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Teoretyczne dylematy akcesji Polski do strefy euro

WPROWADZENIE

W teorii unia walutowa ma za zadanie ulatwienie rozliczen i wspotpracy gospo-
darczej pomiedzy krajami cztonkowskimi. Unia monetarna oznacza bowiem uzy-
wanie jednolitej waluty w danym obszarze. Tym samym funkcjonujace rownolegle
rodzime waluty poszczegoélnych krajow muszg charakteryzowac si¢ statym kursem
wobec nowej waluty, w przypadku Unii Europejskiej — euro. W artykule podjeto
probe krytycznej analizy procesu akcesji Polski do strefy euro w kontekscie obecnie
obowiazujacych procedur ustalania kursu centralnego oraz kryteriow z Maastricht.
Podwalinami analizy teoretycznej jest teoria optymalnych obszaréw walutowych oraz
teoria kursu walutowego oparta na produktywnosci pracy. Zréznicowanie poziomu
rozwoju gospodarczego krajow strefy euro, a co za tym idzie, ich produktywnosci pra-
cy, skutkuje powstawaniem dylematow akcesji do unii walutowej, w szczegdlnosci
krajow o nizszej produktywnosci od sredniej produktywnosci pracy zaobserwowanej
w strefie euro. Celem gtéwnym podjetych rozwazan jest wyprowadzenie kwantyta-
tywnej formuly ustalania kursu centralnego dla gospodarki kraju ubiegajacego si¢
o akcesje do unii walutowej oraz rozwazenie zasadnos$ci akcesji Polski do eurostrefy
w kontekscie teorii kursu walutowego opartego na produktywnosci pracy.

TEORETYCZNE PODSTAWY FUNKCJONOWANIA UNII WALUTOWEJ
NA PRZYKLADZIE STREFY EURO

Teoria optymalnych obszaréow walutowych lezy u podstaw ksztattowania
strefy euro. Istnieje wiele modyfikacji teorii optymalnych obszarow walutowych
(OOW), ktéra po raz pierwszy opublikowat R. Mundell (1961). Autor stwierdzit,
ze optymalny obszar walutowy moze przyjmowaé dwie postacie. Po pierwsze
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moze to by¢ obszar wielowalutowy o roznych walutach powigzanych sztywny-
mi kursami walutowymi przy zachowaniu ptynnych kurséw walut wobec krajow
trzecich lub tez obszar o jednej walucie wspolnej spetniajacej te same kryteria,
ktore dotycza wielu walut o kursie sztywnym. Teoria Mundella zaktada, ze wyste-
puje pelna mobilnos¢ czynnikdéw produkceji wewnatrz obszaru przy braku mobil-
no$ci zewnetrznej. Co wigcej, wymogiem uznania obszaru walutowego za opty-
malny jest wysoka elastyczno$¢ cen i ptac w krajach cztonkowskich.

R. McKinnon przedstawil podobng teori¢ do teorii Mundella twierdzac,
ze w optymalnym obszarze walutowym nalezy zatozy¢ réwniez otwarto$¢ go-
spodarki, co urealnia model Mudella (McKinnon, 1963). McKinnon za miernik
otwartosci gospodarki w swoim podejsciu przyjat wielkos¢ obrotéw handlowych.
W przeciwienstwie do Mundella McKinnon twierdzit, Ze potrzebna jest wlasci-
wa polityka monetarna i fiskalna celem zapewnienia rownowagi w optymalnym
obszarze walutowym. Zaden z przywotanych autoréw nie analizowat korzysci
i negatywnych skutkow akcesji do obszarow walutowych.

Tego typu analiz¢ zaproponowat H.G. Grubel (1970). Autor uwazat, ze przed ak-
cesja do obszaru walutowego kraj cztonkowski powinien dokona¢ wnikliwej anali-
zy korzysci i ewentualnych strat zwigzanych z akcesja do strefy walutowej. Co wig-
cej, Grubel stwierdzit, ze korzysci sg tym wyzsze, im wyzszy jest stopien integracji
danej gospodarki z rezultatami ekonomicznymi obszaru walutowego. Autor wyraz-
nie zaznaczyt, ze w przypadku duzych réznic kosztem moze by¢ zmniejszenie do-
brobytu wynikajace z zastosowania kursu sztywnego oraz odmiennej do rodzime;j
polityki fiskalnej obszaru jako calosci. Dotyczy to przede wszystkim ksztattowania
podazy pieniadza, stop procentowych, mozliwosci wplywania na inflacje i poziom
zatrudnienia w gospodarce. Podobng hipotez¢ potwierdzaja w swoich badaniach
Krugman i Obstfeld (Krugman, Obstfeld, 2007).

Strefa euro powstata w oparciu 0o model Mundella i McKinnona i byta rezultatem
wczesniejszego powotania Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej z walutg ECU
(European Currency Unit) 1 pozniejszej decyzji o powotaniu Unii Europejskie;j.
ECU nie byta jednak faktyczna waluta Wspdlnoty, a jedynie jednostka rozliczenio-
wa, na ktorg sktadaty si¢ w odpowiednim procencie waluty poszczegolnych krajow.
Funkcjonowata w rozliczeniach migdzynarodowych w latach 1979-1998 i w etapie
trzecim unii ekonomicznej i walutowej zostata zastapiona przez euro wedhug pary-
tetu 1:1. Euro jako jednostka rozliczeniowa zacze¢to funkcjonowac 1 stycznia 1999
roku (http, 23.07.2018).

Unia walutowa sensu stricto zostata wprowadzona od 1 stycznia 2002 roku obej-
mujac poczatkowo 12 krajow: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Hiszpania, Holan-
dia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Wochy oraz Grecja. Uni¢ monetarng
poszerzono w 2007 roku o Stowenig, w 2008 roku o Cypr i Malte, w 2009 roku Sto-
wacje oraz w 2011 roku Estonig¢. Wsrod korzysci plynacych z zastosowania wspolnej
waluty specjalisci Europejskiego Banku Centralnego wymieniaja:
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1. autentyczny wspolny rynek dobr i ustug;
2. eliminacja ryzyka kursowego oraz kosztow transakcyjnych;
3. integracja rynkow finansowych.

Do gtownych zadan Unii Europejskiej zaliczano przede wszystkim integracje
rynkowa poszczegdlnych krajow cztonkowskich. Wprowadzenie wspodlnej walu-
ty z pewnoscig zacie$nito wiezy pomiedzy panstwami oraz spowodowalo wicksza
integracj¢ na rynku wewnetrznym Unii Europejskiej.

Do postulatow, ktore przytacza EBC dotaczyt rowniez ten o tatwiejszej po-
rownywalno$ci cen na wewnetrznym rynku po zlikwidowaniu zréznicowania wa-
lutowego. Wyeliminowanie walut krajowych poprawito réwniez proces podejmo-
wania decyzji inwestorskich, w ktorych nie istnieje problem roznic kursowych.

Wprowadzenie wspdlnej waluty dodatkowo wptyngto na integracje rynkow fi-
nansowych w tym sensie, ze do momentu funkcjonowania walut narodowych rynki
finansowe miaty wymiar jedynie wewnetrzny. Po 1 stycznia 2002 roku wspolna wa-
luta umozliwita integracje rynkéw finansowych polegajaca migdzy innymi na moz-
liwosci konsolidacji tych rynkow ze wzgledu na brak roznic walutowych.

Z punktu widzenia prowadzonych w niniejszym opracowaniu rozwazan naj-
wazniejszym problemem jest kwestia porownywalnos$ci miedzynarodowej, spo-
soby i1 metodologia przeliczania walut narodowych na euro w momencie akcesji
po spetieniu kryteridow konwergencji.

Implementacja unii walutowej zostala podzielona na trzy etapy. Pierwszy
etap polegal na stworzeniu wspodlnego rynku, do czego prowadzito zniesienie
barier handlowych umozliwiajacych swobodny przeptyw kapitatu. Do osiagnig-
cia celu potrzebne bylo rowniez zintegrowanie polityki gospodarczej krajow
unii, ktore w efekcie miato przyblizy¢ efekty gospodarcze osiggane przez po-
szczegblne panstwa. Waluty krajow przysztej unii monetarnej zostaty rowniez
obligatoryjnie objete programem stabilizacji kursow Europejskiego Systemu
Walutowego.

Gléwnym zatozeniem drugiego etapu byto osiggniecie przez kraje cztonkow-
skie jak najwigkszego stopnia zbiezno$ci wynikéw ekonomicznych polegajacych
na zastosowaniu odpowiednich kryteriow i dgzenia przez panstwa do ich spetienia.

Trzeci etap procedury wprowadzenia euro na obszarze 12 krajéw cztonkow-
skich zaktadata ustalenie sztywnych kurséw walutowych walut narodowych kra-
jow wspolnoty w stosunku do euro. Kursy sztywne maja by¢ utrzymane w calym
okresie funkcjonowania unii monetarnej i z punktu widzenia zatozen nowego sys-
temu powinny by¢ nieodwracalne. Co wigcej, od momentu wprowadzenia unii
monetarnej kraje maja obowigzek przekazania kompetencji dotyczacej polityki
monetarnej oraz polityki gospodarczej na rzecz odpowiednich organow Wspol-
noty. Wszystkie warunki i etapy wdrazania wspolnej waluty europejskiej zawarte
zostaly w traktacie z Maastricht. Co warto w tym miejscu podkresli¢ wstapienie
do unii wprowadza ograniczenia w zakresie poziomu deficytu budzetowego oraz
zabrania jego ograniczanie poprzez finansowanie bankéw centralnych.
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W tabeli 1 zawarto warto$¢ sztywnego kursu walutowego w stosunku do walut
narodowych krajow unii monetarnej ustalonego przez Europejski Bank Centralny
uzywany do zamiany walut narodowych na euro. Tabela uwzglednia wszystkie kra-
je cztonkowskie, ktore do 31 grudnia 2017 roku nalezaly do unii walutowej. Warto
zaznaczyC, ze podane w tabeli warto$ci sg state 1 nie ulegaja zadnym zmianom,
czyli funkcjonowanie poszczegdlnych krajow nie jest w zaden sposob odzwiercie-
dlone poprzez deprecjacje, czy tez aprecjacje walut narodowych. Jak podaje Ja-
kub Borowski, ma to negatywne konsekwencje dla wewnetrznych gospodarek tych
krajow z powodu braku wystepowania mechanizmu wyréwnujacego polegajacego
na ptynnym kursie walutowym 1 jego reakcji na zmiany warunkow i parametrow
makroekonomicznych.

Tabela 1. Kurs wymiany walut narodowych krajow czlonkowskich na euro

Kraj Kurs wymiany waluty narodowej na 1 euro
Belgia 40,3399 BEF (frankow belgijskich)
Niemcy 1,95583 DEM (marki niemieckiej)
Estonia 15,6466 EEK (koron estonskich)
Irlandia 0,787564 IEP (funta irlandzkiego)
Grecja 340,750 GRD (drachmy greckiej)
Hiszpania 166,386 ESP (pesety hiszpanskiej)
Francja 6,55957 FRF (frankow francuskich)
Wiochy 1936,27 ITL (lira wtoskiego)
Cypr 0,585274 CYP (funta cypryjskiego)
Luksemburg 40,3399 LUF (frankéw luksemburskich)
Malta 0,429300 MTL (liry maltanskiej)
Holandia 2,20371 NLG (guldena holenderskiego)
Austria 13,7603 ATS (szylinga austriackiego)
Portugalia 200,482 PTE (eskudo portugalskiego)
Stowenia 239,640 SIT (tolaréw stowenskich)
Stowacja 30,1260 SKK (koron stowackich)
Litwa 3,4528 LTL (litow litewskich)
Lotwa 0,702804 LVL (tatow totewskich)
Finlandia 5,94573 FIM (marki finskiej)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (http://www.ebc.int).

Jak podaje Ireneusz Kras, przed wstgpieniem do unii walutowej dla panstw
kandydujacych do unii walutowej, najwazniejszym warunkiem wstepnym jest za-
chowanie tak zwanej stabilno$ci walutowej. Wigze si¢ to ze wstapieniem do mecha-
nizmu kursowego ERM 1I. Stabilno$¢ kursu walutowego kraju aspirujacego do unii
monetarnej gwarantuje brak mozliwosci manipulowania kursem walutowym oraz
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ma zapewni¢ w konsekwencji stabilno$¢ waluty europejskiej po akcesji nowego
kraju. Co wigcej, stabilno$¢ walutowa musi by¢ zachowana dla okresu co najmniej
dwoch lat przed przystagpieniem do unii walutowej. ,,ERM II jest wielostopniowym
systemem statych kurséw walutowych z ustalonym kurem centralnym i standardo-
wym pasmem wahan +, -15%. Polityka gospodarcza panstw uczestniczacych w sys-
temie powinna by¢ spojna z przyjetym kursem centralnym”.

Procedura wstapienia do strefy euro polega na podpisaniu przez bank central-
ny panstwa ubiegajacego si¢ o akcesje porozumienia bankow centralnych w spra-
wie stosowania si¢ do ERM II. Nastepnie proces przebiega dwuetapowo. Pierwszy
etap to wystanie przez ministra finansow oraz prezesa banku centralnego w trybie
poufnym wniosku do przewodniczacego rady Ecofinu (Rada Ministrow do Spraw
Gospodarki i Finanséw) o przystapienie do ERM II. Wniosek zawiera propozycje
kursu centralnego oraz tak zwanego tunelu walutowego (koncepcja we¢za w tune-
lu) ustalanego standardowo na poziomie 15% odchylenia od kursu centralnego.

Drugi etap to ustalenie wysokosci kursu centralnego oraz mozliwego pozio-
mu odchylen, ktore odbywa si¢ na posiedzeniu Komitetu Ekonomiczno-Finanso-
wego (EFC) w sprawie ERM 1I. W zatwierdzeniu lub skorygowaniu wnioskowa-
nego przez kraj ubiegajacy si¢ o wejscie do strefy euro poziomu kursu centralnego
oraz pasma wahan Komitet bierze pod uwagg sytuacj¢ makroekonomiczng oraz
gospodarczg kraju. Oczywiscie proponowany kurs centralny zawarty we wniosku
kraju ubiegajacego si¢ o wejscie do unii monetarnej nie musi by¢ zaakceptowa-
ny. W takim przypadku nast¢puje proces negocjacji tych wartosci. W przypadku
przyjecia wniosku wydawany jest komunikat zawierajacy:

* wskazanie strony inicjujacej posiedzenie;

» okreslenie stron podejmujacych decyzje;

* tres¢ decyzji;

* kurs centralny wobec euro, w formacie: liczba jednostek waluty narodowe;j za jed-
no euro z doktadnos$cia do szesciu cyfr znaczacych;

* szerokos$¢ dopuszczalnych odchylen od kursu centralnego;

* o$wiadczenia w sprawie polityki gospodarczej aspirujgcego kraju;

* oswiadczenie banku centralnego i EBC w sprawie punktow obowigzkowych
interwencji, ktore musza by¢ ogloszone przed otwarciem rynkow walutowych
w najblizszy dzien roboczy.

Do najistotniejszych kwestii z punktu widzenia poruszanych w niniejszej
pracy rozwazan jest jednak procedura wyznaczania kursu centralnego. Jak wska-
zuje 1. Kras, kurs centralny nie powinien znaczgco odbiega¢ od rynkowego kur-
su walutowego. Niewtasciwy poziom kursu centralnego prowadzi bez watpienia
do dos$¢ powaznych konsekwencji natury politycznej, fiskalnej oraz finansowe;.
Przewartosciowanie kursu centralnego skutkowaé¢ moze wzrostem deficytu na ra-
chunku obrotow biezacych oraz presja na jego zmniejszenie. Z kolei odwrotna
sytuacja powoduje mozliwo$¢ naptywu tak zwanego kapitatu spekulacyjnego
1 wytworzenie si¢ presji na podwyzszenie wartosci kursu centralnego.
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Wynika z tego, ze pomimo zawiloéci procedur wyznaczenie poziomu kursu
centralnego opiera si¢ gtownie na zastosowaniu rynkowych kursow walutowych
krajow pretendujacych do wejscia do strefy euro. Czy takie dzialanie ma uzasad-
nienie? W wigkszo$ci przypadkéw odpowiedz bedzie negatywna. Dzieje si¢ tak
gtéwnie z powodu konsekwencji wprowadzenia euro po niekorzystnym dla kraju
cztonkowskiego kursie. Kurs wymiany znamiennie wplywa na obnizenie, czy tez
podniesienie wartosci sity nabywczej pienigdza narodowego w stosunku do nowo
przyjetej waluty i rodzi daleko idace skutki natury ekonomicznej, finansowej i co
wazniejsze spotecznej decydujac o polepszeniu lub pogorszeniu warunkéw zycia
w kraju.

Przyktadowo, zaktadajac, ze Polska wchodzi do strefy euro mozna rozpatrze¢
przypadki stosowania réznorodnych kurséw wymiany ztotéwki na euro. Przy-
ktadowo z obserwacji rynku walutowego wynika, ze $redni kurs ztotego do euro
wynosi 4,17 zt za 1 euro. W przypadku akcesji Polski do unii monetarnej mozna
rozwazy¢ 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 wewnetrznym, jak i zewngtrz-
nym dla globalnego, europejskiego rynku.

Gdyby kurs wymiany ustalony przy wejsciu Polski do Unii Europejskiej wy-
nosit 4 zt za 1 euro oznaczatoby to do$¢ wysoka sile nabywcza pienigdza polskie-
go. Z punktu widzenia konsumentéw na rynku polskim bytaby to sytuacja nader
korzystna, po pierwsze towary nabywane na globalnym europejskim rynku byty-
by dla Polakéw realnie tansze niz przed wprowadzeniem euro, po drugie pensje
rowniez mozna by byto uznaé za satysfakcjonujace. Dla globalnego rynku jednak
taki kurs wymiany oznacza zwigkszenie popytu na produkty globalne, nabywane
przez Polakow na wspolnym, europejskim rynku, co z kolei mogloby prowadzi¢
do podniesienia poziomu cen na wspdlnym, europejskim rynku. Powodowatoby
to powstawanie presji na podwyzszenie parytetu centralnego.

Z kolei drugg skrajng sytuacja byloby ustalenie kursu centralnego na poziomie
4,5 zt za 1 euro. Przewartosciowanie parytetu centralnego mogtoby w konsekwen-
cji spowodowac realny spadek sity nabywczej nowo przyjetej waluty, a co za tym
idzie — spadek poziomu zycia mieszkancow, obnizenie si¢ popytu wewnetrznego
1 zewngtrznego oraz niekorzystny wzrost deficytu na rachunku obrotow biezacych.

Zaden ze wspomnianych scenariuszy nie jest scenariuszem optymalnym
z punktu widzenia gospodarki Polski, ale warto zada¢ w tym miejscu pytanie, czy
poziom opierajacy si¢ na rynkowym, zaobserwowanym w dtuzszym okresie, kursie
walutowym ma teoretyczne uzasadnienie? Kurs walutowy moze wilasciwie prze-
licza¢ jedynie jednostki pieni¢zne, utozsamiane z jednostkami pracy, jego bezpo-
srednie stosowanie w przypadku porownywania cen, ptac, czy PKB jest bezzasad-
ne. Zatem brak formalnej procedury ustalania kursu centralnego stanowi powazng
wade procesu utrzymania i kontrolowania wartosci wspolnej, europejskiej waluty.
Pomimo kryteridow konwergencji koniecznych do akcesji do Wspdlnoty Europej-
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skiej oraz unii walutowej pomig¢dzy krajami europejskimi wystepuja stosunkowo
duze roznice w poziomie rozwoju gospodarczego. Z punktu widzenia rozwazan do-
tyczacych krajow o zréznicowanej produktywnosci pracy bezposrednie stosowanie
kursu walutowego do porownan mi¢dzynarodowych, czy tez procesow translacyj-
nych jest bledem teoretycznym i formalnym. Warto zatem zaproponowac obiektyw-
ng procedur¢ ustalania parytetu centralnego, ktérego gtéwng determinanta powin-
na by¢ produktywno$¢ pracy i jej zréoznicowanie pomigdzy strukturg europejska,
a krajem ubiegajagcym si¢ o akcesj¢ do unii monetarnej. Wspomniana procedura
moze by¢ rowniez weryfikatorem zasadno$ci przyjmowania danego kraju w poczet
panstw nalezacych do unii monetarne;.

PARYTET PRODUKTYWNOSCI PRACY JAKO DETERMINANTA KSZTALTOWANIA
KURSOW WALUTOWYCH

W wieloletnich badaniach potwierdzono rol¢ produktywnosci pracy Q rozu-
mianej jako iloraz realnego PKB do kosztow pracy w gospodarce (W) w procesie
translacji warto$ci ekonomicznych (Jedrzejczyk, 2012) oraz rol¢ produktywnosci
pracy w ksztaltowaniu si¢ stop wymiany. Zgodnie z praktyka starozytnych spo-
leczenstw pienigdz definiowa¢ mozna jako naleznosci z tytutu pracy, a jednostke
pieni¢zng jako jednostke pracy (Dobija, Jedrzejczyk, 2011). Takie okre$lenie jed-
nostki pieni¢znej umozliwia poszukiwanie kreatorow warto$ci pienigdza. Kurs
walutowy przyjmuje w tym $wietle definicje relacji miedzy jednostkami pracy
wykreowanymi w badanych systemach ekonomicznych. Zatem na t¢ relacje
w najwigkszym stopniu wptywa relacja produktywnosci pracy w poréwnywanych
gospodarkach. Produktywnos$¢ pracy musi zosta¢ jednak prawidlowo formalnie
zdefiniowana.

Przyktadowo, na ksztaltowanie si¢ wartosci kursu walutowego pomiedzy do-
larem amerykanskim, a ztotym polskim, czyli wartosci amerykanskiej jednost-
ki pracy do polskiej jednostki pracy, wptyw wywieraja zatem parytety kosztow
i efektow pracy. W hipotetycznym przypadku, kiedy poréwnaniu podlegatyby go-
spodarki o zblizonych wskaznikach inflacji i o zblizonej produktywnosci pracy,
oznaczatoby to w praktyce podobng kreacj¢ PKB przez jednostke waluty kosztow
pracy w obu krajach, co z kolei skutkowaloby zasadno$cig uznania prawa jedne;j
ceny dla takiego przypadku. Co wigcej przy porownywalnej produktywnosci pra-
cy parytet wynagrodzen (kosztow pracy) dobrze przybliza warto$¢ kursu waluto-
wego. W przypadku systemow ekonomicznych o zroznicowanej produktywnosci
konieczne jest zastosowanie wspotczynnika wyréwnujacego, ktory w niniejszych
rozwazaniach jest ilorazem produktywnosci pracy w badanych gospodarkach.

Dokonujac porownan mozna zestawic realne PKB, ktére reprezentuje nomi-
nalne PKB wyrazone w cenach roku poprzedniego dla Polski i USA. Realne PKB
traktowane jest jako iloczyn placy (kosztow pracy) i rzeczywistej produktywno-
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$ci pracy (Q). Subskrypt P oznacza polski, a subskrypt X wymiar kosztow pracy
i produktywnos$ci pracy w porownywanej gospodarce:

PKBp = Wp - Qp (1

PKBy = Wy - Qx (2
lloraz formut (1) i (2) wyraza wzor (3):

PRBp _Wp & 3)
PKBy Wy Qx

Po odpowiednich przeksztatceniach otrzyma¢ mozna postac (4):

w,
PKBp|[zl] = W; : Q—)’: - PKBy[Euro] 4)

Roéwnanie (4) prezentuje translacje wartosci realnego PKB w ztotowkach do
realnego PKB w dolarach. Zatem przeksztatcajac do relacji funkcyjnej opisujace;j
istote transformacji dokonywanej przez kurs walutowy i opisujac ja jako f(ER)
mozna zapisa¢ formute (5):

PKBy[zl] = f(ER) - PKBx[Euro] (%)

Dzielagc koszty pracy W przez liczbe zatrudnionych P otrzymano formute,
gdzie v oznacza $rednig place, a P liczbe pracownikow:
vp P,
P P QP (6)

PKBp|zl] = U—-P—-Q—-PKBX[Euro]
x Fx Ux

Dzielac PKB przez liczbe zatrudnionych L uzyskano (7):

PKBEp[zl] = Z—)’: . g—; - PKBEx[Euro] (7

gdzie: PKBE oznacza PKB na jednego zatrudnionego.

Modyfikujac wzor (7) i zastepujac tak rozumiang relacje produktywnosci pra-
cy w dwoch rozwazanych systemach ekonomicznych relacja PKBE (PKB na jed-
nego zatrudnionego) wyrazonego w euro otrzymujemy formute (8):

ﬁ( (®)

zl) . vplzl] PKBE 4 [Euro]
$) "~ vx|[Euro] PKBEx [Euro]
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Przeprowadzona analiza formalna dowodzi, Ze mozna przyja¢ metode porow-
nawczg wielko$ci makroekonomicznych, ktdra jest zgodna z ogdlng koncepcja
parytetu produktywnosci pracy. PKB na jednego zatrudnionego wyrazone w euro
dla obu badanych gospodarek stanowi zatem pewien wspotczynnik wyréwnujacy
poziom rozwoju gospodarczego badanych systemow ekonomicznych i pozwala
na wiarygodne poréwnywanie kosztow wynagrodzen, czy estymacje kursu walu-
towego na podstawie oszacowanych $rednich kosztow pracy.

Z punktu widzenia prowadzonych rozwazan mozna zatem stwierdzi¢, ze moz-
liwe jest wyprowadzenie formuly centralnego kursu walutowego na bazie paryte-
tu produktywnosci pracy. Do wlasciwego ustalenia kursu centralnego, zgodnego
z teorig produktywnosci pracy jako gtowng determinantg ksztattowania si¢ za-
lezno$ci miedzy jednostkami pieni¢znymi, nalezy zastosowac¢ wzor korygujacy
rynkowa relacje wartosci jednostek pienigznych o parytet produktywnosci pracy
pomiedzy krajem wstepujacym do unii walutowej a krajami nalezacymi do czasu
akcesji do unii monetarnej. A zatem formalny zapis umozliwiajacy ustalenie kur-
su centralnego moze przyja¢ postac:

Oc

EUR

ER. = ER, -

gdzie: ER . — centralny kurs walutowy, ER, — rynkowy kurs walutowy, np. 4 z
za 1 euro, Q. , — produktywnos¢ pracy krajow nalezacych do unii monetarnej,
Q.. — produktywno$¢ pracy kraju aspirujgcego do wstgpienia do unii walutowe;.

Przyktadowo, dla Polski biorac pod uwagg dane zebrane za rok 2010, policzy¢
mozna propozycj¢ kursu centralnego oparta na przytoczonym zapisie formalnym.
Wyliczenia dotyczace Polski przedstawiono szczegdtowo w pracy (Jedrzejczyk,
2013). Z teorii kursu walutowego opartej na produktywnos$ci pracy wynika zatem,
ze parytet produktywnosci pracy korygujacy rynkowy kurs walutowy mogtby wy-
znaczy¢ kurs centralny na poziomie 2,675 zt za 1 euro. Warto jednak pamigtac
o tak zwanym tunelu walutowym, ktérego odchylenie obecnie maksymalnie wy-
nosi 15%. Nalezatoby utrzymaé proponowane przez dotychczasowa procedure
odchylenie w wysokosci 15% od wyliczonego poziomu kursu centralnego (ER ),
co umozliwiloby dostosowanie w drodze negocjacji kursu do charakteru struktury
dobr nabywanych na rynku kraju, ktory wstepuje do unii walutowej. Zatem w ba-
danym przypadku dolna granica wyniostaby 2,61 zl/euro, a gorna 3,08 zl/euro
(Jedrzejczyk, 2013).

Przedstawiona propozycja ma na celu teoretyczne usystematyzowanie
ustalania warto$ci kursu centralnego, ktéry nie powinien zaleze¢ jedynie
od obserwacji rynkowych. Takie dzialanie jest po pierwsze niejednokrotnie
szkodliwe w konteks$cie sity nabywczej mieszkancow kraju, ktory wstepu-
je do strefy euro, a po drugie nie znajduje zadnej podbudowy teoretycznej
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na gruncie nauki ekonomii, a konkretnie rachunkowosci i finanséw. Bledne
ustalenie kursu centralnego zawsze pociaga za sobg konsekwencje, co nalezy
na teoretycznych podstawach wyeliminowaé. Ustalanie kursu centralnego nie
moze przyjac¢ formy jedynie negocjacyjnej, w ktérej ekonomisci, czy analitycy
ustalajag bez zadnych podstaw sztywny kurs wymiany, ktory jest niezmienny
do momentu wystapienia kraju z unii walutowej, czy tez jej rozwiazania (por.
Bagus, 2011).

Polityka gospodarcza i fiskalna krajow nalezacych do unii walutowej jest
zdecydowanie bardziej skomplikowana od krajow nienalezacych do takich struk-
tur, zatem tym wigkszym wyzwaniem staje si¢ respektowanie zasad zwigzanych
z utrzymaniem, a jeszcze lepiej zwigkszaniem wartosci produktywnosci pracy Q
w gospodarce (Kras, 2010). Zasadny w tym kontekscie wydaje si¢ podziat unii
walutowej na obszary o bardziej zblizonych produktywnosciach.

PODSUMOWANIE

Wydaje sig, ze zainicjowanie i utrzymywanie unii walutowej, ktorej kon-
cepcja bazuje na teorii optymalnych obszaré6w walutowych nie znajduje uzasad-
nienia teoretycznego. W praktyce istniejg bowiem nieskonczenie mate obszary
o réwnej produktywnosci pracy. Przyktadowo do gospodarek o stosunkowo wy-
sokiej, stabilnej makroekonomicznej produktywnos$ci pracy wynoszacej okoto
lub powyzej 3 zaliczy¢ mozna: Niemcy, Francj¢, Dani¢ oraz kraje Beneluksu.
Kraje Europy potudniowej charakteryzuje duzo nizsza produktywno$¢. Polska
natomiast, podobnie jak pozostate kraje srodkowoeuropejskie ma warto$¢ pro-
duktywnosci okoto 2. Nie znaczy to jednak w praktyce, Ze sa to kraje o znaczaco
gorszym poziomie rozwoju gospodarczego, czy jakosci zycia. Jednak ich akcesja
do unii walutowej w my$l obecnie obowigzujacych procedur moze by¢ dla tych
krajow problematyczna i skutkowa¢ zwyzka poziomu cen, a co za tym idzie —
pogorszeniem jako$ci zycia. W tym $wietle zasadna jest propozycja tworzenia
stref walutowych jedynie w przypadku krajow o niezbyt zréznicowanym wskaz-
niku produktywnosci pracy. Tym samym akcesja Polski do strefy euro przy tak
duzej réznicy w produktywnosci wydaje si¢ watpliwa, czy wrecz niekorzystna
dla gospodarki Polski.

Ponadto przeprowadzone w niniejszym opracowaniu rozwazania wyraznie
wskazujg na nieadekwatno$¢ stosowanych obecnie procedur i na ich niescisto-
$ci teoretyczne. Co wigcej, kraje o znaczaco nizszej od $redniej unijnej produk-
tywnos$ci ponoszg stosunkowo duze koszty wynikajace z akcesji do strefy euro.
Najbardziej jaskrawym tego przyktadem w sensie ex post jest Grecja, ktorej
makroekonomiczna produktywnos¢ pracy jest bardzo zblizona do Polski. Unia
walutowa z zamierzenia powinna by¢ unig integracyjna, a nie dyskryminacyjna,
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a strefa euro wydaje si¢ reprezentowac¢ model dyskryminacyjny w stosunku do
gospodarek o niskiej warto$ci makroekonomicznej produktywnosci pracy.
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano watpliwosci natury teoretycznej zwiazanej z tworzeniem i funk-
cjonowaniem unii walutowej na przyktadzie strefy euro. Teoria optymalnych obszaréw walutowych
R. Mudella, w tym kontekscie nie sprawdza si¢, gdyz istnieja w praktyce jedynie bardzo ograniczone
terytorialnie obszary o zblizonej warto$ci makroekonomicznej produktywnosci pracy. Dlatego w $wie-
tle obowiazujacych procedur ustalania kursu centralnego wydaje sie, ze akcesja Polski do strefy euro
nie bylaby korzystna w sensie gospodarczym i spotecznym. Dowodzi tego proba ustalenia kursu cen-
tralnego ztotego do euro bazujgca na parytecie produktywnos$ci pracy. Gtéwnym wnioskiem z prze-
prowadzonych rozwazan jest watpliwo$¢ natury teoretycznej utrzymywania strefy euro w obecnym
ksztalcie. Unia walutowa bowiem powinna integrowac kraje o parytecie produktywnosci pracy zbli-
zonym do jednosci.

Stowa kluczowe: unia walutowa, strefa euro, kurs walutowy, kurs centralny, produktywnosé¢
pracy.
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Theoretical dilemmas of Polish accession to the Eurozone

Summary

In the paper the verification of the optimum currency areas theory proposed by R. Mundell
has been conducted in the context of creation and sustaining the monetary union on the basis of
the example of Eurozone. In practice, the optimum currency areas theory does not conform to the
European Union reality, because of infinitely small regions (areas) with a similar value of macroeco-
nomic wage productivity. That is why in the background of currently obliging procedures of setting
the central exchange rate at the moment of accession it is questionable whether Poland should access
the Eurozone. The argument is that a proposed procedure of estimating the central exchange rate is
based on macroeconomic wage productivity parity. So the main point resulting from the analysis is
the doubt, theoretical, concerning the existence of the Eurozone in a current shape. The monetary
union should unify countries and not discriminate particular economic systems because of their low
productivity.

Keywords: monetary union, Eurozone, exchange rate, central exchange rate, wage productivity.
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