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Wstep

Problemy ekonomii, polityki ekonomicznej i finansow publicznych wydajemy w serii
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Niniejsza publikacja,
stanowigca pierwszg z czterech czesci materiatow konferencyjnych, zawiera 36 opra-
cowan, w tym sze$¢ w jezyku angielskim. Zostaly one poswiecone aktualnym
problemom naukowo-badawczym z zakresu teorii ekonomii, realizacji polityki eko-
nomicznej — w wymiarze mikro- i makroekonomicznym — oraz zagadnieniom zwig-
zanym ze stanem finanséw publicznych w Polsce 1 na $§wiecie.

Liczne grono autorow prezentuje wyniki swoich dociekan naukowych w postaci
teoretycznych i empirycznych analiz zwigzanych z polityka fiskalng na szczeblu
centralnym i samorzagdowym, wykorzystaniem instrumentow polityki podatkowe;j
w odniesieniu do opodatkowania kapitatu, pracy i konsumpcji oraz z problemami
polityki pieni¢znej i rynku kapitatlowego w skali krajowej i miedzynarodowe;j. Po-
nadto zeszyt zawiera opracowania dotyczace nieréwnosci spotecznych, polityki re-
gionalnej i lokalnej, rozwoju produkcji rolnej, obszaréw wiejskich i przetworstwa
spozywczego, problemow sektora ustug turystycznych i transportowych, jak row-
niez rozwoju innowacyjnos$ci przedsiebiorstw, efektywnosci wydatkow na B+R oraz
polityki panstwa w obszarze rynku pracy.

Publikacja nasza jest adresowana do $rodowisk naukowych i studentow wyz-
szych uczelni oraz 0so6b, ktore w praktyce zajmuja si¢ finansami publicznymi, wspot-
czesnymi problemami polityki ekonomicznej czy ekonomii. Poszczegdlne artykuty
byly recenzowane przez profesorow uniwersytetow, w wiekszosci kierownikow
katedr ekonomii lub polityki ekonomicznej. Za ich rzetelne recenzje chciatbym ser-
decznie podzigkowac. Dzigkuje¢ rowniez pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki
Ekonomicznej Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu oraz wszystkim oso-
bom i instytucjom zaangazowanym w powstanie tej publikacji.

Jestem w petni przekonany, ze ksigzka Problemy ekonomii, polityki ekonomicz-
nej i finansow publicznych bedzie Panstwa inspirowa¢ do dalszych badan i dociekan
naukowych oraz przyczyni si¢ do powstania rownie interesujagcych opracowan
w przysztosci.

Jerzy Sokotowski
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Streszczenie: W artykule podjeto probg wyprowadzenia formalnej procedury ustalania wyso-
kosci kursu centralnego dla kraju ubiegajacego si¢ o akcesj¢ do unii walutowej. Formutle
oparto na teorii kursu walutowego opartego na parytecie produktywnosci pracy. Za przyktad
postuzyt polski ztoty jako waluta kraju akcesyjnego. Dla krajow strefy euro wyznaczono in-
dywidualne wartosci produktywnosci pracy, wyliczono $rednig produktywnos¢ dla calej stre-
fy oraz porownano z produktywnoscig Polski. Wyniki badan wskazuja, ze przy obecnej war-
tosci produktywnosci pracy w Polsce, akcesja Polski do strefy euro budzi watpliwosci. Co
wigcej, po formalnym wyprowadzeniu wartosci sztywnego kursu walutowego stuzacego do
estymacji kursu centralnego mozna doj$¢ do wniosku, ze sam ksztalt unii walutowej nie spet-
nia teoretycznych przestanek tworzenia integracyjnej strefy walutowe;.

Stowa kluczowe: strefa euro, unia walutowa, produktywnos¢ 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. Wstep

W czasie wzmozonych dyskusji dotyczacych korzysci i negatywnych aspektow wej-
$cia Polski do strefy euro warto wskaza¢ konsekwencje akcesji z naukowego punktu
widzenia. Do wlasciwych wnioskow mozna dojs¢, stosujac teori¢ kursu walutowego
opartg na produktywnosci pracy. Eksperci spierajg si¢ bowiem co do wartosci kursu
centralnego, ktory niesie skutki gospodarcze dla kraju pretendujacego do akces;ji.
Obowiazujace procedury sa z tego punktu widzenia problematyczne i nie gwarantu-
ja godziwego kursu wymiany kraju wstepujacego do unii walutowej. Kurs centralny
oznacza z praktycznego punktu widzenia sztywny kurs walutowy oszacowany na
podstawie dwuletniej obserwacji trendu rynkowego kursu walutowego waluty naro-
dowej wobec euro. W niniejszym opracowaniu zostanie przedstawiona koncepcja
ustalania kursu centralnego w kontekscie teorii kursu walutowego opartego na pro-
duktywno$ci pracy rozumianej jako iloraz PKB oraz kosztow pracy w gospodarce
1 zestawiony z obecnie obowigzujacymi procedurami.

2. Dylematy porownan mi¢dzynarodowych
przy zastosowaniu rynkowego kursu walutowego

W wielu ostatnio publikowanych pracach podnoszono kwestie nieadekwatnos$ci po-
rownan miedzynarodowych przy zastosowaniu rynkowego kursu walutowego. Ba-
dania wykazaly, ze zar6wno w przypadku cen dobr i ustug, wynagrodzen, jak i po-
zycji sprawozdawczych rynkowy kurs walutowy nie znajduje zastosowania.

Praktyka wyceny warto$ci dewizowych w gospodarce opiera si¢ obecnie glow-
nie na bezposrednim zastosowaniu rynkowego kursu walutowego. O ile tego typu
procedura moze by¢ z powodzeniem stosowana do translacji wartosci jednostek pie-
nigznych, np. do wymiany w kantorze 1 dolara na 3 zlote i 70 groszy, o tyle jej
uogolnianie do konwersji aktywow, dobr i ustug, wynagrodzen czy PKB okazuje si¢
problematyczne, co mozna wykazac na kilku kontrprzyktadach. W ostatnio publiko-
wanych pracach dokonano wielu badan dotyczacych btednego przeliczania wartosci
za posrednictwem kursu walutowego [Jedrzejczyk 2012, 2013, 2014]. Zgodnie z
procedurg prowadzenia procesu naukowego K. Poppera cho¢by jeden kontrprzyktad
obalajacy teorie¢ powoduje jej catkowita negacje [Popper 2002, s. 17]. Zatem teoria
kursu walutowego oparta na prawie jednej ceny, ktorej uogdlnienie stanowi teoria
silty nabywczej pieniadza (PPP — purchasing power parity), nie znajduje praktyczne-
go zastosowania. Dowodzi tego czesto przytaczany przyktad estymacji kursu walu-
towego na przyktadzie big maca. Jesli wezmie si¢ pod uwage ogoélng formute, w
ktérej g4 oznacza cene produktu na jednym rynku, a ¢C ceng dobra na drugim ryn-
ku, to kurs walutowy (ER) powinien dokonywac¢ wiasciwego przeksztalcenia warto-
$ci (translacji warto$ci) ceny dobra na rynku 4 w ceng¢ dobra na rynku C:

gc=ER-q,-
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Przyktadowo, biorac pod uwage ceng big maca w Polsce i Stanach Zjednoczo-
nych z lutego 2016 r., otrzymaé¢ mozna nastepujace dane:

9,60 zt #3,90 zl/$ - 4,79 § = 18,68 zl.

Dokonujac translacji wartosci big maca, ktory w USA kosztuje 4,79 dolara, przy
uzyciu rynkowego kursu walutowego wynoszacego 3,90 ztotego za 1 dolara, otrzy-
muje si¢ warto$¢ 18 zt 68 gr. Cena big maca w polskich restauracjach wynosita w
tym samym czasie 9 zt 60 gr.

Problem staje si¢ bardziej skomplikowany w przypadku konwersji aktywow w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym przedsi¢biorstwa, ktdre jest importerem i
eksporterem débr. W takim przypadku mozna mie¢ watpliwo$ci co do jasnego i rze-
telnego obrazu takiego sprawozdania finansowego. Jak wykazano w niedawno pu-
blikowanych pracach, tym bardziej sprawozdawczo$¢ finansowa mig¢dzynarodo-
wych grup kapitatowych wskazuje na duze rozbieznosci w wycenie w zaleznosci od
przyjetego kursu walutowego [Jedrzejczyk 2009].

Translacja warto$ci za pomoca rynkowego kursu walutowego obejmuje rowniez
sfer¢ wynagrodzen. W tabeli 1 zaprezentowano poziom wynagrodzen lekarzy w Pol-
sce i w Wielkiej Brytanii.

Tabela 1. Miesi¢czne wynagrodzenie lekarzy (dane z 2010 r.)

Stanowisko Polska (w zt) 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

Zrodto: Place polskich lekarzy pochodza z serwisu http://gazetapraca.pl i zostaly potwierdzone przez
krakowskich lekarzy. Angielskie place zostaly zgromadzone przez lek. Anng Jedrzejczyk.

Biorac pod uwage owczesny kurs ztotego do funta, wynoszacy okolo 4,6 zt za
funta, oraz obecny (5,6 zt za funta), mozna zauwazy¢, ze kwota wynikajaca z bezpo-
sredniej translacji wynagrodzenia lekarza z Wielkiej Brytanii jest zdecydowanie za-
wyzona, lecz oczekiwania ptacowe polskich lekarzy bardzo czgsto opieraja si¢ na
takim sposobie obliczania ptacy.

Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage, ze oczekiwania ptacowe sa zazwyczaj
zawyzone. Lecz ten sposob myslenia i formutowania wnioskéw mozna réwniez za-
uwazy¢ w publicystyce. Przykladowo w ,,Gazecie Wyborczej” w wydaniu z dnia
25.07.2011 r. sformutowano wniosek na podstawie przeliczania ptac bezposrednio
przy uzyciu kursu walutowego: ,,Kowalski zarabia 3,6 tys. zt brutto. [...] Wrazenie
to poteguja wiesci z Zachodu — Niemiec, gdzie $rednia pensja przekracza 2,5 tys.
euro (10 tys. zt), czy Francji — 2,6 tys. euro (10,4 tys. z1)”.
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Powszechne jest rowniez porownywanie ptac w réznych krajach poprzez przeli-
czanie np. na euro lub dolara za pomoca $redniego kursu walutowego. Europejski
Urzad Statystyczny Eurostat corocznie publikuje poréwnanie ptac minimalnych w
Europie, stosujac do translacji sredni kurs walutowy. Dane za rok 2014 zestawiono
syntetycznie w tabeli 2. Mozna zauwazy¢ duze dysproporcje wynikajace z bezpo-
sredniego zastosowania kursu walutowego. Gdyby do zestawienia byty dotaczone
kraje afrykanskie, warto$¢ ptac oscylowataby w granicach 20-30 euro. Z tego wyni-
kaloby, ze mieszkancy krajow afrykanskich muszg przezy¢ za mniej niz 1 euro
dziennie. Tego typu informacje nie sg uzyteczne w ocenie poziomu zycia mieszkan-
cow poszczegodlnych gospodarek, gdyz nie uwzgledniajg réznic w produktywnosci
danych gospodarek. Co wigcej, ptaca minimalna jest ustalana arbitralnie przez wia-
dze poszczego6lnych krajow i najczesciej nie jest odzwierciedlona w teorii kapitatu
ludzkiego, co w swej pracy na przyktadzie Ukrainy wykazat J. Renkas [2012].
Nie mozna jednak zaprzeczy¢, ze kwoty w ujeciu nominalnym zaprezentowane
w tabeli 2 $wiadczg o réznicach w poziomie rozwoju gospodarczego. Kraje o naj-
wyzszej produktywnosci majg najwyzsze ptace minimalne w euro w poréwnaniu
z pozostalymi gospodarkami.

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

. Wynagrodzenie
Kraj min}imflne (EUR)
Luksemburg 1758
Belgia 1502
Holandia 1486
Irlandia 1462
Francja 1445
Wielka Brytania 1217
Stowenia 789
Hiszpania 753
Malta 718
Grecja 684
Portugalia 566
Chorwacja 405
POLSKA 387
Czechy 328
Rumunia 191
Butgaria 174

Zrodto: Eurostat.

Podobne watpliwosci pojawiaja si¢ w sferze makroekonomicznej i dotycza
porownan PKB i PKB per capita, ktore powinny by¢ miarg poziomu gospodarczego
i poziomu zycia mieszkancow danego regionu. Jak wykazano we wcze$niejszej pu-
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blikacji [Jedrzejczyk 2013, s. 67], metoda porownywania PKB w dolarach amery-
kanskich budzi kontrowersje w momencie przeksztatcenia PKB w walucie narodo-
wej na dolary amerykanskie, stanowigce bazowg walute porownawczg. Zardwno w
metodzie opartej na PPP, jak i w metodzie bazujacej bezposrednio na Srednim kursie
walutowym zauwazy¢ mozna powazne luki teoretyczne. Jak wskazujg ekonomisci,
poréwnywanie PKB przy zastosowaniu teorii parytetu sity nabywczej pienigdza PPP
wplywa korzystnie na kraje o stabym stopniu rozwoju gospodarczego, a negatywnie
odbija si¢ na poziomie realnego PKB w krajach wysoko rozwinigtych. Natomiast
metoda wykorzystujgca sredni kurs walutowy nie jest w zasadzie w ogole miarodaj-
na w przypadku gospodarek o zroznicowanej produktywnosci pracy.

Na podstawie przedstawionych kontrprzyktadow dotyczacych translacji cen
dobr i ustug, pozycji bilansowych, wynagrodzen oraz PKB czy PKB per capita udo-
wodniono, ze bezposrednie zastosowanie kursu walutowego do translacji wartosci
ekonomicznych nie znajduje zastosowania w przypadku gospodarek o parytecie pro-
duktywnosci pracy roznym od jednosci. W tym kontekscie procedura ustalania kursu
centralnego, wynikajaca z rynkowej obserwacji notowan kursu walutowego, przy-
nosi wiecej problemdéw niz korzysci dla kraju wstepujacego do unii walutowe;.

3. Konsekwencje stosowania rynkowego kursu walutowego
w ustalaniu kursu centralnego

Pomimo zawilo$ci obecnie obowiazujacych procedur, wyznaczenie poziomu kursu
centralnego opiera si¢ gtownie na zastosowaniu rynkowych kurséw walutowych
krajow pretendujacych do wejscia do strefy euro [Borowski 2011]. Czy takie dziata-
nie ma uzasadnienie? W wigkszosci przypadkéw odpowiedz bedzie negatywna.
Dzieje si¢ tak gltéwnie z powodu konsekwencji wprowadzenia euro po niekorzyst-
nym dla kraju cztonkowskiego kursie. Kurs wymiany znamiennie wptywa na obni-
zenie czy tez podniesienie wartosci sity nabywczej pieniagdza narodowego w stosun-
ku do nowo przyjetej waluty i rodzi daleko idace skutki natury ekonomicznej,
finansowej 1 co wazniejsze spotecznej, decydujac o polepszeniu lub pogorszeniu
warunkow zycia w kraju. Co wigcej, tego typu procedury nie sg zgodne z teorig kur-
su walutowego opartego na produktywnosci pracy.

Przyktadowo, zaktadajac, ze Polska wchodzi do strefy euro, mozna rozpatrzy¢
przypadki stosowania réznorodnych kursow wymiany ztotego na euro. Przyktado-
wo, z obserwacji rynku walutowego wynika, ze $redni kurs ztotowki do euro wyno-
si 4,17 zt za 1 euro. W przypadku akcesji Polski do unii monetarnej mozna rozpa-
trzy¢ scenariusz zastosowania kursu 4 ztote za 1 euro, $redniego kursu 4,17 za 1 euro
oraz przyktadowo 4,50 zt za 1 euro. Kazda z tych sytuacji prowadzi do pewnych
konsekwencji zar6wno na polskim rynku wewngtrznym, jak i zewngtrznych dla glo-
balnego, europejskiego rynku (por. [Gorynia, Jankowska 2011]).

Gdyby kurs wymiany ustalony przy wejsciu Polski do Unii Europejskiej wynosit
4 zlote za 1 euro, oznaczatoby to do§¢ wysoka site nabywcza pieniadza polskiego.
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Z punktu widzenia konsumentéw na rynku polskim bytaby to sytuacja nader ko-
rzystna, po pierwsze towary nabywane na globalnym europejskim rynku bylyby dla
Polakow realnie tansze niz przed wprowadzeniem euro, po drugie pensje roOwniez
mozna by bylo uzna¢ za satysfakcjonujace. Dla globalnego rynku jednak taki kurs
wymiany oznacza zwigkszenie popytu na produkty globalne, nabywane przez Pola-
kéw na wspolnym, europejskim rynku, co z kolei mogtoby prowadzi¢ do podniesie-
nia poziomu cen na tym rynku. Powodowatoby to powstawanie presji na podwyz-
szenie parytetu centralnego.

Z kolei drugg skrajng sytuacja byloby ustalenie kursu centralnego na poziomie
4,5 zlotego za 1 euro. Przewarto$ciowanie parytetu centralnego mogloby w konse-
kwencji spowodowac realny spadek sity nabywczej nowo przyjetej waluty, a co za
tym idzie spadek poziomu zycia mieszkancoéw, obnizenie si¢ popytu wewnetrznego
1 zewnetrznego oraz niekorzystny wzrost deficytu na rachunku obrotow biezacych.

Zaden ze wspomnianych scenariuszy nie ma pozytywnego wydzwieku, ale war-
to zada¢ w tym miejscu pytanie, czy poziom opierajacy si¢ na rynkowym, zaobser-
wowanym w dluzszym okresie, kursie walutowym ma teoretyczne uzasadnienie?
Rynkowy kurs walutowy moze wtasciwie przelicza¢ jedynie jednostki pienigzne,
utozsamiane z jednostkami pracy, jego bezposrednie stosowanie w przypadku po-
rownywania cen, ptac czy PKB jest bezzasadne i co wigcej nie ma teoretycznego
uzasadnienia. Zatem brak formalnej procedury ustalania kursu centralnego stanowi
powazng wadg¢ procesu utrzymania i kontrolowania wartosci wspolnej, europejskiej
waluty. Pomimo kryteriow konwergencji koniecznych do akcesji do Wspdlnoty Eu-
ropejskiej oraz unii walutowej pomigdzy krajami europejskimi wystepuja stosunko-
wo duze réznice w poziomie rozwoju gospodarczego. W przypadku krajow o zroz-
nicowanej produktywnosci pracy bezposrednie stosowanie kursu walutowego do
porownan mi¢dzynarodowych czy tez proceséw translacyjnych jest btedem teore-
tycznym i formalnym. Warto zatem zaproponowac obiektywng procedure ustalania
parytetu centralnego, ktérego gtowng determinantg powinna by¢ produktywnosc¢
pracy i jej zréznicowanie pomigdzy struktura europejska a krajem ubiegajacym si¢ o
akcesje do unii monetarnej.

4. Teoria kursu walutowego oparta na parytecie produktywnosci
pracy i jej mozliwosci aplikacyjne
w ustalaniu wartosci kursu centralnego

Po wielu latach badan potwierdzono rolg produktywnos$ci pracy Q w procesie trans-
lacji wartosci ekonomicznych [Jedrzejczyk 2012]. Zgodnie z praktyka starozytnych
spoteczenstw pienigdz definiowa¢ mozna jako naleznos$ci z tytutu pracy, a jednostke
pieni¢zng jako jednostke pracy [Dobija, Jedrzejezyk 2011]. Takie zdefiniowanie jed-
nostki pieni¢znej umozliwia poszukiwanie kreatorow wartosci pienigdza. Kurs wa-
lutowy przyjmuje w tym $wietle definicje relacji migdzy jednostkami pracy wykre-
owanymi w badanych systemach ekonomicznych. Zatem na t¢ relacje w najwiekszym
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stopniu wplywa relacja produktywnosci pracy w porownywanych gospodarkach.
Produktywno$¢ pracy musi zosta¢ jednak prawidlowo formalnie zdefiniowana.

Przyktadowo, na ksztattowanie si¢ wielkosci stop wymiany pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi a Polska, czyli wartos¢ amerykanskiej jednostki pracy do polskiej
jednostki pracy, wptyw wywieraja zatem parytety kosztow i efektow pracy. W hi-
potetycznym przypadku, kiedy poréwnaniu podlegatyby gospodarki o zblizonych
wskaznikach inflacji i o zblizonej produktywnosci pracy, oznaczatoby to w prakty-
ce podobng kreacje PKB przez jednostke waluty kosztow pracy w obu krajach, co
z kolei skutkowatoby zasadnoscig uznania prawa jednej ceny dla takiego przy-
padku.

Egzemplifikacjg mogg by¢ gospodarki Polski i Stanéow Zjednoczonych. Przy za-
fozeniu réwnosci obu systemow ekonomicznych wartos¢ produktu G wytwarzanego
przez polskiego i amerykanskiego pracownika w tym samym czasie bylaby réwna,
co mozna zapisa¢ formutg [Dobija 2001]:

i:%jv_A:ER(ij,
G, (G-q@p Vv zt

gdzie: A — amerykanski; P — polski; ¢ — $rednia liczba jednostek pienieznych wypta-
canych za jednostk¢ czasu pracy; v — $rednia placa; ER — kurs walutowy.
W praktyce jednak sytuacja taka zdarza si¢ niezwykle rzadko, dlatego réwna-
nie nalezy uzupehic¢ o wspodtczynnik wyréwnujacy U:
GA _l: (Gq)A _V_A:ER( $) 1

Gy U G-9)p v

e b

7z )U

gdzie U jest traktowane jako iloraz polskiego i amerykanskiego realnego PKB wy-
razonego w dolarach przypadajacego na jednego zatrudnionego (PKBRE).

Zastosowanie wielkosci realnego PKB przypadajacego na jednego zatrudnione-
g0 (PKBRE) umozliwia poréwnanie kosztow pracy wedtug wzoru:

V—A—ER(EJ- PKBRE, @,
7t ) PKBRE, [$]

Vp

a zatem:

Vp =V, -E (ij PKBREA [$;] .
2t ) PKBRE, [3]

Konsekwencje wprowadzonej formuty z punktu widzenia teorii kurséw waluto-
wych sa bardzo znaczace. Przede wszystkim nalezy stwierdzi¢, iz analiza poréw-
nawcza plac w dwoch roéznych krajach bez uwzglgdnienia wspolczynnika U jest
btedna. Tego typu uproszczenia stosowaé mozna jedynie w krajach o bardzo zblizo-
nej wartosci produktywnosci pracy wskaznikow gtownych wskaznikéw makroeko-
nomicznych. Niemniej waznym wnioskiem pozostaje fakt, ze to wtasnie stosunki
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inflacji i produktywnosci pracy okreslaja cen¢ jednej waluty wzgledem drugie;j.

Stad:
e p——
$) @, ER|[$/zl]
gdzie: 1, — parytet inflacji mierzonej za posrednictwem deflatora PKB; P/4 — pary-

tet produktywnosci pracy; P — Polska; 4 — USA. Stad mozna wysnu¢ wnio-
sek, ze wtasciwg forme¢ PPP wyraza formuta:

s

ER:ERO-%,

gdzie: Q" —realna produktywno$¢ pracy za granica; Q — realna produktywnos$¢ pracy
w kraju; ER — poprzednia zanotowana rzeczywista warto$¢ kursu. A zatem to
nie relacja kosztow pracy, lecz stosunek produktywnosci pracy dwoch krajow
decyduje o ksztaltowaniu si¢ stop wymiany. Jakkolwiek konieczne jest pod-
kreslenie faktu, ze kurs walutowy przelicza z powodzeniem jednostki pracy,
ktore sa tozsame z jednostkami pieni¢znymi.

Do wtasciwego ustalenia kursu centralnego, zgodnego z teorig produktywnosci
pracy jako gtowng determinantg ksztattowania si¢ zaleznos$ci miedzy jednostkami
pieni¢znymi, nalezy zastosowa¢ wzoOr przytoczony we wczesniejszych czgsciach
pracy, dotyczacy skorygowania rynkowej relacji wartosci jednostek pieni¢znych
o parytet produktywnos$ci pracy pomiedzy krajem wstepujagcym do unii walutowej,
a krajami nalezacymi do czasu akcesji do unii monetarnej. A zatem formalny zapis
umozliwiajacy ustalenie kursu centralnego moze przyjac postac [Jedrzejczyk 2013]:

ER. =ER, - o
EUR

gdzie: ER .— centralny kurs walutowy; ER, — rynkowy kurs walutowy, np. 4 zlote za
1 euro; O, . — produktywno$¢ pracy krajow nalezacych do unii monetarnej;
Q,.— produktywno$¢ pracy kraju aspirujgcego do wstagpienia do unii walutowe;.
Przyktadowo, dla Polski, biorgc pod uwage dane zebrane za rok 2010, policzy¢
mozna propozycj¢ kursu centralnego opartg na przytoczonym zapisie formalnym.
Wyliczenia dotyczace Polski przedstawiono szczegdétowo w pracy [Jedrzejczyk
2013]. Z teorii kursu walutowego, opartej na produktywnosci pracy, wynika zatem,
ze parytet produktywnosci pracy korygujacy rynkowy kurs walutowy moglby wy-
znaczy¢ kurs centralny na poziomie 2,675 zt za 1 euro. Warto jednak pamigtac o tak
zwanym tunelu walutowym, ktérego odchylenie obecnie maksymalnie wynosi 15%.
Nalezatoby utrzymaé proponowane przez dotychczasowa procedure odchylenie w
wysokosci 15% od wyliczonego poziomu kursu centralnego (ER ), co umozliwitoby
dostosowanie w drodze negocjacji kurs do charakteru struktury dobr nabywanych na
rynku kraju, ktoéry wstepuje do unii walutowej. Zatem w badanym przypadku dolna

granica wyniostaby 2,61 zt/euro, a gorna 3,08 zl/euro [Jedrzejczyk 2013].
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Przedstawiona propozycja ma na celu teoretyczne usystematyzowanie ustalania
wartos$ci kursu centralnego, ktory nie powinien zaleze¢ jedynie od obserwacji rynko-
wych. Takie dziatanie jest po pierwsze niejednokrotnie szkodliwe w kontekscie sity
nabywczej mieszkancdéw kraju, ktory wstepuje do strefy euro, a po drugie nie znaj-
duje zadnej podbudowy teoretycznej na gruncie nauki ekonomii, a konkretnie ra-
chunkowosci i finansow. Bledne ustalenie kursu centralnego zawsze pociaga za sobg
konsekwencje, co nalezy na teoretycznych podstawach wyeliminowa¢. Ustalanie
kursu centralnego nie moze przyja¢ formy jedynie negocjacyjnej, w ktorej ekonomi-
$ci czy analitycy ustalaja bez zadnych podstaw sztywny kurs wymiany, ktory jest
niezmienny do momentu wystapienia kraju z unii walutowej czy tez jej rozwigzania
(por. [Bagus 2011]).

Polityka gospodarcza i fiskalna krajow nalezacych do unii walutowej jest zde-
cydowanie bardziej skomplikowana niz krajow nienalezacych do takich struktur,
zatem tym wigkszym wyzwaniem staje si¢ respektowanie zasad zwigzanych z utrzy-
maniem, a jeszcze lepiej zwickszaniem wartosci produktywnosci pracy Q w gospo-
darce [Kras 2010].

5. Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym opracowaniu dylematy translacji wartosci oparte na
rynkowym kursie walutowym oraz teoria kursu walutowego oparta na produktyw-
nos$ci pracy, prowadzaca do nowej propozycji procedury ustalania kursu centralne-
go, pozwala wysnu¢ kilka weztowych, praktycznych wnioskéw dla funkcjonowania
unii walutowej. Po pierwsze, kryteria z Maastricht okazuja si¢ konieczne, ale niewy-
starczajace dla konwergencji gospodarki kraju ubiegajacego si¢ o akcesje do strefy
euro. Po drugie, obecne procedury okazuja si¢ czesto bardzo niekorzystne dla kra-
jOw o znaczaco nizszej produktywnosci od $redniej arytmetycznej produktywnosci
zaobserwowanej w unii walutowej. Pojawia si¢ réwniez watpliwos¢ dotyczaca two-
rzenia unii walutowej wsrod krajow o zrdznicowanej produktywnosci pracy, zwlasz-
cza w przypadku gospodarek o diametralnie r6znej wartosci produktywnosci pracy
i kryterium kursu centralnego ustalanego na podstawie rynkowej obserwacji trendu.
Jedyng alternatywa utworzenia integracyjnej unii walutowej jest bezwzgledne zasto-
sowanie kryterium parytetu produktywnosci pracy.
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