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Procesy integracji monetarnej w Europie.
Analiza potencjalnych szans i zagro¿eñ

zwi¹zanych z pos³ugiwaniem siê euro w Polsce

Unia Ekonomiczna i Monetarna (zwana tak¿e Uni¹ Gospodarcz¹ i Walutow¹
– UGW), czyli wspólna polityka monetarna i kursowa, obchodzi³a dziesiêciolecie swo-
jego istnienia w styczniu 2008 roku. Sta³o siê tak, bowiem w roku 1998 w jedenastu
wówczas krajach UE euro wesz³o do rozliczeñ bezgotówkowych. „Strefa euro” obej-
muj¹ca od 1 stycznia 2009 roku 16 pañstw cz³onkowskich w opinii Komisji Euro-
pejskiej spe³ni³a oczekiwania, przynosz¹c bezprecedensowy okres stabilnoœci cen
i niskich stóp procentowych, które utrzymuj¹ siê na niskim poziomie. Z wynegocjowa-
nych w traktatach akcesyjnych klauzul wy³¹czeniowych opting-out korzystaj¹ Wielka
Brytania i Dania. Szwecja za spraw¹ negatywnego wyniku referendum nie wesz³a do
mechanizmu kursowego ERM 2, a kolejne referendum w tej sprawie zapowiedzia³a
najpóŸniej na 2013 rok. W Wielkiej Brytanii przede wszystkim wzglêdy to¿samoœcio-
we, zwi¹zane z identyfikacj¹ narodowoœciow¹ i silnym przywi¹zaniem do funta decy-
duj¹ o niechêci spo³eczeñstwa i klasy politycznej wobec wst¹pienia do „strefy euro”.
Œwiatowy kryzys finansowy maj¹cy aktualnie miejsce i recesja w wielu krajach euro-
pejskich sprawi³y jednak, ¿e powa¿nie tak¹ mo¿liwoœæ rozwa¿a ju¿ Dania, Szwecja
i bêd¹ca cz³onkiem Europejskiego Obszaru Gospodarczego Islandia. Z nowych pañstw
cz³onkowskich (poszerzenie UE z 2004 i 2007 roku) objêtych obowi¹zkiem wejœcia do
UGW z derogacj¹, jedynie mocno sceptycznie nastawione Czechy nie zamierzaj¹ tego
uczyniæ w bliskiej perspektywie czasowej. Co w takim razie decyduje o tak du¿ym po-
tencjalnie zainteresowaniu uczestnictwem w projekcie integracji monetarnej w Euro-
pie? Jakich szans rozwojowych upatruj¹ w nim coraz liczniejsze pañstwa europejskie?

W grudniu 1997 roku na szczycie Rady Europejskiej w Luksemburgu, szefowie
rz¹dów i pañstw europejskiej UE-15 ostatecznie zadecydowali o rozpoczêciu z dniem
1 stycznia 1998 roku trzeciego etapu budowy Unii Ekonomicznej i Monetarnej (ang.
Economic and Monetary Union – EMU). Faza ta oznacza³a wprowadzenie w obieg
– pocz¹tkowo jedynie w rozliczeniach bezgotówkowych – wspólnej waluty europej-
skiej euro i stanowi³a bez w¹tpienia jedno z najbardziej donios³ych i wa¿nych wyda-
rzeñ w historii wspó³czesnej Europy i œwiata. Od tego momentu euro, na emisjê którego
wy³¹cznoœæ posiada niezale¿ny Europejski Bank Centralny (ang. ECB – European
Central Bank) stopniowo zastêpowa³o waluty narodowe pocz¹tkowo jedenastu pañstw
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wspó³tworz¹cych tzw. „sferê euro” (ang. euro-area). Pocz¹tek 2002 roku oznacza³
w UE zamkniêcie procesu przechodzenia na wspóln¹ walutê europejsk¹ i rozpoczêcie
rzeczywistej unii walutowej w Europie. Wówczas to euro jako jedyny, samodzielny,
pe³noprawny i oficjalny pieni¹dz Unii Europejskiej mia³o zacz¹æ funkcjonowaæ w sze-
rokim obiegu cyrkulacyjnym. Bêd¹c z ekonomicznego, a w pewnym stopniu i z poli-
tycznego punktu widzenia kulminacj¹ dotychczasowego procesu pog³êbiania integracji
w Europie, euro mia³o za zadanie wydatnie przyspieszyæ integracjê krajów Unii Euro-
pejskiej, przynosz¹c ich gospodarkom wiele rozmaitych, potencjalnych i realnych
korzyœci1.

Zarówno na poziomie makro, jak i mikroekonomicznym do przewidywanych i rze-
czywistych korzyœci z tytu³u utworzenia Unii Ekonomicznej i Monetarnej opartej na
teorii Optymalnego Obszaru Walutowego, autorstwa R. Mundell’a, R. J. Mc Kinnon’a
i P. B. Kennen’a nale¿y wiêc zaliczyæ:
� Z ekonomicznego punktu widzenia euro ma trwale ograniczaæ ryzyko zmiany kursu

walutowego w handlu wzajemnym, co eliminuje koszty transakcyjne wymiany wa-
lut dla przedsiêbiorstw i konsumentów (oszczêdnoœci rzêdu 2 proc. PKB UE).
W efekcie nastêpuje obni¿enie kosztów dzia³alnoœci gospodarczej w tym kosztów
zabezpieczania siê przed ryzykiem kursowym (szacowane oszczêdnoœci rzêdu
13–18 mld euro rocznie). Euro eliminuje wiêc niepewnoœæ przedsiêbiorstw zwi¹zan¹
z szacowaniem rentownoœci swej dzia³alnoœci na tzw. eurorynku.

� Euro eliminuje poœrednie koszty transakcyjne zwi¹zane z wymian¹ walut narodo-
wych (koszty prowizji – ang. commission – z regu³y 2%) i tworzy mo¿liwoœæ pe³niej-
szego ni¿ dotychczas udzia³u w wielkim rynku kapita³owym UE. Unia walutowa
zak³ada bowiem niczym nieograniczon¹ swobodê obrotów kapita³owych, które po-
zbawione elementu spekulacji walutowej, nie bêd¹ z definicji wywo³ywaæ nieko-
rzystnych zawirowañ kursowych.

� Z punktu widzenia przedsiêbiorstw ustanowienie obszaru jednowalutowego z euro,
umo¿liwia eliminacjê zjawiska tzw. konkurencyjnej deprecjacji walut, w sposób
sztuczny poprawiaj¹cej konkurencyjnoœæ cenow¹ w wybranych krajach (np. w la-
tach 1992–1995). W efekcie zaczê³y siê w tym okresie nasilaæ w Europie ¿¹dania
przywrócenia w obrotach wzajemnych niektórych, dawno ju¿ zniesionych protek-
cjonistycznych barier handlowych w celu ograniczenia importu z innych krajów
Wspólnot. Ewentualne upowszechnienie siê tendencji protekcjonistycznych mo-
g³oby zagroziæ istnieniu idei wolnego handlu na ca³ym obszarze UE.

� „Strefa euro” to niemo¿noœæ manipulowania kursem walutowym w celu sztucznej
poprawy konkurencyjnoœci w³asnej gospodarki. Za politykê pieniê¿n¹ i kursow¹ od-
powiada – z za³o¿enia nieczu³y na jakiekolwiek naciski polityczne – ECB.

� „Strefa euro” to znacznie ³atwiejsze porównywanie cen oraz p³ac, co zachêca do sto-
sowania arbitra¿u rynkowego podnosz¹cego w konsekwencji wydajnoœæ produkcji
europejskiej. Wspólna waluta ma te¿ przyczyniaæ siê do wyrównywania poziomu
cen ró¿nych towarów, sprzedawanych w obrêbie strefy (d¹¿¹c w kierunku ich obni-
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¿ki), na czym bez w¹tpienia korzystaæ maj¹ konsumenci. Do roku 1999 w zale¿noœci
od asortymentu ceny te waha³y siê œrednio w granicach 20–30%. Przejrzystoœæ ceno-
wa (pe³na porównywalnoœæ cen) zwiêkszyæ ma konkurencjê w wybranych sekto-
rach, zmuszaj¹c czêœæ mniej wydajnych przedsiêbiorstw europejskich do szybszej
restrukturyzacji i wiêkszej efektywnoœci. Wyeliminowanie prowizji przy wymianie
walut ma staæ siê istotnym elementem stymuluj¹cym jeszcze szybszy rozwój tury-
styki i wzrost zysków z tym zwi¹zanych (szczególnie wa¿ne jest to w Polsce, w kon-
tekœcie organizacji mistrzostw Europy w pi³ce no¿nej Euro 2012).

� „Strefa euro” to eliminacja ryzyka kursowego, a w efekcie silniejszy rozwój handlu
wzajemnego (intra EC-trade), stanowi¹cego obecnie oko³o 75% handlu zagraniczne-
go krajów cz³onkowskich UE. Wspólna waluta – euro dzia³a wiêc stymuluj¹co na
rozwój handlu wewn¹trzunijnego i miêdzynarodowego, wyraŸnie o¿ywiaj¹c rynek
europejski. Po wprowadzeniu wspólnej waluty europejskiej konsumenci i przedsiê-
biorstwa, pomimo pewnych ró¿nic w przepisach i systemach podatkowych, ca³¹
„strefê euro” bêd¹ musieli traktowaæ jako ca³oœæ. Euro docelowo prowadzi te¿ do
zwiêkszenia przejrzystoœci rynku, obni¿a bariery wejœcia w jej obszar, poprawia jego
p³ynnoœæ.

� Euro to wydatne zredukowanie ryzyka pojawienia siê kryzysu walutowego w Euro-
pie (czego najlepiej dowodzi pozytywny przyk³ad S³owacji bêd¹cej w tzw. wê¿u wa-
lutowym ERM 2 w 2007 roku i negatywny przyk³ad Polski, w której z³oty nara¿ony
by³ i nadal jest na ataki spekulacyjne rozmaitych funduszy wysokiego ryzyka – tzw.
hedge funds).

� Euro to wy¿szy poziom d³ugookresowej stabilnoœci makroekonomicznej i wiary-
godnoœci w oczach inwestorów zagranicznych (lepsze oceny danej gospodarki wg
wa¿nych instytucji ratingowych, takich jak Fitch, Moddy’s, Standard & Poors,
A. T. Kearney; bardziej korzystne analizy ekspertów z rozmaitych think-tanków
– instytutów, fundacji badawczych). „Strefa euro” oznacza wiêc wiêkszy transfer ka-
pita³u i wiedzy do danej gospodarki – w konsekwencji wiêksze szanse na realizacjê
tak po¿¹danego w UE modelu „gospodarki opartej na wiedzy” i „spo³eczeñstwa in-
formacyjnego”.

� Eliminacja ryzyka kursowego w strefie euro to podniesienie dopuszczalnego, bez-
piecznego poziomu deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych (saldo wymiany towa-
rów i us³ug, transferów pieniê¿nych, dochodów i innych nierejestrowanych obrotów,
stanowi¹ce element bilansu p³atniczego kraju – im bardziej dodatnie tym wiêksze re-
zerwy dewizowe kraju) uznawanego przez inwestorów zagranicznych za bezpiecz-
ny. Tym samym oznacza to wzrost nap³ywu kapita³u zagranicznego w postaci
inwestycji bezpoœrednich (FDI) i wzrost stopy inwestycji w danej gospodarce.

� „Strefa euro” to wzrost konkurencyjnoœci w sektorze finansowym, który stwarza
przedsiêbiorcom mo¿liwoœæ wyboru atrakcyjniejszej oferty bankowej w sferze po-
zyskiwania i lokowania œrodków pieniê¿nych.

� Z technicznego punktu widzenia, wprowadzenie euro stanowi prze³om w dziedzinie
polityki bud¿etowej Unii. Ró¿norodnoœci parytetów monetarnych zawsze by³y bo-
wiem Ÿród³em trudnoœci w ustalaniu i zarz¹dzaniu bud¿etem wspólnotowym np. we
WPR (np. dop³aty bezpoœrednie dla rolników w Polsce decyduj¹ce o ich dochodach
w 70% przeliczane by³y w 2008 roku po kursie ok. 3,8 PLN za euro, w sytuacji gdy
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kurs rynkowy oscylowa³ wokó³ 4,7–4,8 PLN za euro) i polityce spójnoœci spo³ecz-
no-ekonomiczno-terytorialnej UE2.
Dziêki wszystkim wymienionym elementom obrót p³atniczy w strefie jest tañszy

i mniej skomplikowany, a skutki decyzji finansowych znacznie lepiej przewidywalne.
W konsekwencji kraje cz³onkowskie unii walutowej staj¹ siê bardziej konkurencyjne
i makroekonomicznie stabilne na rynku miêdzynarodowym, a ich gospodarki bardziej
efektywne w rywalizacji z rynkami Stanów Zjednoczonych, Japonii, Korei P³d. czy
pañstw okreœlanych przez „The Economist” jako grupa BRIC (Brazylia, Rosja, Indie
i Chiny). Ogó³em, zdaniem Komisji Europejskiej sukces projektu UGW to wymierne
oszczêdnoœci w pañstwach strefy euro rzêdu kilkudziesiêciu miliardów euro rocznie3.
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Jedenaœcie lat integracji monetarnej w Europie sprawi³o, ¿e nast¹pi³a poprawa kon-
kurencyjnoœci gospodarki wspólnotowej w wyniku spodziewanego obni¿ania inflacji,
stóp procentowych i wyeliminowania kosztów transakcyjnych:
� W okresie ostatnich kilkunastu lat inflacja w UE wynosi³a œrednio 2%. Dla porów-

nania na pocz¹tku lat dziewiêædziesi¹tych œrednia by³a oko³o dwukrotnie wy¿sza,
a w niektórych krajach strefy euro np. w Hiszpanii i we W³oszech inflacja by³a dwu-
cyfrowa (nawet ponad 20%). Ceny w Europie – co warto odnotowaæ – by³y wzglêd-
nie stabilne (inflacja 3–4%) nawet w okresie nawrotu inflacji w œwiecie na prze³omie
2007 i 2008 roku w nastêpstwie gwa³townego wówczas wzrostu cen paliw i ¿ywno-
œci na œwiatowych rynkach.

� W „strefie euro” d³ugoterminowe stopy procentowe spad³y do poziomu poni¿ej
4 proc., czyli o po³owê w porównaniu z poziomem z lat dziewiêædziesi¹tych. Przed
wprowadzeniem UGW wysokoœæ stóp procentowych w niektórych krajach wyra¿a³a
siê liczb¹ dwucyfrow¹. Dla wielu rodzin spadek stóp procentowych – czyli tañszy,
bardziej dostêpny kredyt oznacza³, ¿e po raz pierwszy mog³y sobie pozwoliæ np. na
zakup domu, natomiast dla przedsiêbiorstw – lepsz¹ mo¿liwoœæ akumulacji kapita³u
i sfinansowania swoich planów inwestycyjnych, co przyczyni³o siê do stworzenia re-
kordowej liczby miejsc pracy. Dziêki postêpuj¹cej integracji, lepszej synchronizacji,
lepszemu zarz¹dzaniu i wiêkszej elastycznoœci gospodarki europejskiej, od roku
1999 powsta³o w UE niemal 16 milionów miejsc pracy, wobec mniej ni¿ 12 milionów
w latach dziewiêædziesi¹tych i nieco tylko ponad 2 milionów w latach osiemdzie-
si¹tych. Przynios³o to spadek stopy bezrobocia, która wczeœniej ros³a nieprzerwanie od
pocz¹tku lat osiemdziesi¹tych, do poziomu oko³o 7% w roku 2007 i 7,9% w roku 20084.
Jak zauwa¿a Komisja Europejska istniej¹ równie¿ inne korzyœci, które – choæ s¹

mniej widoczne dla obywateli – s¹ równie istotne:
� Œrednia wysokoœæ deficytu finansów pañstwa – czyli nadwy¿ki wydatków bud¿eto-

wych nad dochodami – spad³a do rekordowo niskiego poziomu 0,6 proc. PKB
w roku 2007, podczas gdy w latach osiemdziesi¹tych i dziewiêædziesi¹tych wynosi³a
4 proc. Taka kumulacja deficytu prowadzi³a do narastania d³ugu publicznego w d³ugim
okresie oraz do przeznaczania coraz wiêkszych œrodków na jego sp³atê wraz z odset-
kami. W 1980 r. dla ca³ej „strefy euro” wynosi³ on 35 proc. PKB, a ju¿ w po³owie lat 90.
– ponad 75 proc. PKB. St¹d przyjêta w „strefie euro” tzw. kotwica poziomu zad³u¿e-
nia – deficyt sektora finansów publicznych nie mo¿e przekroczyæ 3 proc. PKB. Posz-
czególne kraje zdyscyplinowa³y swoje finanse publiczne na tyle, ¿e deficyt w „strefie
euro” w latach 1999–2007 œrednio wyniós³ 1,8 proc. PKB, a w 2000 r. by³ rekordowo
niski – 0 proc. Jedynie w 2003 r. na skutek s³abej kondycji gospodarek – pañstw stre-
fy, odnotowano nieznaczne przekroczenie tej granicy i wzrost deficytu do poziomu
3,1 proc. Zmniejszenie deficytu i zad³u¿enia publicznego oznacza lepsze wykorzy-
stanie œrodków publicznych i zmniejszenie ca³kowitych obci¹¿eñ podatkowych.

� Rynki europejskie s¹ lepiej zintegrowane, równie¿ w bran¿y finansowej, co dla kon-
sumentów oznacza ni¿sze ceny towarów i us³ug. Dobrym przyk³adem s¹ tu transgra-
niczne przelewy pieniê¿ne i wyp³aty gotówki dokonywane przez konsumentów,
które obecnie traktowane s¹ jak transakcje krajowe, a nie miêdzynarodowe.
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� Pañstwa „strefy euro” obowi¹zuje te¿ restrykcyjny wymóg d³ugu publicznego, który
nie mo¿e byæ wy¿szy ni¿ 60 proc. PKB. Jednak sama strefa euro nigdy, przynajmniej
do czasu obecnego kryzysu finansowego, nie osi¹gnê³a tego wskaŸnika. W 1999 r.
zad³u¿enie pañstw pos³uguj¹cych siê euro wynosi³o 72 proc. PKB, a w 2007 r. spad³o
do 66,4 proc.5

Ocena równowagi makroekonomicznej w „strefie euro” jest tak¿e korzystna pod
wzglêdem handlu zagranicznego. W latach 1999–2007 bilans obrotów bie¿¹cych
utrzymywa³ siê blisko równowagi, z lekk¹ tendencj¹ do nadwy¿ki. W tym czasie Stany
Zjednoczone notowa³y deficyt przekraczaj¹cy 4–5 proc. PKB. Lepszy by³ on natomiast
w Japonii i Szwecji. Japonia utrzymywa³a œrednio 3,3-procentow¹ nadwy¿kê, a Szwe-
cja bêd¹ca poza stref¹ – niemal 6-procentow¹. Mimo dobrego bilansu udzia³ krajów
„strefy euro” w œwiatowym eksporcie (razem z eksportem w gronie krajów strefy euro)
spad³ z 32,5 proc. w 1999 r. do 29,6 proc. w 2007 r. Daje to wci¹¿ najlepsz¹ pozycjê na
œwiecie, drugie pod tym wzglêdem s¹ Stany Zjednoczone – z 8,4 proc. udzia³ów, ale po-
kazuje te¿, ¿e coraz wiêksz¹ rolê w miêdzynarodowej wymianie maj¹ kraje o niskich
kosztach wytwarzania.

W ci¹gu mniej ni¿ jednej dekady euro sta³o siê, drug¹ obok dolara amerykañskiego,
g³ówn¹ walut¹ miêdzynarodow¹. Pañstwa „strefy euro” wytwarzaj¹ obecnie niemal
17% zagregowanego œwiatowego PKB (USA 22,3%, Japonia 6,9%). Przypada na nie
(w³¹cznie z intra euro-area trade) 29,6% œwiatowego handlu. W oficjalnych rezerwach
walutowych udzia³ euro szacuje siê natomiast na oko³o 26%. Coraz wiêksze miêdzyna-
rodowe znaczenie euro zapewnia ochronê przed zaburzeniami w œwiatowej gospodarce
oraz przyczyni³o siê do czêœciowego skompensowania zanotowanych w ostatnim okre-
sie (lata 2006–2007) gwa³townych podwy¿ek cen ¿ywnoœci i energii6.

Analizy Komisji Europejskiej zasadniczo pokrywaj¹ siê z analizami eksperckimi
Narodowego Banku Polskiego, zamieszczonymi m.in. w cyklicznym i bardzo intere-
suj¹cym dodatku tematycznym do „Rzeczpospolitej” zatytu³owanym Racjonalna dro-

ga do euro. Zgodnie z nimi jednym z celów i podstawow¹ zasad¹ unii monetarnej w UE
jest utrzymanie pod kontrol¹ wskaŸników inflacji i zad³u¿enia pañstwa. Czynniki te
stanowi¹ fundament dla wzrostu gospodarczego, choæ dla jego zapewnienia konieczne
s¹ równie¿ inne warunki zwi¹zane z konkurencyjnoœci¹ gospodarek, odpowiednimi
kwalifikacjami si³y roboczej czy przejrzystym systemem prawnym. Przez pierwsze
lata „strefie euro” uda³o siê odnieœæ na tym polu pewne sukcesy. Jeszcze w latach 70.
i na pocz¹tku lat 80. ceny konsumenckie w 12 krajach Wspólnot, które utworzy³y póŸ-
niej strefê euro, ros³y œrednio o 10 proc. rocznie. W niektórych pañstwach, takich jak
Hiszpania i W³ochy, roczna inflacja przekracza³a nawet 20 proc. W po³owie lat 80.
ceny zaczê³y siê stabilizowaæ. W latach 1999–2007 inflacja w „strefie euro” osi¹gnê³a
historycznie niski poziom i wynosi³a ok. 2 proc. To poziom traktowany przez Europej-
ski Bank Centralny jako stabilnoœæ cenowa7.
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5 Ibidem.
6 Ibidem. Zob. równie¿: Too good to last. The euro-area economy, „The Economist”, May 17th

2008; Danger ahead. Europe’s economies, „The Economist”, February 16th 2008 oraz The shrinking
feeling. The euro-area economy, „The Economist”, August 16th 2008.

7 Strefa euro zapewnia stabilnoœæ, „Rzeczpospolita”, 11 marca 2009 rok.



Odnosz¹c siê do zagadnienia struktury rodzajowej eksportu, zauwa¿yæ nale¿y,
¿e kraje strefy zwiêkszy³y swój udzia³ w œwiatowym handlu w grupie towarów typu
high-tech. Mimo to wci¹¿ w porównaniu z krajami rozwiniêtymi wykazuj¹ siê relatyw-
nie wysok¹ specjalizacj¹ towarów o du¿ym wk³adzie pracy. „Strefa euro” jako ca³oœæ,
jak pokazuj¹ dane, wykazuje siê stabilnoœci¹ makroekonomiczn¹ na tle krajów rozwi-
niêtych. Jednak nie wyklucza to pewnych problemów rozwojowych. Na pocz¹tku
obecnej dekady wzrost PKB w „strefie euro” by³ zbli¿ony do 4 proc. PKB. Jednak
w ostatnim czasie pañstwa strefy rozwija³y siê ju¿ zdecydowanie wolniej, aby w 2009 roku
wyraŸnie wejœæ w fazê recesji. Ekonomiœci obawiali siê przy tym rosn¹cej presji infla-
cyjnej w strefie. Spowolnienie gospodarki œwiatowej sprawi³o jednak, ¿e w 2009 r. in-
flacja w „strefie euro” bêdzie zdecydowanie ni¿sza ni¿ planowano8.

Mimo obaw sceptyków wspólny europejski pieni¹dz sta³ siê te¿ siln¹ walut¹ miê-
dzynarodow¹, stanowi¹c – jak ju¿ zauwa¿ono – drug¹ po dolarze amerykañskim naj-
popularniejsz¹ walutê w obrocie gospodarczym. Nadal jednak ok. 45 proc. transakcji
zawieranych jest w USD, a tylko ok. 18 proc. w euro. Dolar amerykañski szczególnie
dominuje w handlu surowcami i dobrami masowymi (na wiêkszoœci gie³d towaro-
wych notowania podaje siê w USD). Warto jednak zaznaczyæ, ¿e a¿ ok. 50 proc. handlu
z krajami trzecimi „strefa euro” fakturuje ju¿ we wspólnej walucie. Roœnie równie¿ wy-
korzystanie euro jako elementu rezerw dewizowych. Jeszcze w 1999 r. rezerwy deno-
minowane w euro stanowi³y 18 proc. wszystkich rezerw na œwiecie, ale z up³ywem lat
coraz wiêcej krajów, szczególnie z Unii Europejskiej, akumulowa³o swoje rezerwy
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w l. 1999–2008

�ród³o: Eurostat.

8 Ibidem oraz L. Baj, Z³oty na razie zbyt chwiejny na ERM II, „Gazeta Wyborcza”, 25–26 kwiet-
nia 2009 r.; M. Konopczak, Euro zwiêksza wiarygodnoœæ, „Rzeczpospolita”, 7 kwietnia 2009 r.;
Stabilnoœæ gospodarcza, „Rzeczpospolita”, 7 kwietnia 2009 r.; Tañsza konsumpcja i inwestycje,
„Rzeczpospolita”, 7 kwietnia 2009 r.



w euro (w tym Polska). W efekcie do po³owy 2007 r. ich udzia³ w œwiatowych zasobach
wzrós³ do 25 proc.9

Równie¿ coraz wiêcej papierów d³u¿nych emitowanych jest w euro. Obecnie stano-
wi¹ one 48 proc. papierów wyemitowanych przez wszystkie podmioty na œwiecie
(1999 r. – 30 proc.), spychaj¹c papiery dolarowe na drugie miejsce (36 proc.). Nieco go-
rzej sytuacja wygl¹da, jeœli weŸmiemy pod uwagê papiery d³u¿ne wyemitowane poza da-
nym obszarem walutowym (np. „stref¹ euro”, USA czy Wielk¹ Brytani¹). Pod tym
wzglêdem euro wci¹¿ ustêpuje dolarowi (odpowiednio 32 i 44 proc. udzia³u w emisji).

Aby jakakolwiek waluta zdoby³a znaczenie miêdzynarodowe, kraj lub obszar j¹
emituj¹cy musi spe³niaæ kilka podstawowych warunków. Musi mieæ spory potencja³
gospodarczy wyra¿ony wielkoœci¹ PKB, du¿y udzia³ w œwiatowym eksporcie oraz do-
brze rozwiniête, a przez to p³ynne, rynki finansowe. „Strefa euro”, dziêki sile gospoda-
rek tworz¹cych j¹ krajów, spe³nia wszystkie te warunki. W 2007 r. produkt krajowy
brutto strefy (badane kraje UE-15) wyniós³ 8,7 bln euro, co stanowi³o 16,7 proc. œwiato-
wego PKB. Lepsze pod tym wzglêdem by³y jedynie Stany Zjednoczone z 11,5 bln euro
PKB i ponad 22-procentowym udzia³em w globalnym, zagregowanym PKB. Kraje
cz³onkowskie europejskiej unii monetarnej maj¹ z kolei niekwestionowan¹ przewagê
pod wzglêdem udzia³u w handlu miêdzynarodowym. £¹cznie z obrotami wewnêtrzny-
mi pañstw „strefy euro” a¿ 29,6 proc. œwiatowej wymiany przypada³o w 2007 r. na „eu-
ro-area”. Nawet po wyeliminowaniu handlu wewn¹trzwspólnotowego strefa pozostaje
najwiêkszym partnerem handlowym na œwiecie (16,4 proc. udzia³u wobec 15,2 proc.
Stanów Zjednoczonych)10.

Rozmiary rynku finansowego pañstw „strefy euro”, Japonii i USA pod wzglêdem
wielkoœci s¹ porównywalne, widoczna jest jednak ich pewna specjalizacja. Stany Zjed-
noczone dominuj¹ pod wzglêdem kapitalizacji gie³dowej i rynkowego sposobu pozy-
skiwania kapita³u. W 2007 r. kapitalizacja amerykañskich gie³d by³a dwa razy wy¿sza
ni¿ gie³d „strefy euro”. Kraje strefy maj¹ natomiast przewagê w zakresie bankowego
transferu kapita³u.

Wprowadzenie i osi¹gniêcie przez euro pozycji waluty miêdzynarodowej wi¹¿e siê
z ró¿norakimi korzyœciami. W du¿ym stopniu przyczyni³o siê np. do rozwoju i integra-
cji rynków finansowych w „strefie euro”. Po³¹czone wspóln¹ walut¹ mog¹ zaoferowaæ
o wiele szersz¹ ofertê instrumentów finansowych, a ich kapitalizacja siê zwiêksza (ryn-
ki obligacji, akcji oraz aktywa sektora bankowego). Przyci¹ga to inwestorów i po¿ycz-
kobiorców. Wprowadzenie euro przyczyni³o siê do utworzenia rynków o potencjale
porównywalnym w niektórych segmentach z rynkiem dolarowym.

Widoczny jest tak¿e – czytamy w dodatku NBP do „Rzeczpospolitej” – wp³yw euro
na miêdzynarodowy system finansowy, najbardziej – w bezpoœrednim s¹siedztwie stre-

fy euro. Dania, Szwecja i Wielka Brytania w znacznym stopniu wykorzystuj¹ euro jako
walutê rezerw dewizowych oraz emisji papierów d³u¿nych. Nowe kraje cz³onkowskie
UE zwiêkszaj¹ swoj¹ wiarygodnoœæ i stabilnoœæ dziêki powi¹zaniu z euro swoich walut
i korzystaj¹ z g³êbokiego rynku kredytowego.
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9 Euro, czyli wa¿na waluta miêdzynarodowa, „Rzeczpospolita”, 11 marca 2009 r.
10 Ibidem.



Wspólny pieni¹dz, w miejsce wielu, korzystanie wp³ywa te¿ na handel i inwestycje
bezpoœrednie (choæ tu wp³yw jest zdecydowanie mniejszy ni¿ na rynki finansowe), po-
szerzaj¹c obszar jednowalutowy. Przedsiêbiorstwa z krajów strefy mog¹ zwiêkszyæ
swoj¹ ekspansjê na rynki zagraniczne, poniewa¿ euro, ich w³asna waluta, sta³a siê wa-
lut¹ œwiatow¹. Tego typu korzyœci najbardziej odczu³y te kraje, których waluty wcze-
œniej odgrywa³y ma³¹ rolê – np. Hiszpania z peset¹, Portugalia z escudo, Grecja
z drachm¹11.

Polska po zak³adanym wejœciu do „strefy euro” w perspektywie œrednio- i d³ugo-
okresowej powinna odczuæ wszystkie wymienione korzyœci. Wzrost konkurencji, in-
tensyfikacja wymiany handlowej, wzrost inwestycji, œciœlejsza integracja rynków
finansowych i inne omówione elementy d³ugofalowo prze³o¿¹ siê na szybsze tempo
wzrostu gospodarczego (Raport NBP z 2009 roku szacuje ³¹czny wzrost PKB z tego
tytu³u na 7,5%, czyli nieco ponad 0,7% rocznie w pierwszych dziesiêciu latach!),
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Wykres 3. „Strefa euro” – prognozy poszerzenia w ujêciu graficznym

Od pocz¹tku (1999 r.) w strefie euro s¹: Niemcy, Francja, W³ochy, Hiszpania, Portugalia, Austria, Finlandia, Irlan-
dia, Belgia, Holandia i Luksemburg. Do nich do³¹czy³y: Grecja (2001), S³owenia (2007), Cypr i Malta (2008) oraz
S³owacja (2009).

11 Ibidem. Zob. równie¿: K. Kwapieñ, C. Wójcik, Euro. Wspólna waluta europejska, UKiE, War-
szawa 2007.



wzrost zatrudnienia, dochodów obywateli (PKB per capita) i ogólnego dobrobytu. Co
wa¿ne – aktualne zawirowania na œwiatowych rynkach finansowych i recesja gospo-
darcza u g³ównych partnerów handlowych Polski, np. w Niemczech oczywiœcie czaso-
wo os³abiaj¹ tempo osi¹gania zak³adanych korzyœci i gro¿¹ wzrostem protekcjonizmu
w Europie, ale d³ugofalowo nie przecz¹ – czego dowodzi wspomniany Raport NBP
– sensownoœci uczestnictwa Polski w projekcie wspólnej waluty.

Tabela 1
Podstawowe wskaŸniki makroekonomiczne pañstw „strefy euro” na tle Stanów Zjednoczonych i Japonii

Podstawowe wskaŸniki 2007 r. Strefa euro USA Japonia UE

Populacja (w mln) 320 302 128 495

Udzia³ w œwiatowym PKB (w proc.) 16,7 22,3 6,9 22,9

Udzia³ w œwiatowym handlu* 16,4 15,2 6,6 21,9

Inflacja (w proc.) 2,1 2,8 0,1 2,4

Deficyt bud¿etowy (w proc. PKB) 0,6 3 2,4 0,9

Rachunek obrotów bie¿¹cych (w proc PKB) 0,0 –5,1 4,8 –0,9

* Z wy³¹czeniem wymiany wewn¹trz strefy euro (15 pañstw – przed poszerzeniem o S³owacjê).

�ród³o: Eurostat.

Podkreœliæ nale¿y tak¿e, ¿e w perspektywie krótkoterminowej (wczesny etap inte-
gracji monetarnej) rysuj¹ siê przed polsk¹ gospodark¹ pewne wyzwania, potencjalne
zagro¿enia i koszty.

Po pierwsze obawy wielu Polaków budzi wzrost cen towarów i us³ug po przyjêciu
euro, czyli inaczej mówi¹c, zauwa¿alne podro¿enie kosztów ¿ycia. Doœwiadczenia
pañstw strefy dowodz¹, ¿e zjawisko to owszem wystêpowa³o np. we W³oszech, Niem-
czech czy w Grecji, ale mia³o charakter spekulacyjny, selektywny i jedynie czasowy,
wp³ywaj¹c na wzrost inflacji bardzo nieznacznie. Skutecznym antidotum na tego typu
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Wykres 4. Udzia³ w œwiatowym eksporcie pañstw „strefy euro” na tle innych pañstw

* Uwzglêdniaj¹c eksport wewn¹trz UE.

Pañstwa strefy euro odgrywaj¹ znacz¹c¹ rolê w œwiatowym eksporcie. Niemcy s¹ tak¿e g³ównym partnerem
handlowym Polski.

�ród³o: AMECO.



spekulacje w handlu, zazwyczaj sprowadzaj¹ce siê do niew³aœciwego zaokr¹glania cen
jest odpowiednio szybkie, np. z rocznym wyprzedzeniem, podawanie cen równolegle
w dwóch walutach, w celu przyzwyczajenia klienta do nowych wartoœci. W³aœciwym
wydaje siê tak¿e masowe rozpowszechnienie wœród zainteresowanych Polaków tanich
(...i zapewne chiñskich) podrêcznych kalkulatorów, z jedn¹ prost¹ funkcj¹ przeliczania
cen, biuletynów, broszur, wk³adek tematycznych do gazet na ten temat, a tak¿e urucho-
mienie specjalnej, przejrzystej i ³atwej w nawigacji strony internetowej.

Tabela 2
Zmiany cen wybranych produktów we W³oszech po przejœciu na euro

Cena w 2001 roku
w lirach

Cena w 2002 roku
w euro (liry)

Zmiana procentowa

Ciasto panettone 14 000 8 (15 490) +10,5 proc.

Czekolada torrone 3000 1,80 (3 485) +16 proc.

Choinki 30 000–300 000 17–180 (32 900–348 000) +20 proc. (œrednio)

Zabawki na choinkê 10 000–150 000 6–100 (11 600–193 000) +18 proc. (œrednio)

Wino musuj¹ce 6 000–11 000 3,50–6,50 (6776–12 584) +14 proc. (œrednio)

�ród³o: „Rzeczpospolita”, 23.12.2002 r.

Po drugie obawy czêœci opinii publicznej dotycz¹ utraty suwerennoœci przez Pol-
skê w dziedzinie prowadzenia autonomicznej polityki pieniê¿nej i kursowej. Oczywiœ-
cie pozostaje istotne pytanie, na ile polityka pieniê¿na i kursowa ECB bêdzie adekwatna
do polskich potrzeb rozwojowych w przysz³oœci, ale pamiêtaæ nale¿y, ¿e po pierwsze
scedowujemy sw¹ suwerennoœæ jedynie na czas naszego cz³onkostwa w UE (z której
mo¿na wszak wyjœæ zgodnie z odpowiedni¹ procedur¹ prawn¹, choæ w historii Wspól-
not jeszcze tego nie praktykowano), a po drugie czynimy to w celu uzyskania konkret-
nych korzyœci ekonomicznych, finansowych i politycznych, a nie strat, co wynika
z samej teorii miêdzynarodowej integracji gospodarczej. Natomiast odnosz¹c siê do za-
gadnienia nieco ¿artobliwie mo¿na stwierdziæ, ¿e polski z³oty najbardziej „suweren-
ny”(czyli niepowi¹zany z jakimkolwiek realnym systemem walutowym) by³ w czasach
PRL i dlatego te¿ Polacy w owym czasie bardzo ufali i wierzyli w si³ê... ale „zielo-
nych”, jak popularnie w owym czasie nazywano dolary amerykañskie.

Po trzecie problemem pozostaje data wejœcia polskiej gospodarki do mechanizmu
kursowego ERM 2 – tzw. wê¿a walutowego, w ramach którego odchylenia danej walu-
ty od tzw. parytetu centralnego nie mog¹ byæ wiêksze ni¿ +/– 15% oraz utrzymania
w nim przez minimum dwa lata polskiego z³otego. Przyznaæ nale¿y, ¿e aktualnie
zmiennoœæ kursu z³otego (dziennie nawet o 8–10 groszy!) jest zbyt wielka, aby by³o to
realnie mo¿liwe w 2009 roku. Najszybciej – jak siê wydaje do wê¿a walutowego
bêdziemy w stanie wejœæ w 2010 lub 2011 roku, co oznacza przewidywan¹ datê uczest-
nictwa Polski w „strefie euro” raczej w okolicach roku 2014 lub 2015. Za³o¿yæ nale¿y
przy tym pozytywne opinie o stanie polskiej gospodarki i wype³nieniu tzw. kryteriów
konwergencji (zbie¿noœci) z Maastricht wyra¿one ze strony Komitetu Ekonomicz-
no-Finansowego UE – ECOFIN.
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Tabela 3
Kryteria konwergencji warunkuj¹ce udzia³ w Unii Ekonomicznej i Monetarnej UE

Kryterium

1. Stabilnoœci cenowej: œrednia stopa inflacji, w roku poprzedzaj¹cym badanie dotycz¹cego spe³nienia kry-
teriów zbie¿noœci, nie powinna byæ wy¿sza o wiêcej ni¿ 1,5 punktu procentowego od wskaŸnika odnotowanego
w trzech najlepszych pod tym wzglêdem krajach; inflacja powinna byæ mierzona za pomoc¹ wskaŸnika cen kon-
sumpcyjnych ustalanego na porównywalnych zasadach, uwzglêdniaj¹cych ró¿nice w definicjach narodowych.

2. Deficytu bud¿etowego: udzia³ planowego lub aktualnego deficytu rz¹dowego w produkcie krajowym brutto
(PKB) mierzonym w cenach rynkowych nie powinien w roku poprzedzaj¹cym badanie, przekraczaæ 3%.

3. D³ugu publicznego: w roku poprzedzaj¹cym badanie udzia³ tego zad³u¿enia w PKB mierzonym w cenach
rynkowych nie powinien przekraczaæ 60%.

4. Stóp procentowych: œrednia nominalna d³ugookresowa stopa procentowa nie powinna byæ wy¿sza o wiêcej
ni¿ dwa punkty procentowe od stopy procentowej w trzech krajach o najni¿szym poziomie inflacji w roku po-
przedzaj¹cym badanie; stopy procentowe powinny byæ mierzone na podstawie oprocentowania d³ugotermino-
wych obligacji rz¹dowych lub innych porównywalnych papierów wartoœciowych, przy uwzglêdnieniu ró¿nic
w definicjach narodowych.

5. Udzia³u w mechanizmie kursowym Europejskiego Systemu Walutowego (ang. EMS): kraj cz³onkowski
powinien respektowaæ, bez szczególnych napiêæ, normalny przedzia³ wahañ kursów walut przewidziany w ra-
mach mechanizmu kursowego (ang. ERM) przynajmniej w ci¹gu ostatnich dwóch lat przed badaniem do-
tycz¹cym spe³nienia kryteriów zbie¿noœci.

�ród³o: E. Synowiec, Realizacja drugiego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej, „Wspólnoty Europejskie”, biul.
inform. IKiCHZ, Warszawa 1996, nr 9.

Po czwarte bardzo istotne jest tak¿e jaki kurs konwersji z³otego na euro zostanie
ostatecznie przyjêty. Nadwartoœciowy z³oty, np. na poziomie 3,20 PLN wobec euro
oznacza bowiem os³abienie tempa wzrostu gospodarczego. Niedowartoœciowany z³oty,
np. na poziomie 4,70 PLN wobec euro to z kolei groŸba wzrostu inflacji. Przyjmuje siê
wiêc, ¿e optymalne rozwi¹zanie to kurs konwersji w przedziale 3,80–4,00 PLN za jed-
no euro, o co koniecznie zadbaæ musi NBP wraz z rz¹dem (ewentualnie przy pomocy
nowej, uzgodnionej linii kredytowej MFW z 2009 roku – tzw. Flexible Credit Line,
wartej 20,5 mld USD i s³u¿¹cej stabilizacji kursu z³otego).

Po pi¹te – co szczególnie istotne – Polska mo¿e mieæ spory problem, ze spe³nie-
niem na czas niektórych innych kryteriów zbie¿noœci z Maastricht, np. wskaŸnika
inflacji (2,6% przy kryterium 0,67% wg prognoz KE z maja 2009), deficytu bud¿eto-
wego (a¿ 6,6% wg tej samej prognozy, który mo¿e jeszcze siê powiêkszyæ ze wzglêdu
na rosn¹ce bezrobocie – 11,2% w kwietniu 2009 r., wydatki zwi¹zane z przeciw-
dzia³aniem mu oraz potencjalne wejœcie w etap recesji gospodarczej) czy niebezpiecznie
narastaj¹cego d³ugu publicznego. Kryterium z Maastricht dopuszcza deficyt sektora
finansów publicznych na poziomie 3%. Jak oficjalnie og³osi³ rz¹d w sierpniu 2009 roku,
Polska bior¹c pod uwagê stan bud¿etu, znowelizowanego pod wp³ywem skutków œwia-
towego kryzysu bêdzie mia³a k³opoty z wype³nieniem kryteriów zbie¿noœci, uniemo-
¿liwiaj¹c jej wejœcie do ERM 2 wczeœniej ni¿ w 2011 roku.

Generalnie pamiêtaæ nale¿y, ¿e wype³niania kryteriów zbie¿noœci z Maastricht
nie wolno traktowaæ jako swoistego „poœwiêcenia”, lecz jako element sk³adowy racjo-
nalnie prowadzonej polityki gospodarczej. Reforma systemu finansów publicznych
w Polsce, szczególnie w zakresie wydatnego zmniejszenia tzw. sztywnych wydatków
bud¿etowych, o czym wielokrotnie pisali m.in. L. Balcerowicz, L. Zienkowski, W. Or-

18 Maciej Walkowski RIE 3’09



³owski, czy St. Gomu³ka, g³ównie z powodów politycznych od lat przeprowadzana jest
zbyt wolno i ma³o skutecznie12.

W sprawie przyjêcia w Polsce euro wielokrotnie publicznie g³os zabiera³ wspo-
mniany L. Balcerowicz. W jednej ze swych analiz pisa³ on: „Wszystkie znane mi ra-
porty pokazuj¹, ¿e op³aca siê mieæ europejski pieni¹dz. Kryzys, jaki rozpocz¹³ siê
w œwiecie w 2007 r., zwiêkszy³ atrakcyjnoœæ posiadania europejskiego pieni¹dza.
A jednoczeœnie skomplikowa³ wejœcie do strefy euro. Nagroda jest wiêksza, ale dojœcie
do niej jest trudniejsze. W raporcie NBP jest wyraŸnie pokazane, ¿e korzyœci przewa-
¿aj¹ nad ewentualnymi kosztami. W zwi¹zku z tym odsuwanie momentu uzyskiwania
tych korzyœci jest strat¹. Nie mo¿na oczywiœcie odmówiæ pewnych racji tezie, ¿e kry-
zys komplikuje drogê dojœcia do euro. Ale nale¿a³oby to traktowaæ jako przeszkodê do
pokonania i zastanowiæ siê, co mo¿e s³u¿yæ zmniejszeniu ryzyka. A propagandowa
wojna o euro jest krokiem przeciwskutecznym. Zgoda polityczna w sprawie strategii
dojœcia pomog³aby w usuniêciu niepotrzebnego ryzyka. Samo podjêcie decyzji przy
tych za³o¿eniach musia³oby opieraæ siê na jasnych perspektywach spe³nienia kryteriów
z Maastricht. A to dotyczy przede wszystkim perspektyw bud¿etowych. Nale¿y tak
prowadziæ politykê fiskaln¹, aby nie przekroczyæ 3 proc. deficytu wzglêdem PKB, co
jest oczywiœcie trudnym, ale wykonalnym zadaniem. Próba naœladowania zupe³nie
ró¿nych od nas krajów i zwiêkszanie znacz¹ce deficytu by³yby lekarstwem gorszym od
choroby, w zwi¹zku z tym d¹¿enie do spe³nienia tych fiskalnych kryteriów z Maastricht
nie jest jakimœ poœwiêceniem. Jest czêœci¹ rozs¹dnej polityki.

[...] Nawi¹zywa³em do pogl¹dów wielu ekonomistów, którzy zwracali uwagê, ¿e in-
terpretacja dwóch z kilku kryteriów z Maastricht mog³aby byæ zmieniona. Po pierwsze,
kryterium inflacyjne. Wiele osób – moim zdaniem s³usznie – zwraca³o uwagê, ¿e jest
ono nadmiernie restrykcyjne. I ¿e zamiast opieraæ dopuszczalny poziom inflacji na
œredniej z trzech krajów z ca³ej Unii, lepiej skupiæ siê na strefie euro. I byæ mo¿e wtedy
by³oby to mniej wymagaj¹ce. Po drugie, interpretacja skali wahania kursu dla kraju,
który jest ju¿ w przejœciowym mechanizmie. Chodzi³oby o to, aby dopuszczaæ wiêksze
wahania, szczególnie w okresie, w jakim w tej chwili œwiat siê znajduje. Uwa¿am te po-
stulaty za sensowne. Czy siê dokona tej modyfikacji, tego oczywiœcie nie wiem”13.

Jak pisze ceniony ekspert Komisji Europejskiej J. Pisani-Ferry: „Wejœcie do ERM II
– to dobra odpowiedŸ na kryzys. Pañstwa strefy euro winny teraz daæ sygna³, ¿e popie-
raj¹ takie starania krajów Europy Œrodkowej. Trzymanie siê przez Zachód restrykcyj-
nych kryteriów nie ma ju¿ chyba wiele ekonomicznego sensu. Oczywiœcie, warto
patrzeæ na podstawy ekonomiczne kandydatów, ale nie trzeba – bez ¿adnej elastyczno-
œci – stosowaæ kryteriów o w¹tpliwej wartoœci ekonomicznej. Takich jak kryterium in-
flacyjne [œrednioroczna inflacja nie mo¿e byæ wy¿sza ni¿ œrednia stopa œredniorocznej
inflacji w trzech krajach UE o najni¿szej inflacji plus 1,5 pkt proc.]. Kryzys pokaza³, ¿e
kraje, które ju¿ s¹ w strefie euro, s¹ lepiej chronione przed wstrz¹sami. Jednoczeœnie
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12 Propagandowa wojna o euro nam szkodzi, rozmowa z prof. Leszkiem Balcerowiczem, prze-
prowadzona przez D. Wielowieysk¹, „Gazeta Wyborcza”, 26 lutego 2009 r. Zob. równie¿: Raport na
temat pe³nego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Waluto-
wej. Eseje zagranicznych i polskich ekonomistów, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009.

13 Ibidem.



pokaza³, ¿e strefa euro ma k³opot ze stopami procentowymi. W Hiszpanii i Irlandii obo-
wi¹zuj¹ce w strefie euro stopy procentowe okaza³y siê po prostu za niskie i wywo³a³y
boom na rynku nieruchomoœci. Z tego p³ynie lekcja: kiedy do strefy euro wchodzi pañ-
stwo, w którym poziom cen jest ni¿szy, ceny zaczynaj¹ rosn¹æ i zwiêksza siê inflacja.
To w po³¹czeniu z nieadekwatnie niskim stopami procentowymi – ca³ej strefy euro
– wywo³uje makroekonomiczn¹ nierównowagê”14.

Sceptycznie natomiast do zagadnienia relatywnie szybkiego, tj. w przeci¹gu kilku
najbli¿szych lat, wejœcia Polski do „strefy euro” odnosi siê stosunkowo nieliczna grupa
ekonomistów, z A. Glapiñskim na czele. Czêœæ, z tych krytycznie nastawionych naukow-
ców i popieraj¹cych ich pogl¹dy polityków argumentuje, ¿e Polska powinna przyj¹æ
euro dopiero wówczas, gdy poziom naszego rozwoju gospodarczego zbli¿y siê do œred-
niej krajów „strefy euro” (tzw. konwergencja realna).

Wymieniony A. Glapiñski, w odniesieniu do wniosków raportu NBP, argumentuje
nastêpuj¹co: „...Owszem, przewiduje (Raport) przyspieszenie tempa wzrostu o 0,7 proc.
rocznie, nawet przez 10 lat. Ale jego autorzy mówi¹ wyraŸnie, ¿e wchodzenie teraz
– w okresie zawirowañ na rynku finansowym i recesji – jest b³êdem. [...] Nie zapomi-
najmy, ¿e euro ma te¿ negatywne strony. Po wejœciu do euro wzrost gospodarczy w Pol-
sce zacz¹³by siê upodabniaæ do stopy wzrostu w strefie euro, a ta jest znacz¹co ni¿sza.
My musimy rozwijaæ siê szybciej, goniæ zamo¿ne kraje europejskie. [...] Przed kryzy-
sem Polska uzyskiwa³a znacz¹co wy¿sze – nawet o kilka procent – tempo wzrostu ni¿
kraje strefy euro. Warto przez kilka lat podgoniæ Europê Zachodni¹ i wejœæ do tej strefy
euro, kiedy bêdziemy bogatsi. Wszyscy chcemy, ¿eby Polska by³a w strefie euro, ale
jako zamo¿ny kraj, który ma 75 proc. œredniej unijnej PKB na g³owê. [...] Jeœli uda nam
siê utrzymaæ przez piêæ lat znacz¹co szybszy wzrost ni¿ w strefie euro, to wtedy nadej-
dzie ten dobry moment. Prof. Bugaj wspomnia³ o roku 2015. Mnie bli¿sza jest data
2020. [...] Wejœcie do strefy euro oznacza utratê samodzielnoœci w zakresie polityki go-
spodarczej. Teraz kraje Unii same decyduj¹ o podatkach. Po wejœciu Polski do strefy
euro to te¿ zacznie siê zmieniaæ. Bêdzie nies³ychanie silna presja ze strony najwiêk-
szych krajów UE, ¿eby ujednoliciæ systemy podatkowe. Bo niemieccy decydenci,
przedsiêbiorcy i zwi¹zki nie bêd¹ tolerowaæ sytuacji, ¿e Polska jest bardziej konkuren-
cyjna”15.

Jak jednak zauwa¿a St. Gomu³ka, doœwiadczenie ostatnich lat wskazuje, ¿e przy
za³o¿eniu kontynuacji dotychczasowych trendów rozwojowych, PKB na mieszkañca
w Polsce i UE bêd¹ na zbli¿onym poziomie dopiero za oko³o 30 lat. Zdaniem tego na-
ukowca w ogóle nie ma pewnoœci, ¿e Polska kiedykolwiek zbli¿y siê poziomem rozwo-
ju, mierzonym wielkoœci¹ PKB per capita, do przeciêtnej w tzw. starych pañstwach
cz³onkowskich UE. Ponadto, gdyby za miernik rozwoju przyj¹æ nie PKB na mieszkañ-
ca, ale nagromadzone bogactwo materialne, to eliminacja dystansu do UE nawet przy
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14 „Niech was wpuszcz¹ do euro”, rozmowa z prof. Jeanem Pisani-Ferrym, dyrektorem BREUGEL
– Brukselskiego Laboratorium Gospodarki Europejskiej i Globalnej – doradc¹ Komisji Europejskiej
i wyk³adowc¹ ekonomii na Uniwersytecie Paris-Dauphine, przeprowadzona przez Konrada Niklewi-
cza, „Gazeta Wyborcza”, 29 kwietnia 2009 r.

15 Do euro tak, byle nie za szybko, rozmowa z prof. Adamem Glapiñskim, przeprowadzona przez
A. Nowakowsk¹, „Gazeta Wyborcza”, 5 marca 2009 r.



kontynuacji obecnych wzglêdnie dobrych trendów rozwojowych, zajê³aby Polsce
oko³o 50 lat – konkluduje St. Gomu³ka. Korzyœci netto wynikaj¹ce z przyjêcia euro s¹
w jego opinii wiêksze dla kraju s³abiej rozwiniêtego, który mo¿e byæ konkurencyjny
g³ównie z racji niskich p³ac, ale któremu brakuje „kapita³u wiarygodnoœci” oraz kapi-
ta³u finansowego, ograniczaj¹cych inwestycje i postêp technologiczny16.

Po szóste na pewno nale¿y siê liczyæ z jednorazowym wydatkiem zwi¹zanym z dru-
kiem banknotów, wybiciem monet, przestawieniem dzia³alnoœci systemu bankowego,
przeszkoleñ ich pracowników itp.

Po siódme wreszcie pozostaje problem polityczny zwi¹zany z sensownoœci¹ organizo-
wania w Polsce referendum i ewentualnych pytañ badawczych. Je¿eli nie ma sensu pytaæ
Polaków o sens wejœcia do „srefy euro”, co zosta³o ju¿ przes¹dzone w Traktatach Akcesyj-
nych, to pozostaje pytanie o ewentualn¹ datê? Je¿eli jednak – tak jak sugeruj¹ zwolennicy
tego rozwi¹zania – mia³o by to siê staæ w sytuacji, gdy polska gospodarka zbli¿y siê pozio-
mem rozwoju do krajów tzw. starej UE (konwergencja realna), to wed³ug ró¿nych analiz
mo¿liwe bêdzie to dopiero po 30–50 latach. Obecnie Polskê cechuje PKB per capita na po-
ziomie 49% œredniej pañstw „strefy euro”, a gorszy poziom dochodów w UE ma jedynie
Rumunia i Bu³garia – 37–38%17. Po co wiêc czekaæ tak d³ugo, skoro ju¿ pierwsze dziesiêæ
lat pos³ugiwania siê euro mo¿e skutecznie dystans ten niwelowaæ? Pozostaje te¿ dylemat,
czy w ogóle jest sens pytania Polaków o tak specjalistyczne i skomplikowane kwestie jak
integracja monetarna i jej mechanizmy, które s¹ i z za³o¿enia powinny byæ domen¹ na-
ukowców, praktyków gospodarczych i finansowych oraz w ostatniej instancji polityków
korzystaj¹cych z ich doradztwa i g³osuj¹cych w parlamencie?
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Tabela 4
Koszty przyjêcia wspólnej waluty europejskiej – euro

Koszty
niewymierne

Rezygnacja z niezale¿nej polityki pieniê¿nej i kursowej

Ograniczenie mo¿liwoœci wykorzystania przez bank centralny stóp procentowych i kursu walu-
towego w celu ³agodzenia amplitudy wahañ koniunktury gospodarczej

Mo¿liwoœæ wyst¹pienia nadmiernych wahañ produkcji, zatrudnienia i konsumpcji prywatnej

Koszty
wymierne

Koszty przystosowania do euro systemów informatycznych oraz procesów operacyjnych

Koszty szkolenia pracowników i partnerów biznesowych

Koszty przystosowania urz¹dzeñ, w których u¿ywana jest gotówka

Koszty utraty przez banki i inne instytucje czêœci dochodów z transakcji wymiany walut, trans-
akcji zabezpieczaj¹cych i p³atnoœci miêdzynarodowych

�ród³o: K. Kwapieñ, C. Wójcik, Euro. Wspólna waluta europejska, UKiE, Warszawa 2007.

16 S. Gomu³ka, Gospodarcza koniunktura mo¿e zweryfikowaæ plany, „Rzeczpospolita”, 11 marca
2009 r. Zob. równie¿: Biedni nie strac¹ na euro, rozmowa z Joaquinem Almuni¹, komisarzem UE ds.
gospodarczych i walutowych, przeprowadzona przez Dominikê Pszczó³kowsk¹, „Gazeta Wyborcza”,
28 listopada 2009 r.

17 Raport na temat pe³nego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospo-
darczej i Walutowej, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009 oraz J. Wiœniewski, Co nam przyniesie
zmiana waluty, „Rzeczpospolita”, 7 kwietnia 2009 r.; P. Kowalewski, NBP: jest komisja do rozmów
o ERM2, „Rzeczpospolita”, 24 marca 2009 r.; D³ugie negocjacje w sprawie wejœcia do ERM2,
„Rzeczpospolita”, 24 marca 2009 r.; J. Bilski, Nie bójmy siê wê¿a walutowego, „Rzeczpospolita”,
24 marca 2009 r.; A. S³ojewska, Wiêkszy deficyt, euro coraz dalej, „Rzeczpospolita”, 5 maja 2009 r.



Podsumowuj¹c nale¿y stwierdziæ, ¿e pos³ugiwanie siê wspóln¹ walut¹ europejsk¹
– euro niesie ze sob¹ znacznie wiêcej korzyœci i szans rozwojowych ani¿eli strat i za-
gro¿eñ, choæ do uczestnictwa w strefie nale¿y byæ bez w¹tpienia odpowiednio i czaso-
wo przygotowanym. Polska gospodarka, a w nastêpstwie obywatele naszego kraju
d³ugofalowo z tytu³u pos³ugiwania siê euro na pewno nie strac¹. Przeciwnie – zyskaj¹,
o ile tylko bêdziemy gotowi pod wzglêdem ekonomicznym, finansowym, instytucjo-
nalnym, prawnym i œwiadomoœciowym, aby najlepiej nie póŸniej ni¿ do roku 2015 staæ
siê cz³onkiem „strefy euro”. Pog³êbionej integracji monetarnej w Europie musz¹ jed-
nak obligatoryjnie towarzyszyæ inne dzia³ania w sferze gospodarczej. Podjêcie dal-
szych dzia³añ na rzecz modernizacji gospodarki pañstw „strefy euro” oraz poprawy jej
konkurencyjnoœci, stanowi¹cych kontynuacjê dzia³añ ju¿ podjêtych w ramach odnowio-
nej Strategii Lizboñskiej na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia z 2005 roku,
powinno przynieœæ dodatkowy wzrost konkurencyjnoœci pañstw strefy. W przysz³oœci
szybciej te¿ rosn¹æ musi wydajnoœæ pracowników w Europie, rozumiana jako wartoœæ
towarów i us³ug wytwarzanych w ci¹gu roboczogodziny, co umo¿liwi w nastêpstwie
szybszy wzrost wynagrodzeñ. W dziedzinie polityki wewnêtrznej pañstwa „strefy
euro” musz¹ wzmocniæ nadzór i koordynacjê nad swoj¹ polityk¹ gospodarcz¹ (szcze-
gólnie w dziedzinie dzia³añ banków i instytucji parabankowych, czego dowiód³ global-
ny kryzys finansowy z lat 2007–2009, szczególnie odczuwalny w Wielkiej Brytanii,
Irlandii, Hiszpanii, Niemczech, czy w krajach ba³tyckich UE), tak aby doprowadziæ do
utrwalenia rozwa¿nej polityki bud¿etowej oraz zapobiegaæ szkodom, jakie konkuren-
cyjnoœci danej gospodarki mo¿e przynieœæ utrzymuj¹ca siê nierównowaga makroeko-
nomiczna. Nale¿y ponadto przyspieszyæ modernizacjê gospodarki w poszczególnych
pañstwach strefy i prze³amywaæ potencjalne lub realne bariery protekcjonistyczne po-
miêdzy nimi, aby doprowadziæ do poprawy funkcjonowania poszczególnych rynków
(np. europejskiego rynku us³ug). Pamiêtaæ bowiem nale¿y, ¿e euro jako wspólna waluta
mo¿e jedynie spotêgowaæ korzyœci jakie przynosi rozwa¿na polityka gospodarcza
rz¹du, a nie wyrêczaæ go w dzia³aniu. Przyk³ad Hiszpanii, której jeszcze w 2009 roku
grozi ponad 20% bezrobocie pokazuje, ¿e cz³onkostwo w strefie jeszcze niczego nie
gwarantuje, o ile pope³nia siê du¿e b³êdy w prowadzonej polityce gospodarczej. Ponad-
to w dziedzinie polityki zewnêtrznej pañstwa nale¿¹ce do „strefy euro” musz¹ byæ
w stanie okreœliæ, uzgodniæ i podtrzymaæ wspólne stanowiska, aby móc jednog³oœnie
przemawiaæ na forum miêdzynarodowym, na przyk³ad w Miêdzynarodowym Fundu-
szu Walutowym, Grupie Banku Œwiatowego czy w ramach wspó³pracy najbardziej
uprzemys³owionych pañstw œwiata grupy G7/G8 czy G20. Tylko w ten sposób „strefa
euro” bêdzie mog³a odgrywaæ kluczow¹ rolê w kszta³towaniu rozwoju œwiatowej go-
spodarki w stopniu odpowiednim do rosn¹cego znaczenia euro w œwiecie. „Strefie
euro” potrzebne jest te¿ bardziej skuteczne zarz¹dzanie. Unia Ekonomiczna i Monetar-
na stanowi „kamieñ milowy” integracji w Unii Europejskiej, jednak wobec presji kon-
kurencyjnej i wyzwañ zwi¹zanych z globalizacj¹, wyczerpywaniem siê surowców
naturalnych, zmianami klimatu w œwiecie (zjawisko okreœlane jako „global warming”),
rosn¹cej presji migracyjnej w Europie, szczególnie z Afryki (np. wybrze¿a W³och
– wyspa Lampedusa czy hiszpañska wyspa Gran Canaria) oraz w zwi¹zku ze starze-
niem siê spo³eczeñstwa europejskiego i jego problemami prokreacyjnymi istnieje pilna
koniecznoœæ usprawnienia funkcjonowania strefy w najbli¿szej dekadzie i póŸniej-
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szych latach. Prawid³owo funkcjonuj¹ca „strefa euro” u³atwi te¿ przezwyciê¿anie trud-
noœci zwi¹zanych z bie¿¹c¹ recesj¹ gospodarcz¹ w Europie. Istnieje bowiem wiele
obiektywnych czynników, które perspektywicznie mog¹ mieæ negatywny wp³yw na
wzrost gospodarczy w Europie. Owe elementy to:
– stale niepewna sytuacja gospodarki œwiatowej oraz globalne spowolnienie gospo-

darcze, gro¿¹ce ogólnoœwiatow¹ recesj¹;
– napiêcia na œwiatowych rynkach finansowych, które doprowadzi³y do gwa³townych

zni¿ek cen nieruchomoœci oraz spowolni³y dzia³alnoœæ gospodarcz¹, co szczególnie
w bran¿y budowlanej i innych odczu³y niektóre pañstwa cz³onkowskie UE;

– ogólny spadek zaufania do zasad prowadzenia biznesu w ró¿nych krajach œwiata18.
Silniejsza „strefa euro” wydatnie przyczyni siê wiêc do wzmocnienia czo³owej po-

zycji i roli Unii Europejskiej w gospodarce œwiatowej, w tym poœrednio tak¿e Polski,
która w perspektywie kilku najbli¿szych lat musi podj¹æ wielki wysi³ek warunkuj¹cy
pe³ne uczestnictwo w projekcie europejskiej integracji monetarnej.
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18 Wzrost gospodarczy wolniejszy ni¿ siê spodziewano; Wzrost gospodarczy i zatrudnienie priory-
tetami bud¿etu UE na 2008 r.; za: www.ec.europa.eu.





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


