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Wstęp

Problemy ekonomii, polityki ekonomicznej i finansów publicznych wydajemy w serii 
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Niniejsza publikacja, 
stanowiąca pierwszą z czterech części materiałów konferencyjnych, zawiera 36 opra-
cowań, w tym sześć w języku angielskim. Zostały one poświęcone aktualnym  
problemom naukowo-badawczym z zakresu teorii ekonomii, realizacji polityki eko-
nomicznej – w wymiarze mikro- i makroekonomicznym – oraz zagadnieniom zwią-
zanym ze stanem finansów publicznych w Polsce i na świecie.

Liczne grono autorów prezentuje wyniki swoich dociekań naukowych w postaci 
teoretycznych i empirycznych analiz związanych z polityką fiskalną na szczeblu 
centralnym i samorządowym, wykorzystaniem instrumentów polityki podatkowej  
w odniesieniu do opodatkowania kapitału, pracy i konsumpcji oraz z problemami 
polityki pieniężnej i rynku kapitałowego w skali krajowej i międzynarodowej. Po-
nadto zeszyt zawiera opracowania dotyczące nierówności społecznych, polityki re-
gionalnej i lokalnej, rozwoju produkcji rolnej, obszarów wiejskich i przetwórstwa 
spożywczego, problemów sektora usług turystycznych i transportowych, jak rów-
nież rozwoju innowacyjności przedsiębiorstw, efektywności wydatków na B+R oraz 
polityki państwa w obszarze rynku pracy.

Publikacja nasza jest adresowana do środowisk naukowych i studentów wyż-
szych uczelni oraz osób, które w praktyce zajmują się finansami publicznymi, współ-
czesnymi problemami polityki ekonomicznej czy ekonomii. Poszczególne artykuły 
były recenzowane przez profesorów uniwersytetów, w większości kierowników  
katedr ekonomii lub polityki ekonomicznej. Za ich rzetelne recenzje chciałbym ser-
decznie podziękować. Dziękuję również pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki 
Ekonomicznej Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu oraz wszystkim oso-
bom i instytucjom zaangażowanym w powstanie tej publikacji.

Jestem w pełni przekonany, że książka Problemy ekonomii, polityki ekonomicz-
nej i finansów publicznych będzie Państwa inspirować do dalszych badań i dociekań 
naukowych oraz przyczyni się do powstania równie interesujących opracowań  
w przyszłości. 

Jerzy Sokołowski
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Streszczenie: W artykule podjęto próbę wyprowadzenia formalnej procedury ustalania wyso-
kości kursu centralnego dla kraju ubiegającego się o akcesję do unii walutowej. Formułę 
oparto na teorii kursu walutowego opartego na parytecie produktywności pracy. Za przykład 
posłużył polski złoty jako waluta kraju akcesyjnego. Dla krajów strefy euro wyznaczono in-
dywidualne wartości produktywności pracy, wyliczono średnią produktywność dla całej stre-
fy oraz porównano z produktywnością Polski. Wyniki badań wskazują, że przy obecnej war-
tości produktywności pracy w Polsce, akcesja Polski do strefy euro budzi wątpliwości. Co 
więcej, po formalnym wyprowadzeniu wartości sztywnego kursu walutowego służącego do 
estymacji kursu centralnego można dojść do wniosku, że sam kształt unii walutowej nie speł-
nia teoretycznych przesłanek tworzenia integracyjnej strefy walutowej.

Słowa kluczowe: strefa euro, unia walutowa, produktywność pracy, kurs centralny.

Summary: The paper presents an attempt to construct the formal procedure of estimation of 
central exchange rate in case of a country accessing to the monetary union. The proposed 
algorithm is constructed on the exchange rate theory based on the wage productivity 
understood as the quotient of GDP and labour costs in the economic system. The study takes 
into regard particularly Polish accession to the eurozone. For countries belonging to the 
monetary union the average productivity level has been estimated and compared to the Polish 
productivity. The study results reveal that the current value of productivity in Poland is 
relatively too low to access the eurozone without consequences. What is more, the monetary 
union itself does not meet theoretical criteria of constructing the integrative currency area.  
In this context Maastricht criteria seem to be unsatisfactory.

Keywords: eurozone, monetary union, labour productivity, central rate.
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1. Wstęp

W czasie wzmożonych dyskusji dotyczących korzyści i negatywnych aspektów wej-
ścia Polski do strefy euro warto wskazać konsekwencje akcesji z naukowego punktu 
widzenia. Do właściwych wniosków można dojść, stosując teorię kursu walutowego 
opartą na produktywności pracy. Eksperci spierają się bowiem co do wartości kursu 
centralnego, który niesie skutki gospodarcze dla kraju pretendującego do akcesji. 
Obowiązujące procedury są z tego punktu widzenia problematyczne i nie gwarantu-
ją godziwego kursu wymiany kraju wstępującego do unii walutowej. Kurs centralny 
oznacza z praktycznego punktu widzenia sztywny kurs walutowy oszacowany na 
podstawie dwuletniej obserwacji trendu rynkowego kursu walutowego waluty naro-
dowej wobec euro. W niniejszym opracowaniu zostanie przedstawiona koncepcja 
ustalania kursu centralnego w kontekście teorii kursu walutowego opartego na pro-
duktywności pracy rozumianej jako iloraz PKB oraz kosztów pracy w gospodarce  
i zestawiony z obecnie obowiązującymi procedurami.

2. Dylematy porównań międzynarodowych  
przy zastosowaniu rynkowego kursu walutowego

W wielu ostatnio publikowanych pracach podnoszono kwestie nieadekwatności po-
równań międzynarodowych przy zastosowaniu rynkowego kursu walutowego. Ba-
dania wykazały, że zarówno w przypadku cen dóbr i usług, wynagrodzeń, jak i po-
zycji sprawozdawczych rynkowy kurs walutowy nie znajduje zastosowania. 

Praktyka wyceny wartości dewizowych w gospodarce opiera się obecnie głów-
nie na bezpośrednim zastosowaniu rynkowego kursu walutowego. O ile tego typu 
procedura może być z powodzeniem stosowana do translacji wartości jednostek pie-
niężnych, np. do wymiany w kantorze 1 dolara na 3 złote i 70 groszy, o tyle jej 
uogólnianie do konwersji aktywów, dóbr i usług, wynagrodzeń czy PKB okazuje się 
problematyczne, co można wykazać na kilku kontrprzykładach. W ostatnio publiko-
wanych pracach dokonano wielu badań dotyczących błędnego przeliczania wartości 
za pośrednictwem kursu walutowego [Jędrzejczyk 2012, 2013, 2014]. Zgodnie z 
procedurą prowadzenia procesu naukowego K. Poppera choćby jeden kontrprzykład 
obalający teorię powoduje jej całkowitą negację [Popper 2002, s. 17]. Zatem teoria 
kursu walutowego oparta na prawie jednej ceny, której uogólnienie stanowi teoria 
siły nabywczej pieniądza (PPP – purchasing power parity), nie znajduje praktyczne-
go zastosowania. Dowodzi tego często przytaczany przykład estymacji kursu walu-
towego na przykładzie big maca. Jeśli weźmie się pod uwagę ogólną formułę, w 
której qA oznacza cenę produktu na jednym rynku, a qC cenę dobra na drugim ryn-
ku, to kurs walutowy (ER) powinien dokonywać właściwego przekształcenia warto-
ści (translacji wartości) ceny dobra na rynku A w cenę dobra na rynku C:

C Aq ER q= ⋅ .
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Przykładowo, biorąc pod uwagę cenę big maca w Polsce i Stanach Zjednoczo-
nych z lutego 2016 r., otrzymać można następujące dane:

9,60 zł ≠ 3,90 zł/$ ∙ 4,79 $ = 18,68 zł.

Dokonując translacji wartości big maca, który w USA kosztuje 4,79 dolara, przy 
użyciu rynkowego kursu walutowego wynoszącego 3,90 złotego za 1 dolara, otrzy-
muje się wartość 18 zł 68 gr. Cena big maca w polskich restauracjach wynosiła w 
tym samym czasie 9 zł 60 gr. 

Problem staje się bardziej skomplikowany w przypadku konwersji aktywów w 
jednostkowym sprawozdaniu finansowym przedsiębiorstwa, które jest importerem i 
eksporterem dóbr. W takim przypadku można mieć wątpliwości co do jasnego i rze-
telnego obrazu takiego sprawozdania finansowego. Jak wykazano w niedawno pu-
blikowanych pracach, tym bardziej sprawozdawczość finansowa międzynarodo-
wych grup kapitałowych wskazuje na duże rozbieżności w wycenie w zależności od 
przyjętego kursu walutowego [Jędrzejczyk 2009].

Translacja wartości za pomocą rynkowego kursu walutowego obejmuje również 
sferę wynagrodzeń. W tabeli 1 zaprezentowano poziom wynagrodzeń lekarzy w Pol-
sce i w Wielkiej Brytanii. 

Tabela 1. Miesięczne wynagrodzenie lekarzy (dane z 2010 r.)

Stanowisko Polska (w zł) Wielka Brytania (w £)
Lekarz zaraz po studiach 2000 3200 2000 2400
Lekarz 2 lata po studiach 2440 4500 2200 2500
Lekarz 4 lata po studiach 2920 5000 3500 4000
Lekarz 6 lata po studiach 3000 5800 5500 6000
Lekarz specjalista 3500 8800 7000

Źródło: Płace polskich lekarzy pochodzą z serwisu http://gazetapraca.pl i zostały potwierdzone przez 
krakowskich lekarzy. Angielskie płace zostały zgromadzone przez lek. Annę Jędrzejczyk.

Biorąc pod uwagę ówczesny kurs złotego do funta, wynoszący około 4,6 zł za 
funta, oraz obecny (5,6 zł za funta), można zauważyć, że kwota wynikająca z bezpo-
średniej translacji wynagrodzenia lekarza z Wielkiej Brytanii jest zdecydowanie za-
wyżona, lecz oczekiwania płacowe polskich lekarzy bardzo często opierają się na 
takim sposobie obliczania płacy.

Warto w tym miejscu zwrócić uwagę, że oczekiwania płacowe są zazwyczaj 
zawyżone. Lecz ten sposób myślenia i formułowania wniosków można również za-
uważyć w publicystyce. Przykładowo w „Gazecie Wyborczej” w wydaniu z dnia 
25.07.2011 r. sformułowano wniosek na podstawie przeliczania płac bezpośrednio 
przy użyciu kursu walutowego: „Kowalski zarabia 3,6 tys. zł brutto. […] Wrażenie 
to potęgują wieści z Zachodu – Niemiec, gdzie średnia pensja przekracza 2,5 tys. 
euro (10 tys. zł), czy Francji – 2,6 tys. euro (10,4 tys. zł)”.
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Powszechne jest również porównywanie płac w różnych krajach poprzez przeli-
czanie np. na euro lub dolara za pomocą średniego kursu walutowego. Europejski 
Urząd Statystyczny Eurostat corocznie publikuje porównanie płac minimalnych w 
Europie, stosując do translacji średni kurs walutowy. Dane za rok 2014 zestawiono 
syntetycznie w tabeli 2. Można zauważyć duże dysproporcje wynikające z bezpo-
średniego zastosowania kursu walutowego. Gdyby do zestawienia były dołączone 
kraje afrykańskie, wartość płac oscylowałaby w granicach 20-30 euro. Z tego wyni-
kałoby, że mieszkańcy krajów afrykańskich muszą przeżyć za mniej niż 1 euro 
dziennie. Tego typu informacje nie są użyteczne w ocenie poziomu życia mieszkań-
ców poszczególnych gospodarek, gdyż nie uwzględniają różnic w produktywności 
danych gospodarek. Co więcej, płaca minimalna jest ustalana arbitralnie przez wła-
dze poszczególnych krajów i najczęściej nie jest odzwierciedlona w teorii kapitału 
ludzkiego, co w swej pracy na przykładzie Ukrainy wykazał J. Renkas [2012].  
Nie można jednak zaprzeczyć, że kwoty w ujęciu nominalnym zaprezentowane  
w tabeli 2 świadczą o różnicach w poziomie rozwoju gospodarczego. Kraje o naj-
wyższej produktywności mają najwyższe płace minimalne w euro w porównaniu  
z pozostałymi gospodarkami.

Tabela 2. Płace minimalne w Europie (dane z 2014 r.)

Kraj Wynagrodzenie 
minimalne (EUR)

Luksemburg 1758
Belgia 1502
Holandia 1486
Irlandia 1462
Francja 1445
Wielka Brytania 1217
Słowenia 789
Hiszpania 753
Malta 718
Grecja 684
Portugalia 566
Chorwacja 405
POLSKA 387
Czechy 328
Rumunia 191
Bułgaria 174

Źródło: Eurostat.

Podobne wątpliwości pojawiają się w sferze makroekonomicznej i dotyczą 
porównań PKB i PKB per capita, które powinny być miarą poziomu gospodarczego 
i poziomu życia mieszkańców danego regionu. Jak wykazano we wcześniejszej pu-
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blikacji [Jędrzejczyk 2013, s. 67], metoda porównywania PKB w dolarach amery-
kańskich budzi kontrowersje w momencie przekształcenia PKB w walucie narodo-
wej na dolary amerykańskie, stanowiące bazową walutę porównawczą. Zarówno w 
metodzie opartej na PPP, jak i w metodzie bazującej bezpośrednio na średnim kursie 
walutowym zauważyć można poważne luki teoretyczne. Jak wskazują ekonomiści, 
porównywanie PKB przy zastosowaniu teorii parytetu siły nabywczej pieniądza PPP 
wpływa korzystnie na kraje o słabym stopniu rozwoju gospodarczego, a negatywnie 
odbija się na poziomie realnego PKB w krajach wysoko rozwiniętych. Natomiast 
metoda wykorzystująca średni kurs walutowy nie jest w zasadzie w ogóle miarodaj-
na w przypadku gospodarek o zróżnicowanej produktywności pracy.

Na podstawie przedstawionych kontrprzykładów dotyczących translacji cen 
dóbr i usług, pozycji bilansowych, wynagrodzeń oraz PKB czy PKB per capita udo-
wodniono, że bezpośrednie zastosowanie kursu walutowego do translacji wartości 
ekonomicznych nie znajduje zastosowania w przypadku gospodarek o parytecie pro-
duktywności pracy różnym od jedności. W tym kontekście procedura ustalania kursu 
centralnego, wynikająca z rynkowej obserwacji notowań kursu walutowego, przy-
nosi więcej problemów niż korzyści dla kraju wstępującego do unii walutowej.

3.	Konsekwencje stosowania rynkowego kursu walutowego  
w ustalaniu kursu centralnego

Pomimo zawiłości obecnie obowiązujących procedur, wyznaczenie poziomu kursu 
centralnego opiera się głównie na zastosowaniu rynkowych kursów walutowych 
krajów pretendujących do wejścia do strefy euro [Borowski 2011]. Czy takie działa-
nie ma uzasadnienie? W większości przypadków odpowiedź będzie negatywna. 
Dzieje się tak głównie z powodu konsekwencji wprowadzenia euro po niekorzyst-
nym dla kraju członkowskiego kursie. Kurs wymiany znamiennie wpływa na obni-
żenie czy też podniesienie wartości siły nabywczej pieniądza narodowego w stosun-
ku do nowo przyjętej waluty i rodzi daleko idące skutki natury ekonomicznej, 
finansowej i co ważniejsze społecznej, decydując o polepszeniu lub pogorszeniu 
warunków życia w kraju. Co więcej, tego typu procedury nie są zgodne z teorią kur-
su walutowego opartego na produktywności pracy.

Przykładowo, zakładając, że Polska wchodzi do strefy euro, można rozpatrzyć 
przypadki stosowania różnorodnych kursów wymiany złotego na euro. Przykłado-
wo, z obserwacji rynku walutowego wynika, że średni kurs złotówki do euro wyno-
si 4,17 zł za 1 euro. W przypadku akcesji Polski do unii monetarnej można rozpa-
trzyć scenariusz zastosowania kursu 4 złote za 1 euro, średniego kursu 4,17 za 1 euro 
oraz przykładowo 4,50 zł za 1 euro. Każda z tych sytuacji prowadzi do pewnych 
konsekwencji zarówno na polskim rynku wewnętrznym, jak i zewnętrznych dla glo-
balnego, europejskiego rynku (por. [Gorynia, Jankowska 2011]).

Gdyby kurs wymiany ustalony przy wejściu Polski do Unii Europejskiej wynosił 
4 złote za 1 euro, oznaczałoby to dość wysoką siłę nabywczą pieniądza polskiego.  
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Z punktu widzenia konsumentów na rynku polskim byłaby to sytuacja nader ko-
rzystna, po pierwsze towary nabywane na globalnym europejskim rynku byłyby dla 
Polaków realnie tańsze niż przed wprowadzeniem euro, po drugie pensje również 
można by było uznać za satysfakcjonujące. Dla globalnego rynku jednak taki kurs 
wymiany oznacza zwiększenie popytu na produkty globalne, nabywane przez Pola-
ków na wspólnym, europejskim rynku, co z kolei mogłoby prowadzić do podniesie-
nia poziomu cen na tym rynku. Powodowałoby to powstawanie presji na podwyż-
szenie parytetu centralnego. 

Z kolei drugą skrajną sytuacją byłoby ustalenie kursu centralnego na poziomie 
4,5 złotego za 1 euro. Przewartościowanie parytetu centralnego mogłoby w konse-
kwencji spowodować realny spadek siły nabywczej nowo przyjętej waluty, a co za 
tym idzie spadek poziomu życia mieszkańców, obniżenie się popytu wewnętrznego 
i zewnętrznego oraz niekorzystny wzrost deficytu na rachunku obrotów bieżących.

Żaden ze wspomnianych scenariuszy nie ma pozytywnego wydźwięku, ale war-
to zadać w tym miejscu pytanie, czy poziom opierający się na rynkowym, zaobser-
wowanym w dłuższym okresie, kursie walutowym ma teoretyczne uzasadnienie? 
Rynkowy kurs walutowy może właściwie przeliczać jedynie jednostki pieniężne, 
utożsamiane z jednostkami pracy, jego bezpośrednie stosowanie w przypadku po-
równywania cen, płac czy PKB jest bezzasadne i co więcej nie ma teoretycznego 
uzasadnienia. Zatem brak formalnej procedury ustalania kursu centralnego stanowi 
poważną wadę procesu utrzymania i kontrolowania wartości wspólnej, europejskiej 
waluty. Pomimo kryteriów konwergencji koniecznych do akcesji do Wspólnoty Eu-
ropejskiej oraz unii walutowej pomiędzy krajami europejskimi występują stosunko-
wo duże różnice w poziomie rozwoju gospodarczego. W przypadku krajów o zróż-
nicowanej produktywności pracy bezpośrednie stosowanie kursu walutowego do 
porównań międzynarodowych czy też procesów translacyjnych jest błędem teore-
tycznym i formalnym. Warto zatem zaproponować obiektywną procedurę ustalania 
parytetu centralnego, którego główną determinantą powinna być produktywność 
pracy i jej zróżnicowanie pomiędzy strukturą europejską a krajem ubiegającym się o 
akcesję do unii monetarnej.

4. Teoria kursu walutowego oparta na parytecie produktywności 
pracy i jej możliwości aplikacyjne  
w ustalaniu wartości kursu centralnego

Po wielu latach badań potwierdzono rolę produktywności pracy Q w procesie trans-
lacji wartości ekonomicznych [Jędrzejczyk 2012]. Zgodnie z praktyką starożytnych 
społeczeństw pieniądz definiować można jako należności z tytułu pracy, a jednostkę 
pieniężną jako jednostkę pracy [Dobija, Jędrzejczyk 2011]. Takie zdefiniowanie jed-
nostki pieniężnej umożliwia poszukiwanie kreatorów wartości pieniądza. Kurs wa-
lutowy przyjmuje w tym świetle definicję relacji między jednostkami pracy wykre-
owanymi w badanych systemach ekonomicznych. Zatem na tę relację w największym 
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stopniu wpływa relacja produktywności pracy w porównywanych gospodarkach. 
Produktywność pracy musi zostać jednak prawidłowo formalnie zdefiniowana. 

Przykładowo, na kształtowanie się wielkości stóp wymiany pomiędzy Stanami 
Zjednoczonymi a Polską, czyli wartość amerykańskiej jednostki pracy do polskiej 
jednostki pracy, wpływ wywierają zatem parytety kosztów i efektów pracy. W hi-
potetycznym przypadku, kiedy porównaniu podlegałyby gospodarki o zbliżonych 
wskaźnikach inflacji i o zbliżonej produktywności pracy, oznaczałoby to w prakty-
ce podobną kreację PKB przez jednostkę waluty kosztów pracy w obu krajach, co  
z kolei skutkowałoby zasadnością uznania prawa jednej ceny dla takiego przy- 
padku.

Egzemplifikacją mogą być gospodarki Polski i Stanów Zjednoczonych. Przy za-
łożeniu równości obu systemów ekonomicznych wartość produktu G wytwarzanego 
przez polskiego i amerykańskiego pracownika w tym samym czasie byłaby równa, 
co można zapisać formułą [Dobija 2001]:

( ) $
( ) zł

A A A

P P P

G G q v ER
G G q v

⋅  = ⇒ =  ⋅  
 ,

gdzie: A – amerykański; P – polski; q – średnia liczba jednostek pieniężnych wypła-
canych za jednostkę czasu pracy; v – średnia płaca; ER – kurs walutowy.  
W praktyce jednak sytuacja taka zdarza się niezwykle rzadko, dlatego równa-
nie należy uzupełnić o współczynnik wyrównujący U:

( )1 $ 1
( ) zł

A A A

P P P

G G q v ER
G U G q v U

⋅  = ⇒ = =  ⋅  
 ,

gdzie U jest traktowane jako iloraz polskiego i amerykańskiego realnego PKB wy-
rażonego w dolarach przypadającego na jednego zatrudnionego (PKBRE).

Zastosowanie wielkości realnego PKB przypadającego na jednego zatrudnione-
go (PKBRE) umożliwia porównanie kosztów pracy według wzoru:

$ [$] ,
zł [$]

A A

P P

v PKBREER
v PKBRE
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a zatem:
$ [$]
zł [$]

A
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P
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 .

Konsekwencje wprowadzonej formuły z punktu widzenia teorii kursów waluto-
wych są bardzo znaczące. Przede wszystkim należy stwierdzić, iż analiza porów-
nawcza płac w dwóch różnych krajach bez uwzględnienia współczynnika U jest 
błędna. Tego typu uproszczenia stosować można jedynie w krajach o bardzo zbliżo-
nej wartości produktywności pracy wskaźników głównych wskaźników makroeko-
nomicznych. Niemniej ważnym wnioskiem pozostaje fakt, że to właśnie stosunki 
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inflacji i produktywności pracy określają cenę jednej waluty względem drugiej. 
Stąd:

/

/ 0

zł ,
$ [$ / zł]

P A

P A

IER
ERϖ

  =  ⋅ 
 

gdzie: IP/A – parytet inflacji mierzonej za pośrednictwem deflatora PKB; P/A – pary-
tet produktywności pracy; P – Polska; A – USA. Stąd można wysnuć wnio-
sek, że właściwą formę PPP wyraża formuła:

*

0
QER ER
Q

= ⋅ ,

gdzie: Q* – realna produktywność pracy za granicą; Q – realna produktywność pracy 
w kraju; ER0 – poprzednia zanotowana rzeczywista wartość kursu. A zatem to 
nie relacja kosztów pracy, lecz stosunek produktywności pracy dwóch krajów 
decyduje o kształtowaniu się stóp wymiany. Jakkolwiek konieczne jest pod-
kreślenie faktu, że kurs walutowy przelicza z powodzeniem jednostki pracy, 
które są tożsame z jednostkami pieniężnymi.

Do właściwego ustalenia kursu centralnego, zgodnego z teorią produktywności 
pracy jako główną determinantą kształtowania się zależności między jednostkami 
pieniężnymi, należy zastosować wzór przytoczony we wcześniejszych częściach 
pracy, dotyczący skorygowania rynkowej relacji wartości jednostek pieniężnych  
o parytet produktywności pracy pomiędzy krajem wstępującym do unii walutowej, 
a krajami należącymi do czasu akcesji do unii monetarnej. A zatem formalny zapis 
umożliwiający ustalenie kursu centralnego może przyjąć postać [Jędrzejczyk 2013]:

,C
C R

EUR

QER ER
Q

= ⋅

gdzie: ERC – centralny kurs walutowy; ERR – rynkowy kurs walutowy, np. 4 złote za 
1 euro; QEUR – produktywność pracy krajów należących do unii monetarnej; 
QC – produktywność pracy kraju aspirującego do wstąpienia do unii walutowej.

Przykładowo, dla Polski, biorąc pod uwagę dane zebrane za rok 2010, policzyć 
można propozycję kursu centralnego opartą na przytoczonym zapisie formalnym. 
Wyliczenia dotyczące Polski przedstawiono szczegółowo w pracy [Jędrzejczyk 
2013]. Z teorii kursu walutowego, opartej na produktywności pracy, wynika zatem, 
że parytet produktywności pracy korygujący rynkowy kurs walutowy mógłby wy-
znaczyć kurs centralny na poziomie 2,675 zł za 1 euro. Warto jednak pamiętać o tak 
zwanym tunelu walutowym, którego odchylenie obecnie maksymalnie wynosi 15%. 
Należałoby utrzymać proponowane przez dotychczasową procedurę odchylenie w 
wysokości 15% od wyliczonego poziomu kursu centralnego (ERC), co umożliwiłoby 
dostosowanie w drodze negocjacji kurs do charakteru struktury dóbr nabywanych na 
rynku kraju, który wstępuje do unii walutowej. Zatem w badanym przypadku dolna 
granica wyniosłaby 2,61 zł/euro, a górna 3,08 zł/euro [Jędrzejczyk 2013].
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Przedstawiona propozycja ma na celu teoretyczne usystematyzowanie ustalania 
wartości kursu centralnego, który nie powinien zależeć jedynie od obserwacji rynko-
wych. Takie działanie jest po pierwsze niejednokrotnie szkodliwe w kontekście siły 
nabywczej mieszkańców kraju, który wstępuje do strefy euro, a po drugie nie znaj-
duje żadnej podbudowy teoretycznej na gruncie nauki ekonomii, a konkretnie ra-
chunkowości i finansów. Błędne ustalenie kursu centralnego zawsze pociąga za sobą 
konsekwencje, co należy na teoretycznych podstawach wyeliminować. Ustalanie 
kursu centralnego nie może przyjąć formy jedynie negocjacyjnej, w której ekonomi-
ści czy analitycy ustalają bez żadnych podstaw sztywny kurs wymiany, który jest 
niezmienny do momentu wystąpienia kraju z unii walutowej czy też jej rozwiązania 
(por. [Bagus 2011]).

Polityka gospodarcza i fiskalna krajów należących do unii walutowej jest zde- 
cydowanie bardziej skomplikowana niż krajów nienależących do takich struktur, 
zatem tym większym wyzwaniem staje się respektowanie zasad związanych z utrzy-
maniem, a jeszcze lepiej zwiększaniem wartości produktywności pracy Q w gospo-
darce [Kraś 2010].

5. Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym opracowaniu dylematy translacji wartości oparte na 
rynkowym kursie walutowym oraz teoria kursu walutowego oparta na produktyw-
ności pracy, prowadząca do nowej propozycji procedury ustalania kursu centralne-
go, pozwala wysnuć kilka węzłowych, praktycznych wniosków dla funkcjonowania 
unii walutowej. Po pierwsze, kryteria z Maastricht okazują się konieczne, ale niewy-
starczające dla konwergencji gospodarki kraju ubiegającego się o akcesję do strefy 
euro. Po drugie, obecne procedury okazują się często bardzo niekorzystne dla kra-
jów o znacząco niższej produktywności od średniej arytmetycznej produktywności 
zaobserwowanej w unii walutowej. Pojawia się również wątpliwość dotycząca two-
rzenia unii walutowej wśród krajów o zróżnicowanej produktywności pracy, zwłasz-
cza w przypadku gospodarek o diametralnie różnej wartości produktywności pracy 
i kryterium kursu centralnego ustalanego na podstawie rynkowej obserwacji trendu. 
Jedyną alternatywą utworzenia integracyjnej unii walutowej jest bezwzględne zasto-
sowanie kryterium parytetu produktywności pracy.
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