¢ koszty swojego
deficytu, w postaci wyzszych cen, na inne narody i rzady. Taka
monetarna redystrybucja zachodzi pod postacig przelewlw
pienieznych wewnatrz UE.

Taki rzad z wysokim deficytem, jak np. ,grecki”, emituje
obligacje kupowane i monetyzowane przez system bankowy. W
konsekwencji istnieje tendencja do wzrostu cen w catej unii
walutowej. Im wyzszy deficyt danego rzgdu w stosunku do
deficytéw innych panstw, tym bardziej skutecznie 6w rzad moze
przerzuca¢ na nie koszt tegoz deficytu. Zachety w tej sytuacji
sg niebezpieczne, poniewaz rzgady z wyzszym deficytem
korzystajg wiecej niz ich sgsiedzi ze strefy euro.

Pakt Stabilnos$ci i Wzrostu zostat tak zaprojektowany, aby
hamowa¢ te bodzZzce, ale zupeinie zawiddt, poniewaz rzady same
decydowaty o tym, czy beda na nie naktadane sankcje. Jednym z
efektow tej pechowej konfiguracji jest to, ze pozwala rzadom
utrzyma¢ przez dtugi czas niekonkurencyjne struktury
gospodarcze, takie jak nieelastyczny rynek pracy, wielki
system opieki spotecznej 1 ogromny sektor publiczny. Tym samym
system powoduje nadmierne zadtuzenie i niekonkurencyjnos¢
typowg dla ostatniego kryzysu zadtuzenia. Wielokrotnie kryzysy
spowodowane zadtuzeniem wywotaty tendencje do centralizacji
wtadzy Brukseli i powotania nowego funduszu ratunkowego.
Innymi stowy, unia monetarno-transferowa spowodowata kryzys
zadtuzenia, ktory moze nas doprowadzi¢ do petniejszej unii
transferowej. Jesli powstanie europejski rzad gospodarczy -
albo transfery poprzez euroobligacje — to bedzie on wynikiem
niebezpiecznej unii transferowo-monetarnej lezgcej u podtoza
systemu instytucjonalnego euro.

REDYSTRYBUCJA: STOPA PROCENTOWA I PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Istotnym kosztem Eurosystemu jest redystrybucja ukryta w jego



zatozeniach. Ta redystrybucja przynosi korzysci niektérym
krajom kosztem innych. Redystrybucja przed bailoutami z 2010
r. wynikata gtéwnie ze zmian stép procentowych oraz kreacji
pieniedzy. Nawet przed utworzeniem euro rzady mniej
odpowiedzialne fiskalne odnosity korzysci dzieki gwarancjom
dawanym przez rzady bardziej odpowiedzialne. W wyniku tego
stopy procentowe w strefie euro spadty do poziomu Niemiec.

Wykres nr 1: 3-miesieczne stopy procentowe w Niemczech,
Grecji, Hiszpani, Irlandii, Wtoszech i Portugali (1987-1998).
(Eurostat)

Innym czynnikiem obnizajgcym poziom stép procentowych w
panstwach peryferyjnych by*a redukcja premii inflacyjnej.
Premia inflacyjna spadta, poniewaz oczekiwania inflacyjne
zmniejszyty sie. Uznano, ze Europejski Bank Centralny (EBC)
bedzie dzia*a¢ jak Bundesbank.

Te nizsze stopy procentowe pozwolity krajom zwiekszy¢ poziom
deficytu i podnies¢ poziom dtugu publicznego, ktdry nie
osiagngtby takich rozmiardéw, gdyby nie byto dorozumianej
gwarancji takich krajow jak Niemcy.

Nizsze stopy procentowe w potgczeniu z ekspansywng polityka
pieniezng EBC doprowadzity do zaktdécen w peryferyjnych
gospodarkach. Grecki rzad wykorzystat nizsze oprocentowanie,
aby zbudowac¢ publiczny park rozrywki. Wtochy opdznity
niezbedng prywatyzacje. Hiszpania rozbudowata sektor publiczny
i doprowadzit*a do banki mieszkaniowej. Irlandia dodata do ich
banki mieszkaniowej takze banke finansowg. Te znieksztatcenia
byty czesciowo spowodowane konwergencjg stop procentowych w
UGW oraz ekspansywng politykg EBC. OczywisScie, ludzie zwigzani
z branzami przezywajgcymi sztuczny boom — tacy jak pracownicy
administracji publicznej i robotnikéw budowlanych- skorzystali
na tym. Jednak ogolnie ludnos¢ stracita poprzez rozszerzenie
sektora publicznego 1 ograniczenie sektora prywatnego, jak
rowniez poprzez btedne inwestycje w branzy budowlanej.



Podczas gdy prywatnych i publicznych ,peryferyjnych” dtuznikéw
cieszyly nizsze stopy procentowe po przyjeciu euro, ktos
musiat za to zaptaci¢. Za te dorozumiane gwarancje ptacity
bardziej produktywne kraje — takie jak Niemcy — w postaci
nieznacznie wyzszego oprocentowania.

W sumie konsekwencjag ,solidarnosci” w UGW jest redystrybucja,
poniewaz stopy procentowe sg zbiezne. Nieodpowiedzialne rzady
korzystajg kosztem bardziej odpowiedzialnych rzadéw. Bardziej
nieodpowiedzialne rzady korzystaty takze w inny sposéb -
poprzez nieréwng kreacje pienigdza. Kraj jako cat*os¢ moze
skorzystaé¢, jesli bedzie miat wyzszy deficyt finansoéw
publicznych niz inne kraje. Jego rzad emituje obligacje, ktére
sg kupowane przez banki i sg przez nie wykorzystywane jako
zabezpieczenie kredytéw EBC. Nastepuje wzrost podazy
pienigdza. Pierwszy otrzymuje nowy zastrzyk pieniezny kosztem
kolejnych. Zapoznajmy sie z greckim przyktadem: EBC akceptuje
greckie obligacje rzadowe jako zabezpieczenie operacji
kredytowych. Europejskie banki moga kupic¢ greckie obligacje
rzgdowe i wykorzysta¢ je, aby uzyskal pozyczke od EBC po
nizszej stopie procentowej.

Banki kupity greckie obligacje, poniewaz wiedziaty, ze EBC
zaakceptuje je jako zabezpieczenie pod nowe pozyczki. Istniat
popyt na te greckie obligacje, poniewaz stopa procentowa
ptacona na rzecz EBC byta nizsza niz odsetki otrzymywane od
rzagdu Grecji. Bez akceptacji greckich obligacji przez EBC jako
dodatkowego zabezpieczenia za jej pozyczki, Grecja zaptacitaby
znacznie wyzsze stopy procentowe. Mozna wiec powiedzieé, ze
Grecja byta utrzymywana przez reszte strefy euro od dtuzszego
czasu [1].

Koszty zostaty czesSciowo przeniesione do innych krajéw strefy
euro. Nowe euro zostaty skutecznie stworzone przez EBC, ktéry
akceptowat obligacje rzadu Grecji jako zabezpieczenie. Greckie
dtugi zostaty zmonetyzowane, zas rzad grecki wydat pozyczone
pienigdze na transfery dla ludnosci. Poniewaz w Grecji zaczety
wzrasta¢ ceny, pienigdze zaczety przeptywac do innych krajow,



podwyzszajagc ceny w catym UGW. Obywatele za granicg zobaczyli,
jak ich koszty zycia wzrastajg szybciej niz ich dochody. To
byta redystrybucja na korzys$s¢ Grecji. Rzad grecki by%
wspierany finansowo przez nieustanny transfer sity nabywczej z
reszty Europy.

TENDENCJA RZADU DO ROZRASTANIA SIE

BodZce do posiadania wyzszego deficytu miaty roéwniez
interesujgce drugorzedne skutki. Rzady, ktdére tradycyjnie sg
widziane jako bardziej nieodpowiedzialne fiskalnie w
Eurosystemie, otrzymaty szanse osiggniecia zysku z wyzszych
deficytow. Ciggle rosngce deficyty pozwalajg im zdobywad gtosy
i zwieksza¢ site panstwa. Zardéwno nizsze stopy procentowe, jak
i kreacja pieniedzy dzia*ajg na korzys¢ tych panstw. Te bodZce
— aby wyda¢ wiecej — oddziatywaty takze na odpowiedzialniejsze
kraje. Dlaczego miatyby obniza¢ wydatki publiczne na korzysc
bardziej nieodpowiedzialnych rzgdow, ktére majag wysokie
deficyty i odnoszg korzys$¢ z monetarnej redystrybucji? Wraz ze
wzrostem wydatkéw rzgdowych powieksza sie sita panstwa.

Poprzez wzrost wydatkdédw publicznych z sektora prywatnego jest
»wysysanych” wiecej zasobd6w, ktdére zostatyby uzyte do
zaspokojenia potrzeb konsumentdéw, i zwieksza sie sektor
publiczny, ktory obstuguje ,zachcianki” politykdéw. Wzrost
wielkos$ci panstwa spowodowat mniejszg wydajnos¢ i nizszy
poziom zycia.

OTWARTE WSPARCIE FINANSOWE, DOTACJE, TRANSFERY

BodZce i mechanizmy Eurosystemu prowadzg do nadmiernych
deficytow i zwiekszania sie diugu. Krach finansowy z 2008 r.
sprawit, ze uczestnicy rynku wagtpig w fiskalnie zobowigzania
solidniejszych rzadéw i dofinansowanie przez EBC stabszych
rzgdow. Z powodu dofinansowania bankéw i zwiekszonych wydatkéw
panstwowych, dtug i deficyt wzrastaty w latach 2008 i 2009.
Czy Niemcy naprawde bytyby w stanie wesprze¢ peryferyjne rzady
— 1 czy bytyby do tego sktonne?



Wzrastajgca ilo$¢ obligacji peryferyjnych panstw, ich
niezrownowazona fiskalna sytuacja i niejasne zobowigzania
doprowadzity do bailoutu Grecji (240 miliardéw Euro), Irlandii
(85 miliardéw Euro) i Portugalii (78 miliardéw Euro).
Catkowite wsparcie wynosi 413 miliardéw euro. Ostateczne
straty poniosg podatnicy w mocniejszych fiskalnie krajach[2].

Oprécz tych dofinansowan, zostat utworzony EFSF. Jego wielkosc¢
ma zosta¢ zwiekszona do ponad 1 biliona euro. Niemiecka czes¢
gwarancji wynosi 211 miliardéw Euro. Jesli inne kraje, ktdre
udzielajg gwarancji, bedg miaty trudnosci fiskalne, to
niemiecki udziat w EFSF jeszcze wzrosnie.

Prawda za$ jest taka, ze wielko$¢ EFSF nie bedzie
wystarczajgca. Aby skutecznie gwarantowac¢ caty dtug
peryferyjnym rzadom, fundusz musiatby zosta¢ podniesiony do
1,45 biliona euro[3]. Poniewaz gwarancje Wtoch i innych
peryferyjnych krajow sg nic nie warte, Niemcy bedg musiaty
zagwarantowa¢ 790 miliarddéw euro, co stanowi 32 proc. ich PKB
(wedtug raportu z Bernstein). Jes$li Francja straci swoj
wskaznik AAA, niemiecki udziat wzrosnie do 1,385 biliona Euro,
co stanowitoby 56 proc. PKB (prawie 17,000 euro na gtowe).

W dodatku podatnicy sg posSrednio zagrozeni przez zaangazowanie
Miedzynarodowego Fundusz Walutowego (IMF). Jednoczes$Snie mogag
oni ponies¢ straty z powodu gwarancji finansowych udzielonych
przez EBC. EBC kupit do poczatku listopada 2011 r. wiecej niz
183 miliarddéw euro obligacji peryferyjnych panstw i wciaz
zwieksza tempo. Niemcy wzieily na siebie 27 procent strat[4].

Ponadto EBC akceptuje obligacje peryferyjnych krajéw jako
zabezpieczenie. Jesli rzgd nie wuisci naleznosci, to
prawdopodobnie ,roztozy” w ten sposdb znaczng czes¢ systemu
bankowego, ktdéry kupit te obligacje. System bankowy z kolei
nie bedzie w stanie zwrdci¢ pozyczek EBC. EBC zostanie wtedy z
obligacjami jako zabezpieczeniami. Raoul Ruparel i Mats
Persson (2011) z think-tanku OpenEurope policzyli w czerwcu
2011 r., ze greckie bankructwo (z 50 procentowa



restrukturyzacjg) kosztowatoby EBC od 44,5 mld do 65 miliardéw
euro. Te sumy wzrosty od czerwca 2011 roku i bedg wzrastac w
przysztosci. Peryferyjne rzady kontynuujg znaczny wzrost
deficytdéw, zas EBC kupuje wiecej obligacji, a banki z
peryferyjnych krajéw zwiekszajg swoje refinansowanie z EBC.

[5]

Kraje peryferyjne sa takze wspomagane poprzez system TARGET2
obejmujgcego nalezno$ci i zobowigzania w obrebie Eurosystemu i
jego krajowych bankéw centralnych. Na koniec pazdziernika 2010
r. Bundesbank miat* nalezno$ci do 326 miliarddéw, podczas gdy
peryferyjne kraje miaty zobowigzania w wysoko$ci 335 miliardéw
(Sinn 1 Wollmershauser 2011, p. 5). Bundesbank twierdzi, ze
wzrosty one do 616 miliardéw w marcu 2012 roku.

TARGET2 dziata nastepujgco: klient banku w Grecji przelewa
swoje plenigdze z jego greckiego banku do banku niemieckiego.
W efekcie bank niemiecki redukuje swoje refinansowanie z
Bundesbankiem, poniewaz ma wiekszg ilo$¢ srodkow pienieznych
na jego koncie. Natomiast, grecki bank podnosi swoje
refinansowanie z bankiem Grecji, poniewaz zmniejszyta sie
ilo$¢ jego Srodkdéw pienieznych. Dlatego musi sprzedac swoje
papiery wartosciowe, aby uzyskaé¢ nowe $rodki na dalsza
dziatalnos¢. W wyniku tej operacji zwiekszajg sie naleznosci
(roszczenia) Bundesbanku oraz zobowigzania Banku Grecji wobec
Eurosystemu. Teoretycznie roszczenia te mogtyby byd
zaspokojone na przyktad przez dokonanie transferu aktywow,
takich jak np. ztoto, z banku Grecji do Bundesbanku. Mimo to
te roszczenia nigdy nie zostaty jeszcze sptacone w
Eurosystemie i bilans ciggle rosnie. Kiedy grecki bank nie
uisci zobowigzan, straty zostang podzielone na wszystkie banki
centralne w Eurosystemie. Ostatecznie straty poniosag
podatnicy.

TENDENCJA DO INFLACJI CENOWEJ

Eurosystem ma sktonno$¢ do inflacji na szkode dla wszystkich
uzytkownikdéw waluty. Jak zobaczylismy, Eurosystem stanowi



zachete dla akumulacji deficytu i dtugu. Przynajmniej czes$¢
tych dtugéw i deficytdédw ma bardzo duze szanse zostal sptacona
przez produkcje pieniedzy. EBC jest inflacyjng maszyng, ktdrej
cel to wspieranie projektu euro.

Nastepujgce dziatania obrazujg inflacjogenny charakter EBC

1. 0d 2008 roku EBC dostarcza nieograniczong ptynnos¢ dla
bankéw. Ilekro¢ banki komercyjne dostarczajg nowych obligacji
rzgdu greckiego jako zabezpieczenie, EBC dostarcza wiecej
Srodkéw finansowych.

2. EBC obnizyto standardy dodatkowych =zabezpieczen
finansowych. Obligacje Grecji, Portugali, i Irlandii sa
przyjmowane jako zabezpieczenie nawet wtedy, gdyi sg ocenione
jako smieciowe. Jakos$¢ aktywédw, ktdére wspierajg walute, jest
ostabional[6].

3. EBC kupito obligacje panstwowe na sume 220 miliardow euro.

4. EBC utrzymuje stopy procentowe na sztucznie niskim
poziomie, aby zachowa¢ euro. Wyzsze stopy procentowe mogtyby
doprowadzi¢ do bankructw na peryferiach — zardéwno w sektorze
prywatnym, jak i publicznym. Chociaz inflacja wynosi obecnie 3
proc. 1 jest wyzsza niz 2-procentowy cen inflacyjny, EBC
obnizyto jego historyczne niskie stopy procentowe na poczatku
listopada i grudnia 2011 roku.

Dlatego ceny w strefie euro sg wyzsze, niz mogtyby byc. Koszty
bailoutu prawdopodobnie nie zostang w catosci pokryte z
wyzszych podatkéw, ale takze dzieki kreacji nowego pienigdza.
Wyobrazmy sobie, ze Niemcy wezmg na siebie strate z pozyczek
rzagdu greckiego w wysokosci 10 miliardéw euro. Teraz powstaje
pytanie. Czy niemiecki rzad chciat*by podwyzszy¢ podatki o 10
miliardéw albo obnizy¢ wydatki o 10 miliardéw? Prawdopodobnie
nie. Bardziej prawdopodobne, ze rzad niemiecki zwiekszy
finansowanie budzetu za pomocg dtugu poprzez system bankowy. A
tym samym podniesie podaz pieniagdza. Poniewaz dtug wzrasta w
catej strefie, wzrasta tez ,inflacjogenne” cisnienie.



CENTRALIZACJA I UTRATA WOLNOSCI

UGW zostat*a zbudowana w sposéb, ktéry zacheca do dalszej
centralizacji. Jak zobaczylismy wczes$niej, istnieje zacheta do
tworzenia deficytow w matych krajach, ktére mogg oczekiwac na
ratunek. Nagromadzenie sie dtugdéw wywotato kryzys zadtuzenia.
Z kolei ten kryzys moze zostal¢ wykorzystany do dalszej
centralizacji. Pakiety ratunkowe i fundusze ratunkowe
wymuszajg ustanowienie nowych centralnych instytucji. Aby nie
dopusci¢ do kolejnego kryzysu zadtuzeniowego, niektérzy
politycy proszg o centralny rzad europejski. Mozna zauwazyc,
ze kraje tracg suwerenno$¢ w zamian za pakiety ratunkowe, co
oczywiscie zwieksza site europejskich instytucji [7].

Porter (2010, p. 13) utrzymuje, ze rozwigzaniem aktualnych
probleméw bytaby harmonizacja podatkéw, ,podatek federalny”,
jak réwniez petna fuzja EBC i krajowych bankdéw centralnych
jako krok w kierunku unii politycznej. Podobnie, Deo, Donovan,
i Hatheway (2011) uwazaja jakis$ rodzaj unii fiskalnej za
rozwigzanie Kkryzysu euro.

Centralizacja polityki fiskalnej pocigga za soba duze ryzyko
dla cztonkéw strefy euro. Tracg czes¢ swojej suwerennosSci.
Centralizacja bedzie zawiera¢ pewng forme harmonizacji polityk
fiskalnych. Kto$ moze pomyslec, ze srodki oszczednoSciowe
zwyciezg w tej harmonizacji. I tak moze by¢ poczatkowo,
poniewaz niemieckie wptywy pozostajg dominujagce. Jednakze,
niemieckie wptywy w tej kwestii prawdopodobnie podzielg los
wptywéw w EBC. Uwazato sie, ze EBC bedzie wspierac¢ ,twardy
pienigdz”, tak jak Bundesbank. Podobnie, nowy gospodarczy rzad
moze by¢ wzorowany na odpowiedzialnych rzadzie niemieckim. Ale
tak jak w radzie EBC, Niemcy i ich sojusznicy bedag w
mniejszosci[8].

Juz podczas ratowania Irlandii, wysz*o na jaw, na czym miataby
polega¢ harmonizacja fiskalna. Europejscy politycy tacy jak
Nikolas Sarkozy utrzymywali zwiekszony nacisk w Irlandii w
celu podniesienia podatku od oséb prawnych. Uktad byt taki:



dofinansowanie za wzrost podatku. Pomimo naciskéw, rzad
irlandzki sprzeciwit sie.

Na koniec i przede wszystkim, fiskalna harmonizacja zakonczy
konkurencje. W Europie nadal istnieje konkurencja podatkowa,
co przycigga obywateli, spétki i inwestycje w okresSlone
miejscal[9]. Kraje nie moga podnosi¢ zbyt mocno podatkoéw.
Inaczej ludzie i kapitat przeniosg sie do innych panstw UE.
Mozliwos¢ gtosowania ,nogami” jest wazng gwarancjg wolnos$ci
jednostki. Centralizacja 1 centralny rzad gospodarczy
eliminuje konkurencje podatkowg i czynig gtosowania za pomocg
ndg o wiele kosztowniejszymi. Jezeli zostanie wprowadzona
harmonizacja, to podatki i1 regulacje prawdopodobnie wzrosng.
Dlatego pozostawanie w EGW grozi utratg wolnos$ci jednostki, co
jest prawdopodobnie najwazniejszg europejska wartoscig.

NIEBEZPIECZENSTWO KONFLIKTOW MIEDZY NARODAMI

EGW powoduje konflikty pomiedzy spokojnie wspoOipracujacymi
narodami. Redystrybucja jest zawsze powodem spotecznych
konfliktdéw. Monetarna redystrybucja w EGW nie zostata
zrozumiana przez wiekszos¢ populacji i stad tylko krok do
konfliktéw. Dofinansowania, fundusz ratunkowy i interwencje
EBC uczynity redystrybucje pomiedzy krajami bardziej
oczywista. Niemcom nie podoba sie utrzymywanie rozbudowanego
systemu ubezpieczen spotecznych w Grecji. W niemieckich
mediach sg oni nazywani ,ktamcami” i ,leniuchami”. Z kolei
greckie media zazadaty reparacji za straty z czasdw drugiej
wojny sSwiatowej. Kiedy Niemcy nie chcag wspierac krajow
peryferyjnych, obywatele tych krajéw obarczajg wing Niemcéw za
srodki oszczedno$ciowe. Oni czujg, ze niepopularne S$rodki sg
narzucone przez Niemcy. Powyzsze starcia 1 konflikty wewngtrz
UGW bedg trwa¢ i prawdopodobnie wzrastaé¢. Pozostawanie w UGW
oznacza trwanie w takiej atmosferze i ryzyko eskalacji.

Koszty istnienia Eurosystemu sg wysokie. Obejmujg one
inflacyjne, samozniszczenie systemu walutowego, rzaddéw rozrost
wtadzy rzgdow, wzrost systemOw ubezpieczen spotecznych,



spadajaca konkurencyjnos¢, dofinansowania, dotacje, transfery,
moralne niebezpieczenstwo, konflikty pomiedzy narodami,
centralizacje i w ogdélnosci strate wolnosci. W dodatku
powyzsze koszty i ryzyka wzrastajg dzien po dniu. Rozwazajac
caty ten projekt, euro nie jest warte zachowania. Im szybciej
sie to skonczy, tym lepiej. Istnieje alternatywa. Powrét do
zdrowego pienigdza, jak standard waluty ztotej. Zwiekszytby on
odpowiedzialnos¢, harmonie i tworzenie bogactwa w Europie.
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PRZYPISY

[1] Zobacz: Bagus (2010) — analiza ukrytej tragedii wspdlnego
pastwiska w Eurosystemie.

[2] Czes¢ IMF to ok. 108 miliardéw euro. Niemiecka czes¢
pozyczek IMF wynosi okoto 6 procent albo 6,5 miliarda euro.
Liczby te obejmujg réwniez pozyczki od rzadu brytyjskiego dla
Irlandii w wysokosci 3,25 miliardéw funtoéw.

[3] Zobacz: Zerohedge (2011).
[4] Zobacz: SpiegelOnline (2011).

[5]Instytut IFO obliczyt* catkowite ryzyko dla Niemiec we
wrzesniu na 465 miliardéw euro (Sinn 2011).

[6] Na temat jakosci pieniedzy i waznoSci aktywow centralnego
banku zobacz: Bagus (2009a).

[7] Bundesbank (201la, p. 11) w jego miesiecznym raporcie
ukrycie argumentuje za ,znacznym ograniczeniem krajowej
fiskalnej suwerennosci”.

[8] Mozemy przypominac¢, ze Axel Weber i Jirgen Stark
zrezygnowali z ich funkcji, poniewaz znalezli sie w


http://mises.pl/blog/2013/04/15/bagus-pokusa-naduzycia-w-strefie-euro/

mniejszosci przeciwko bardziej inflacyjnej postawie w radzie.

[9]Nieliczne rzady majg wielu konkurentéw i nie moga
opodatkowywa¢ i regulowac¢ bardziej niz ich konkurenci. Powodem
jest tradycyjnie zdecentralizowany system Europy, na ktdrym
mégt rozwing¢ sie kapitalizm i pojawié¢ sie nieznany nigdy
wczesniej dobrobyt (Hoppe 1993).



