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,Przypadek Snowdena to ewenement.
To, co zrobil z tymi informacjami

- przekazat prasie i publicznie przedstawit
sie jako zrodto przecieku - kosztowato go
prace, by¢ moze wolnosc. Nie kazdy
kieruje sie tak idealistycznymi motywaml

Bardziej powszechna jest o
pokusa, aby wykorzystac wiedze
do zwiekszenia dochodow”. s60

Czas pomyka, godzina za godzing - $piewat zesp6t Voo Voo - i... niniejszym obchodzimy
maty jubileusz. To juz 50. wydanie tygodnika ,,Bloomberg Businessweek Polska”. Przez ten
czas - mam nadzieje, a i liczna korespondencja na to wskazuje - przygotowywalismy
Panstwa na przyszie wydarzenia. TlumaczyliSmy zachodzace procesy gospodarcze.
Odkrywali$my to, co nieznane (a takze to, co nie chce by¢ znane...). | bedziemy robic to
nadal. Zatrzymywag¢ dla Panstwa zegarki w tych szalericzych czasach. Cho¢ na chwile.
Aby wiedzie¢ i rozumieé.

Wiedzieé¢ i rozumiegé, jak dziataja takie firmy jak Booz Allen, w ktérej pracowat Edward
Snowden. To dzieki niemu $wiat ustyszat o programie PRISM prowadzonym przez
amerykanska Narodowa Agencje Bezpieczenstwa. Na s.60 wchodzimy w owe Imperium
Mroku i piszemy o biznesie prywatnych firm w USA, ktére szpieguja na zlecenie
Waszyngtonu. A pézniej zapraszam na s.18, gdzie piszemy o konsekwencjach, jakie moze
mie¢ PRISM dla biznesu w Europie, rynku waznym z punktu widzenia polskich firm.
Wiedzie¢ i rozumiec, jak kobiety nad Wista podchodza do swoich finansow. Publikujemy
(s.52) premierowe badania ,Portret finansowy Polki”. Tym bardziej wartosciowe,

Ze pod lupe zostaty wziete Panie, ktore pieniadze maja.
Okazuije sie np., ze cho¢ zdecydowana wigkszos¢ ceni
bezpieczenstwo inwestycyjne, to w wieku 35-44 lata
sktonnos$¢ do ryzyka nagle eksploduje, by rownie
gwaltownie spas¢. Ale tez, jak méwia same Polki,

owa sktonnosé jest uzalezniona od dochodow
meza/partnera/partnerki. Im réznica jest wigksza,

na niekorzy$¢é mezczyzn, tym kobiety bardziej lubig
ryzyko. Wiedzie¢ i rozumieé... przez kolejnych

50 wydan ,,Businessweeka”. | kolejnych, i kolejnych...

Oty gt

redaktor naczelny ,,Bloomberg Businessweek Polska”

cezary.szymanek@bbwp24.pl
@cszymanek on twitter

Kasa

| Polki

Pienigdze dla kobiet s
zwigzane z Szerszym
spektrum wartosci, potrzeb
czy gratyfikacji. Stanowig
nie tyle symbol prestizu,
CO SposOb na osiagniecie
osobistego bezpieczenstwa,
spokoju, metode szybkiego
wejscia w posiadanie
wartosciowych rzeczy,
ktore sa rozszerzeniem
wlasnego ja. ss2
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Otwarcie

Francjo,
daj
przykiad

I wyjdz ze
strefy euro

Szansa na uratowanie

Unii Europejskiej

jest kontrolowana
dekompozycija strefy

euro poprzez wspolnie
uzgodnione wyjscie
najbardziej konkurencyjnych
krajow. Stabe euro

poprawi sytuacje

potudnia Europy.

0Od traktatow rzymskich w 1957 roku do
jednolitego aktu europejskiego w 1986
europejskie rzady przeprowadzity jedng
z najwiekszych pokojowych rewolucji w hi-
storii Europy. Powstanie Unii Europejskiej
i wspdlnego rynku byto wielkim sukcesem
politycznym i gospodarczym. Wprowadze-
nie euro miato by¢ kolejnym milowym kro-
kiem utwierdzajacym jednosc¢ i dobrobyt
w Europie. Wbrew tym intencjom wspol-
na europejska waluta stala sie Smiertelnym
zagrozeniem dla tych celow, przynajmniej
w obecnej formie.

Grecja, Hiszpania, Portugalia, Wto-
chy i Cypr sa uwiezione w recesji i nie
moga przywrocic¢ konkurencyjnosci po-
przez dewaluacje swojej waluty. Z dru-
giej strony poinocne kraje strefy sa zmu-
szane do tego, by odlozy¢ na bok zasady
konserwatywnej dyscypliny budzetowej
i uczestniczy¢ w finansowaniu krajow Po-
tudnia poprzez niekoriczace sie operacje
ratunkowe. Ta sytuacja grozi wybuchem
spotecznym na potudniu Europy, a jedno-
czesnie podwaza publiczne poparcie dla
integracji europejskiej w krajach Péinocy.
To bledne koto resentymentéw i populi-
zmu na Potudniu i rosngcych nacjonali-
zmdw na Pénocy moze rozerwac UE.

Kup ksigzke

Luka konkurencyjnosci
Wspolna europejska waluta miata w za-
mierzeniu usprawni¢ funkcjonowanie eu-
ropejskiej gospodarki. Dzieki pozbyciu sie
zmienno$ci kursow i ryzyka walutowego
miala zapewni¢ konwergencje miedzy sil-
niejszymi oraz stabszymi gospodarkami.
Przeplyw kapitalu z gospodarek generu-
jacych nadwyzki oszczednosci do maja-
cych ich niedobdr miat w krajach pozy-
czajacych wywotaé¢ wzrost gospodarczy
oparty na wzroscie produktywnosci.

Rzeczywistos¢ okazala sie inna. Wspdl-
na waluta utrwalila i powiekszyla luke kon-
kurencyjnosci. W wyniku réznic w stopach
inflacji i jednostkowych kosztéw pracy nie-
réwnowaga zewnetrzna rosta. W latach
1999-2011 jednostkowe koszty pracy (placa
na jednostke produktu) w Grecji, Hiszpa-
nii, Portugalii i Francji wzrosly w stosunku
do Niemiec 0 19-26 proc. Spowodowalo to
w krajach mniej konkurencyjnych deficyty
obrotéw biezacych w roku 2010 w wysoko-
$ci 2-10 proc. PKB. A w Niemczech wywo-
talo nadwyzke na rachunku obrotéw bieza-
cych réwng 6 proc. PKB.

Nie mogac uciec sie do dewaluacji wla-
snej waluty, zagrozone kraje strefy euro
probuja przeprowadzi¢ tzw. dewaluacje

ZDJECIA: EAST NEWS
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wewnetrzng. Oznacza ona, ze panstwa
deficytowe staraja sie odzyskac¢ konku-
rencyjnos¢ poprzez wewnetrzne obnizki
cen i plac, do czego prowadzi¢ ma ogra-
niczanie wydatkéw publicznych i wzrost
podatkdw, czyli tzw. zacie$nienie fiskalne.
Pierwszym efektem tej kuracji jest jednak
oslabienie popytu wewnetrznego prowa-
dzace do spadku produkcji, produktu kra-
jowego i zatrudnienia.

Koszty dewaluaciji wewnetrznej
Przyklady Eotwy i Islandii pokazuja, jak
wielkie sa gospodarcze i spoteczne kosz-
ty wewnetrznej dewaluacji w poréwnaniu
7 kosztami zewnetrznej. W 2008 roku oba
kraje znalazly sie w dramatycznej sytuacji
kryzysowej. W latach 2008-2010 przeszly
ciezki proces dostosowawczy i w 2011 roku
ich gospodarki powrdcily na sciezke wzro-
stu. Lotwa, ktorej kurs walutowy jest od lat
powiazany sztywno z euro, usitowala sto-
sowac polityke wewnetrznej dewaluacji.
Mimo drastycznej obnizki wydatkéw
publicznych i ptac w sektorze publicz-
nym zarobki w sektorze prywatnym oka-
zaly sie stosukowo sztywne. Dostosowa-
nie gospodarki nastgpito gléwnie poprzez
spadek PKB (az o 21 proc.) i zatrudnienia

Wspolna waluta
utrwalita

i powiekszyta luke
konkurencyjnosci.

(0 17 proc.). W Islandii, gdzie nastapita ze-
wnetrzna dewaluacja waluty, spadek PKB
byl dwukrotnie, a zatrudnienia ponad trzy-
krotnie mniejszy niz na Lotwie. Baltyc-
ki kraj wielkim kosztem wyszedl na pro-
sta. Czy jednak jego tolerancja polityczna
wobec zalamania produkgji, zatrudnienia
i dochodéw moze by¢ powielana w innych
miejscach? Nie wydaje sie to oczywiste.

Pomoc finansowa wspierajaca
stagnacje

Alternatywg dla poprawy konkurencyj-
nosci sa transfery finansujace deficyty na
rachunku obrotow biezacych. Przed ro-
kiem 2008 mialy forme transgranicznej
prywatnej pozyczki dla rzadéw i bankdéw.
0Od pekniecia bariki kredytowej te prywat-
ne przeplywy finansowe zostaty w wielkim
stopniu zastapione przez finansowanie
z budzetéw panstw poprzez oficjalne me-
chanizmy pomocowe krajow strefy euro,
a takze finansowanie z Europejskiego Ban-

Kup ksigzke

Tyle procent PKB Niemiec otrzymywaty
co roku wschodnie landy tuz po zjednoczeniu.

ku Centralnego. Pomoc w ramach takich
instrumentow jak Europejski Mechanizm
Stabilizacyjny (ESM) jest uzalezniona od
$cistej dyscypliny budzetowej i reform
strukturalnych.

Wiele rzadéw krajéw deficytowych - co
otwarcie wyrazita Francja - preferowatoby
zamiast transferow fiskalnych dodruk pie-
niedzy przez EBC. Na razie moga liczyc¢ je-
dynie na interwencje EBC na rynku krotko-
terminowych obligacji skarbowych. Jedyna
zatem perspektywa dla nich jest ciggle za-
ciesnianie dyscypliny fiskalnej i wieloletni
niedobdr popytu skutkujgcy skurczeniem,
a w najlepszym razie stagnacjg gospodar-
ki. Jednoczesnie rosna w Europie nastroje
antyunijne, w szczegolnosci antyniemiec-
kie, co byto wida¢ na ulicach Nikozji, gdy
kryzys dosiegat Cypru.

Czy stany zjednoczone Europy

sq pomystem na wyjscie z kryzysu?
Niektdérzy wczesni zwolennicy euro przy-
znali w latach 90., Ze ten projekt to ,,poli-
tyka przed ekonomia”. Uwazali, ze wspol-
na waluta jest sposobem na pchniecie
Europy na nieodwracalng droge do pel-
nej unii politycznej.

Czy pelna unia polityczna i wieksza
mobilnos¢ pracownikéw moze dostarczy¢
instrumentow do rozwigzania kryzysu?
Wyobrazmy sobie, ze mieszkancy krajow
dotknietych kryzysem - takich jak Grecja,
Portugalia, Hiszpania i Wtochy - migruja
do Niemiec czy Finlandii. Bariery jezyko-
we i kulturowe wydaja sie zbyt silne, aby
emigracja na duzg skale stanowita rozwia-
zanie.

Entuzjasci euro wigza swoje nadzieje
z unig fiskalng. Pomoc budzetowa miala-
by zaja¢ miejsce migracji. Jednakze transfe-
ry fiskalne nie sg skutecznym narzedziem
zmniejszania réznic w konkurencyjnosci.
Dowodza tego doswiadczenia wschod-
nich Niemczech i potudniowych Wioch.
W chwili zjednoczenia w 1990 roku pta-
ce w b. NRD zostaly przeliczone w relacji
1:1 na marke zachodnia. To automatycznie
uczynilo gospodarke wschodnioniemiecka
niekonkurencyjna.

Co roku landy te otrzymaly transfe-
ry rzedu 4 proc. PKB Niemiec, ale nadal
bezrobocie jest w nich dwukrotnie wyz-
sze niz w reszcie kraju. Mtodzi i wyksztal-
ceni ludzie wcigz migruja do zachodnich
Niemiec. Poludniowe Wtochy od kil- »
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< kudziesieciu lat otrzymuja transfery fi-
skalne z péinocy. Mimo to bezrobocie jest
tam wcigz dwukrotnie wyzsze, a PKB na
mieszkarica dwukrotnie nizszy niz na pot-
nocy. Niekonkurencyjne kraje strefy euro
nie moga liczy¢ na otrzymywanie transfe-
réw wartych 25 proc. ich PKB rocznie, jak
Niemcy wschodnie, lub 16 proc. PKB jak
w potudniowych Wiloszech.

Obrona euro jak obrona standardu ztota
Kraj w strefie euro, ktdry utracit konku-
rencyjnos¢, skazany moze zostac na du-
goletnig stagnacje i wysokie bezrobocie.
Nie pomoze ani unia polityczna, ani unia
fiskalna. Historycznie rzecz ujmujac, dzi-
siejsze dzialania w obronie euro za wszel-
ka cene przypominaja uporczywe trwanie
przy standardzie ztota w okresie miedzy-
wojennym. Tamten upor przyczynit sie
do poglebienia i rozprzestrzenienia wiel-
kiego kryzysu w skali miedzynarodowej
i w efekcie doprowadzit niemal do upadku
demokracji na calym $wiecie.

Strategia w imie solidarnosci
europejskiej
W obecnej sytuacji strategia, ktora stwarza
najlepsza szanse na uratowanie Unii Euro-
pejskiej i wspdlnego rynku, jest kontrolo-
wana dekompozycja strefy euro poprzez
wspolnie uzgodnione wyjscie najbardziej
konkurencyjnych krajow. Jej celem bylyby
powrdét do walut narodowych lub utworze-
nie walut dla grup bardziej homogenicz-
nych. W okresie przejSciowym euro po-
zostaloby wspolna waluta krajow mniej
konkurencyjnych. Rozwiazanie to pro-
ponuje grupa europejskich ekonomistow
- sygnatariuszy Manifestu Solidarnosci Eu-
ropejskiej (http://european-solidarity.eu).
Stabe euro poprawi konkurencyjnos¢
potudnia Europy. Pomoze mu uciec od re-
cesji i wejs¢ na $ciezke wzrostu gospodar-
czego. Jednoczesnie ograniczone zostanie
ryzyko paniki bankowej, ktéra miataby
miejsce w krajach objetych kryzysem, gdy-
by to one mialy wyjs¢ ze strefy euro i wpro-
wadzi¢ wlasne waluty. W niektérych kra-
jach Poludnia niezbedna bedzie redukcja
dlugu publicznego. Jej skala i koszt dla
wierzycieli bedq jednak mniejsze, niz gdy-
by kraje te pozostawaly w obecnej strefie
euro, a ich gospodarki nie wykorzystywaty
w pelni swojego potencjatu. Bardziej kon-
kurencyjne panstwa, wychodzace ze stre-
fy euro kontynuowalyby pomoc dla krajow
Potudnia, m.in. poprzez udzial w kosztach
redukgji ich dtugu. Musialyby tez prawdo-
podobnie dokapitalizowaé¢ swoje banki,

Kryzys finansowy pokazat,
Ze euro, ktore miato by¢
sukcesem Europy i Francii,
zagraza dzisiaj im obu.

Maksymalnie o tyle procent wzrosty w latach
1999-2011 jednostkowe koszty pracy potudnia
Europy w poréwnaniu z Niemcami.

aby pokry¢ ich straty zwigzane ze zmiana-
mi kursow walutowych. Silne gospodarki
wychodzace ze strefy euro nie porzucaly-
by wiec przezywajacych kryzys. W nowych
warunkach pomoc udzielona paristwom
bedacym w kryzysie pomagataby im wejs$¢
na $ciezke wzrostu, w przeciwienstwie
do obecnych operacji ratunkowych, ktére
do niczego nie prowadza.

Przed rozpoczeciem kontrolowanej de-
kompozycji strefy euro konieczne bedzie
uzgodnienie nowego europejskiego syste-
mu walutowego, ktory powinien zapobiec
wojnom walutowym, zbyt duzym fluktu-
acjom wzajemnych kurs6w oraz nadmier-
nemu umocnieniu nowego pieniadza nie-
mieckiego. EBC moglby dalej pelni¢ funkcje
banku centralnego odpowiedzialnego za
polityke monetarng we wszystkich 17 by-
tych krajach strefy euro nawet po powrocie
do walut narodowych. Utatwitoby to funk-
cjonowanie i nadawalo wiarygodnos¢ no-
wemu systemowi, pokazujac, ze dekompo-
zycja strefy euro jest przeprowadzana pod

Kup ksigzke

kontrola najbardziej szanowanych i wiary-
godnych instytucji europejskich.

Dylematy strachu

i szczegdlna pozycja Francji

Wielu obserwatorow przyznaje, ze wpro-
wadzenie euro bylo bledem, lecz zarazem
stwierdza, Ze rezygnacja z unii walutowej
jest niemozliwa. Dominuje poglad, Ze do-
prowadzi do chaosu gospodarczego naj-
pierw w Europie, a potem na calym $wie-
cie. Przywddcy obawiaja sie, ze wycofanie
sie z projektu euro bedzie rowniez smier-
telnym ciosem dla projektu integracji eu-
ropejskiej. Obawy te powoduja forsowa-
nie katastrofalnej strategii obrony euro za
wszelka cene.

Kontrolowany demontaz strefy euro
poprzez wyjscie panstw najbardziej kon-
kurencyjnych bylby w rzeczywistosci naj-
bardziej skutecznym sposobem pomo-
cy krajom w kryzysie. Krok ten moze by¢
jednak postrzegany jako porzucenie Potu-
dnia przez Pélnoc. Historia Europy utrud-
nia przywodcom Niemiec inicjacje takie-
go ruchu.

Z kolei kraje w kryzysie zmagajace sie
z recesja i wewnetrznymi podzialami po-
litycznymi staraja sie przede wszystkim
uzyskaé od silniejszych lepsze warun-
ki pomocy i trudno im proponowaé, by
w tym momencie Niemcy opuscily stre-
fe euro. Dzisiaj wydaje sie, ze ani kraje
czlonkowskie, ani instytucje europejskie
takie jak Komisja Europejska i EBC nie sg
w stanie zaproponowac tak zasadniczego
rozwigzania, jakim bylaby kontrolowana
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