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WPROWADZENIE

Bardzo waznym, a zarazem aktualnym problemem z punktu widzenia teorii
i praktyki porownan mi¢dzynarodowych jest utworzenie i funkcjonowanie unii
walutowej stanowigcej integralny element systemu Unii Europejskiej. Poczat-
kowo unia walutowa skupiata panstwa stosunkowo wysoko rozwiniete, charakte-
ryzujace si¢ zblizonym poziomem poziomu gospodarczego. Z czasem zaczgto jed-
nak rozszerza¢ Uni¢ o kolejne kraje stawiajac szczegdtowe kryteria, ktorych spet-
nienie umozliwiato akcesj¢ do unii walutowej, zwane kryteriami z Maastricht. Ce-
lem niniejszych rozwazan jest krytyczna analiza kryteriow akcesyjnych w kontek-
scie procedury ustalania centralnego kursu walutowego oraz zatozen tworzenia
i funkcjonowania unii walutowej. W celu przeprowadzenia analizy konieczne jest
wilasciwe zdefiniowanie jednostki pieni¢znej oraz sprecyzowanie determinant zmian
warto$ci waluty wspolnej w stosunku do waluty kraju ubiegajacego si¢ o akcesje do
unii monetarnej. W rozwazaniach za gléwna determinante ksztattowania wartoSci
waluty przyjmuje si¢ produktywno$¢ pracy rozumiang jako iloraz realnego PKB do
realnych kosztow pracy zarejestrowanych w catej gospodarce.

KRYTERIA Z MAASTRICHT WEJSCIA DO UNIl WALUTOWEJ]
Unia walutowa, zwana rowniez strefg euro, zostata wprowadzona od 1 stycznia

2002 roku obejmujac poczatkowo 12 krajow: Austria, Belgia, Finlandia, Francja,
Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Wlochy oraz
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Grecja. Unig monetarng poszerzono w 2007 roku o Stowenig, w 2008 roku o Cypr

i Malte, w 2009 roku 0 Stowacje, a w 2011 roku o Estonig.

Wprowadzenie unii walutowej zostato podzielone na trzy etapy [Gorynia,
Jankowska 2011, s. 81]. Pierwszy etap polegat na stworzeniu wspdlnego rynku,
do czego prowadzito zniesienie barier handlowych umozliwiajacych swobodny
przeplyw kapitatu, produkcji i ustug oraz ludzi. Do osiagnigcia celu potrzebne
byto rowniez zintegrowanie polityki gospodarczej krajow Unii, ktore w efekcie
miato przyblizy¢ efekty gospodarcze osiggane przez poszczegodlne panstwa.
Waluty krajow przysztej unii monetarnej zostaty rowniez obligatoryjnie objete
programem stabilizacji kurséw Europejskiego Systemu Walutowego.

Glownym zalozeniem drugiego etapu bylo osiagni¢cie przez kraje czion-
kowskie jak najwickszego stopnia zbieznosci wynikoéw ekonomicznych polega-
jacych na zastosowaniu odpowiednich kryteriow i dazenia przez panstwa do ich
spetnienia. Zalozenia zostaty skodyfikowane w Traktacie o Unii Europejskiej
podpisanym 7 lutego 1992 roku w Maastricht. Sformutowano pig¢ warunkow
(kryteriow konwergencji), ktorych spetnienie miato gwarantowaé relatywna
zbieznos¢ wynikoéw ekonomicznych [Czekaj, Owsiak (red.), 2010, s. 28]:

1. Zadtuzenie publiczne nie moze przekracza¢ 60% PKB.

2. Deficyt budzetowy nie powinien przekraczaé 3% PKB.

3. Srednia stopa inflacji z roku poprzedniego nie moze przekraczaé 1,5 pkt proc.
sredniej stopy inflacji panujacej w trzech krajach o najnizszej stopie inflacji.

4. Srednia, nominalna dlugookresowa stopa procentowa banku centralnego nie
moze by¢ wyzsza niz 2 pkt proc. od $redniej wysokos$ci stop wystepujacych
w trzech krajach o najnizszej stopie inflacji.

5. Nalezy przestrzega¢ granic wahan kursu walutowego przewidzianych mecha-
nizmem kursowym Europejskiego Systemu Walutowego (ESW) przez co
najmniej dwa lata przed ocena i nie zdewaluowaé w tym czasie pienigdza wo-
bec waluty innego panstwa czlonkowskiego.

Trzeci etap procedury wprowadzenia euro na obszarze 12 krajow cztonkow-
skich zaktadata ustalenie sztywnych kursow walutowych walut narodowych
krajow wspolnoty w stosunku do euro [Bagus, 2011, s. 15]. Kursy sztywne maja
by¢ utrzymane w catym okresie funkcjonowania unii monetarnej i z punktu wi-
dzenia zatozen nowego systemu 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 Wspdlnoty [Borowski, 2011, s. 27].

Koncepcja obszaru walutowego zostata opisana w wielu opracowaniach, a za
glownych tworcow teorii uznaje si¢ R. Mundella [Mundell, 1968] i R.J. McKin-
nona [McKinnon, 2000]. Nie jest to jednak koncepcja poparta teoria, jak na to
wskazuje pokazuje praktyka tworzenia strefy euro. Warunkow integracji walu-
towej w strefie euro jest sporo, ale w wyszczego6lnionych kryteriach brakuje wa-
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runku natozonego na produktywnos¢, zgodnie z teorig kursu walutowego Bal-
lassa — Samuelsona [Balassa, 1964], [Samuelson 1964]. Teoretycznie warunek
produktywnos$ci powinien by¢ utrzymany dzigki realizacji kryterium zwigza-
nego z przestrzeganiem granic wahan kursu walutowego (warunek 5), lecz w przy-
padku swobodnego ksztattowania podazy pieniadza przez banki centralne po-
szczegbdlnych krajow traci zdecydowanie na znaczeniu. Zatem mozliwe jest, ze
utrzymanie kryterium walutowego jest jedynie efektem $wiadomej polityki
banku centralnego kraju akcesyjnego, a nie osiagnigtej produktywnosci pracy
w gospodarce.

Na stabos$¢ teorii tworzenia wspolnej strefy walutowej wywiera takze wptyw
brak silnej teorii kursu walutowego, na co wskazuje wiele prac, w szczegdlnosci
praca z roku 2001, ktorej autorem byt M. Dobija [Dobija, 2001]. Hipoteza PPP
nie stata si¢ mocng teorig, poniewaz nie przechodzi pozytywnie testow empi-
rycznych [Madura, 1995, s. 212]. Egzemplifikacja tego faktu sg rowniez kursy
wyznaczane na podstawie cen produktow firmy McDonald, tak zwanego Indek-
su BigMac publikowanego przez czasopismo ,,The Economist”. Bardziej wiary-
godne teorie kursow walutowych, uwzglgdniajace wptyw wahan kursowych na
gospodarke, powstaja przy uwzglednieniu miernikoéw produktywnosci [Aghion i in.,
2006], a zwtaszcza miernika produktywnosci pracy [Jedrzejczyk, 2012].

W ostatnich latach powstaty prace, ktoére wskazuja, ze miernik produktyw-
nosci powinien by¢ bardziej sprecyzowany. W artykutach, ktorych autorami byli
M. Dobija [2008] i M. Jedrzejczyk [2012] wskazuje sig, ze wlasciwym mier-
nikiem dla teorii kursu i rankingéw gospodarek jest miernik produktywnos$ci
pracy Q. Jest to niemianowany miernik liczbowy (wspoétczynnik) Q stanowia-
cy iloraz realnego PKB i realnych kosztow pracy.

OBECNA PRAKTYKA USTALANIA KURSU CENTRALNEGO

W tabeli 1 zaprezentowano poziom sztywnego kursu walutowego w stosun-
ku do walut narodowych krajow unii monetarnej ustalonego przez Europejski
Bank Centralny uzywany do translacji walut narodowych na euro. Tabela
uwzglednia wszystkie kraje cztonkowskie, ktore do 31 grudnia 2012 roku nale-
zaly do unii walutowej. Warto zaznaczy¢, ze podane w tabeli 1 wartosci sg state
i nie ulegaja zadnym zmianom, czyli funkcjonowanie gospodarcze poszczegol-
nych krajow nie jest w zaden sposob odzwierciedlone poprzez deprecjacije, czy
tez aprecjacje walut narodowych. Jak podaje J. Borowski, ma to negatywne kon-
sekwencje dla wewnetrznych gospodarek tych krajow z powodu braku wyste-
powania mechanizmu wyréwnujacego polegajacego na ptynnym kursie waluto-
wym 1 jego reakcji na zmiany warunkow i parametréw makroekonomicznych
[Borowski, 2011, s. 15].
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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 wloskiego)

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)
Finlandia 5,94573 FIM (marki finskiej)

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie http://www.ebc.int (dostep 25.02.2013).

Niektore kraje dopuszczaja ciagla zamiang pozostalej w obiegu waluty na-
rodowej na euro. Za kurs wymiany niezaleznie od jej daty uznaje si¢ staty kurs
podany w tabeli 1, ktory stanowi ustalony przez Europejski Bank Centralny
parytet dla strefy euro.

Ireneusz Kra$ wskazuje, ze przed wstagpieniem do unii monetarnej dla pan-
stw kandydujacych do unii walutowej najwazniejszym warunkiem wstepnym
jest zachowanie stabilno$ci walutowej [Kras, 2010]. Wiaze si¢ to ze wstapie-
niem do mechanizmu kursowego ERM II. Stabilno$¢ kursu walutowego kraju
aspirujacego do unii monetarnej gwarantuje brak mozliwosci manipulowania
kursem walutowym oraz ma zapewni¢ w konsekwencji stabilno$¢ waluty euro-
pejskiej po akcesji nowego kraju. Co wiegcej, stabilno$¢ walutowa musi by¢ za-
chowana dla okresu co najmniej dwoch lat przed przystgpieniem do unii walu-
towej. ,,ERM II jest wielostopniowym systemem statych kursow walutowych
z ustalonym kursem centralnym i standardowym pasmem wahan +/- 15%. Poli-
tyka gospodarcza panstw uczestniczacych w systemie powinna by¢ spojna z przyje-
tym kursem centralnym” [Kra$, 2010].

Procedura wstgpienia do strefy euro polega na podpisaniu przez bank cen-
tralny panstwa ubiegajacego si¢ o akcesje porozumienia bankow centralnych
W sprawie stosowania si¢ do ERM II. Nastepnie proces przebiega dwuetapowo.
Pierwszy etap to wystanie przez ministra finansoéw oraz prezesa banku central-
nego w trybie poufnym wniosku do przewodniczgcego rady Ecofinu (Rada Mi-
nistrow do Spraw Gospodarki i Finansow) o przystapienie do ERM II. Wniosek
zawiera propozycj¢ kursu centralnego oraz tak zwanego tunelu walutowego
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(koncepcja weza w tunelu) ustalanego standardowo na poziomie 15% odchyle-

nia od kursu centralnego [Kras, 2010].

Drugi etap to ustalenie wysokosci kursu centralnego oraz mozliwego po-
ziomu odchylen, ktore odbywa si¢ na posiedzeniu Komitetu Ekonomiczno-
-Finansowego (EFC) w sprawie ERM Il. W zatwierdzeniu lub skorygowaniu
wnioskowanego przez kraj ubiegajacy sie o wejscie do strefy euro poziomu kur-
su centralnego oraz pasma wahan Komitet bierze pod uwage sytuacje makroeko-
nomiczng oraz gospodarcza kraju. Oczywiscie proponowany kurs centralny za-
warty we wniosku kraju ubiegajacego si¢ o wejscie do unii monetarnej nie musi
by¢ zaakceptowany. W takim przypadku nastepuje proces negocjacji tych warto-
$ci. W przypadku przyjecia wniosku wydawany jest komunikat zawierajacy:

e wskazanie strony inicjujacej posiedzenie,

e okreslenie stron podejmujacych decyzje,

o tres¢ decyzji,

e kurs centralny wobec euro w formacie: liczba jednostek waluty narodowej za
jedno euro z doktadnos$cig do szesciu cyfr znaczacych,

e szeroko$¢ dopuszczalnych odchylen od kursu centralnego,

e o$wiadczenia w sprawie polityki gospodarczej aspirujacego kraju,

e o$wiadczenie banku centralnego i EBC w sprawie punktow obowiazkowych
interwencji, ktore musza by¢ ogloszone przed otwarciem rynkoéw walutowych
w najblizszy dzien roboczy [Kra$, 2010].

Do najistotniejszych kwestii z punktu widzenia poruszanych w niniejszej
pracy rozwazan nalezy jednak procedura wyznaczania kursu centralnego. Kurs
centralny nie powinien znaczaco odbiega¢ od rynkowego kursu walutowego
[Kras, 2010]. Niewtasciwy poziom kursu centralnego prowadzi bez watpienia do
dos¢ powaznych konsekwencji natury politycznej, fiskalnej oraz finansowe;.
Przewartosciowanie kursu centralnego skutkowa¢ moze wzrostem deficytu na
rachunku obrotéw biezacych oraz presjg na jego zmniejszenie. Z kolei odwrotna
sytuacja powoduje mozliwo$¢ naptywu tak zwanego kapitatu spekulacyjnego i wy-
tworzenie si¢ presji na podwyzszenie wartosci kursu centralnego.

Wynika z tego, ze pomimo zawito$ci procedur wyznaczenie poziomu kursu
centralnego opiera si¢ gtownie na zastosowaniu rynkowych kursow walutowych
krajow pretendujacych do wejscia do strefy euro. Czy takie dzialanie ma uza-
sadnienie? W wigkszosci przypadkéw odpowiedz bedzie negatywna. Dzieje si¢
tak gtéwnie z powodu konsekwencji wprowadzenia euro po niekorzystnym dla
kraju czlonkowskiego kursie. Kurs wymiany istotnie wptywa na obnizenie, czy
tez podniesienie wartosci sity nabywczej pienigdza narodowego w stosunku do
nowo przyjetej waluty i rodzi daleko idace skutki natury ekonomicznej, finan-
sowej i co wazniejsze spotecznej decydujac o polepszeniu lub pogorszeniu wa-
runkow zycia w kraju przyjmujgcym euro.
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PROCEDURA USTALANIA KURSU CENTRALNEGO
Z UWZGLEDNIENIEM PARYTETU PRODUKTY WNOSCI PRACY

Relacje pomiedzy zmianami poziomu kursu walutowego w zaleznosci od
zmian warto$ci produktywnosci pracy przedstawia przyjete rozumowanie oraz
relacje, w ktorych PKBR to realne PKB, czyli w cenach poprzedniego roku,
a W oznacza realne koszty pracy poniesione na wytworzenie PKB. Egzemplifi-
kacje podejscia przedstawiono biorgec pod uwage Polske oraz Stany Zjednoczo-
ne. Realne PKB traktowane jest jako iloczyn ptacy (kosztow pracy) i rzeczywi-
stej produktywnosci pracy (Q). Subskrypt P oznacza polski, a subskrypt A ame-
rykanski realny wymiar kosztow pracy i produktywnosci pracy [Dobija, Jedrzej-
czyk, 2004]:

PKB, =W, - Q; 1
PKB, =W, -Q, (2

lloraz réwnania (1) i (2) przyjmuje postac (3):
PKB, W, Qu 9

PKB, W, Q,

Po przeksztatceniu formule zapisa¢ mozna (4):
PKB,[21]= e % . pka, 9] @

WA QA

Powyzsze rdwnanie prezentuje translacje wartosci realnego PKB w ztotych
do realnego PKB w dolarach. Zatem przeksztalcajac do relacji funkcyjnej opisu-
jacej istote transformacji dokonywanej przez kurs walutowy i opisujac ja jako
f(ER) mozna zapisa¢ formute (5):

PKB, [2I] = f (ER)- PKB,[3] ©)

Wyznaczajac iloraz kosztow pracy W oraz liczby zatrudnionych P otrzyma-
no formute, gdzie v oznacza $rednig ptace, a P liczbg pracownikow:

PKB,[21] = Y2 2. Qe pk, 5] ©)
Va Pu Qa
Nastepnie dzielac PKB przez liczbe zatrudnionych L uzyskano (7):
PKBE, [21]= 2. 2= . pKBE, [3] )
Va Qa

gdzie: PKBE oznacza PKB na jednego zatrudnionego.
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Modyfikujac wzor (7) i zastepujac tak rozumiang relacje produktywnosci
pracy w dwoch rozwazanych systemach ekonomicznych relacja PKBE (PKB na
jednego zatrudnionego) wyrazonego w dolarach otrzymujemy formute (8):

ER( 3 )l B
$ N VA[$] PKBEP [$] .

(8)

Z formuly (8) wynika, ze kurs walutowy nie ma bezposredniego zasto-
sowania w poréwnaniach wielkosci ekonomicznych, lecz na podstawie paryte-
tow ksztattujacych kurs walutowy mozna wyprowadzi¢ procedure szacowania
PKB w danym kraju przy wykorzystaniu realnego PKB w USA przypadajace-
go na jednego zatrudnionego (PKBE), co jest wielko$cig wiarygodng i ogdlnie
dostepna. Jest to mozliwe dzieki temu, ze parytet realnej produktywnosci pra-
cy mozna obliczy¢ stosujac iloraz amerykanskiego PKBE oraz polskiego
PKBE, ale takze wyrazone w dolarach. Zatem $rednig warto$¢ kursu waluto-
wego (ER) okresla formuta (9):

ER:V_P.%:V_P.M 9)
va Qo v, PKBE.($)

Na tej podstawie mozna ustali¢ formute do oszacowania polskiego realnego
PKB przypadajacego na jednego zatrudnionego wyrazonego w dolarach, przy
wyKorzystaniu rynkowej wartosci kursu walutowego i amerykanskiego realnego
PKB przypadajacego na jednego zatrudnionego (10).

_ PKBE,(9)

ER. VA (10)
Ve

PKBE, ($)

Przeprowadzona analiza formalna dowodzi, Zze mozna przyja¢ metod¢ po-
rownawcza wielkosci makroekonomicznych, ktéra jest zgodna z ogo6lng kon-
cepcja parytetu produktywnosci pracy. PKB na jednego zatrudnionego wyra-
zone w dolarach dla obu badanych gospodarek stanowi zatem wspotczynnik
wyréwnujacy poziom rozwoju gospodarczego badanych systemow ekono-
micznych i pozwala w pewnym sensie — formalnie na wiarygodne porowny-
wanie kosztow wynagrodzen, czy estymacje¢ kursu walutowego na podstawie
oszacowanych S$rednich kosztow pracy oraz co nie mniej wazne, umozliwia
translacj¢ realnego PKB na jednego zatrudnionego przy uzyciu rynkowego
kursu walutowego oraz relacji srednich ptac. Najwicksza trudnoscig w stoso-
waniu prezentowanych formut jest wlasciwe oszacowanie §rednich wynagro-
dzen w porownywanych gospodarkach, co jednak nie zmniejsza pragmatycz-
nych walorow przedstawionego podejscia.
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ANALIZA EKSPERYMENTALNA WPROWADZENIA EURO W POLSCE

Zaktadajac, ze Polska wchodzi do strefy euro mozna hipotetycznie rozwa-
zy¢ przypadki stosowania roznorodnych kursow wymiany zlotego na euro”.
Przyjmujac, ze z obserwacji rynku walutowego wynika, iz $redni kurs ztotego do
euro wynosi 4,17 zt za 1 euro. W przypadku akcesji Polski do unii monetarnej
mozna rozwazy¢ scenariusz zastosowania hipotetycznych trzech wariantow:

1. kursu niedoszacowanego,

2. kursu najbardziej prawdopodobnego, wynikajagcego z obserwacji rynkowego
kursu walutowego,

3. kursu przeszacowanego.

Kazda z tych sytuacji prowadzi do pewnych konsekwencji zar6wno na polskim
rynku wewnetrznym, jak i zewnetrznym dla globalnego, europejskiego rynku®.

W wariancie 1, optymistycznym, zatozono relatywnie wysoka sit¢ nabyw-
czg polskiego zlotego. Z punktu widzenia konsumentéw na rynku polskim byta-
by to sytuacja nader korzystna, po pierwsze — towary nabywane na globalnym
europejskim rynku bytyby dla Polakoéw realnie tansze niz przed wprowadzeniem
euro, po drugie — pensje rowniez mozna by bylo uzna¢ za satysfakcjonujace. Dla
globalnego rynku jednak taki kurs wymiany oznacza zwickszenie popytu na
produkty globalne, nabywane przez Polakow na wspolnym, europejskim rynku,
€0 z kolei mogloby prowadzi¢ do podniesienia poziomu cen na wspolnym, euro-
pejskim rynku. Powodowatoby to powstawanie presji na podwyzszenie w nie-
wielkim stopniu parytetu centralnego.

Z kolei drugg skrajng sytuacjg jest wynik wariantu 3, w ktorym kurs central-
ny ustalony bytby na wysokim poziomie w stosunku do wartosci ztotego. Prze-
warto§ciowanie parytetu centralnego mogloby w konsekwencji spowodowaé
realny spadek sity nabywczej nowo przyjetej waluty, a co za tym idzie — spadek
poziomu zycia mieszkancoOw Polski, obnizenie si¢ popytu wewnetrznego i ze-
wnetrznego oraz niekorzystny wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych.

Zaden ze wspomnianych scenariuszy nie jest scenariuszem optymalnym
z punktu widzenia gospodarki, ale warto zada¢ w tym miejscu pytanie, czy po-
ziom opierajacy si¢ na rynkowym, zaobserwowanym w dtuzszym okresie, kursie
walutowym ma teoretyczne uzasadnienie? Kurs walutowy moze wtasciwie prze-
licza¢ jedynie jednostki pieni¢zne, utozsamiane z jednostkami pracy, natomiast
jego bezposrednie stosowanie w przypadku porownywania cen, plac, czy PKB
wydaje si¢ by¢ nieuzasadnione.

2 Jaki bedzie kurs wymiany zlotego na euro? http:/iwww.mf.gov.pl/c/document_library/
get_file?uuid=a53c8bf5-8a9d-4c6a-80c0-d5e02f3a5¢6b&groupld=764034 (dostep 27.02.2013).

® Por. Jakie bylyby konsekwencje ustalenia nieoptymalnego kursu wymiany zlotego na euro?
http://www.mf.gov.pl/c/document_library/get_file?uuid=73b03611-453c-44d9-b8ca-20730a4a59
ae&groupld=764034 (dostep 27.02.2013).
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Zatem brak formalnej procedury ustalania kursu centralnego stanowi powazng
wade procesu utrzymania i kontrolowania wartosci wspolnej, europejskiej waluty.
Pomimo kryteriow konwergencji koniecznych do akcesji do Wspolnoty Europej-
skiej oraz unii walutowej pomig¢dzy krajami europejskimi wystepujg stosunkowo
duze roznice w poziomie rozwoju gospodarczego. Z punktu widzenia rozwazan
dotyczacych krajow o zréznicowanej produktywnosci pracy bezposrednie stosowa-
nie rynkowego kursu walutowego do porownan migdzynarodowych, czy tez proce-
sOw translacji nie ma uzasadnienia teoretycznego i formalnego. Warto zatem zapro-
ponowac obiektywna procedure ustalania parytetu centralnego, ktérego glowna
determinanta powinna by¢ produktywno$¢ pracy i jej zréznicowanie pomigdzy
strukturg europejska, a krajem ubiegajacym si¢ o akcesj¢ do unii monetarnej.

Do wlasciwego ustalenia kursu centralnego, zgodnego z teorig produktyw-
nosci pracy, jako glowna determinante ksztattowania si¢ zaleznosci migdzy jed-
nostkami pieni¢znymi, nalezy zastosowac¢ formut¢ skorygowanej rynkowej rela-
cji 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 kursu cen-
tralnego moze przyjac postac (11):

ER; = ERp =2, (11)
QEUR
gdzie: ERc — centralny kurs walutowy, ERg — rynkowy kurs walutowy, np. 4 ztote
za 1 euro, Qgur — produktywnos¢ pracy krajow nalezacych do unii monetarnej,
Qc — produktywnosc¢ pracy kraju aspirujacego do wstapienia do unii walutowe;.

Zatem podstawowym postulatem proponowanego podejscia jest uwzgled-
nianie przy obliczaniu wartosci centralnego kursu wymiany réznicy w produk-
tywnosci kraju wstepujacego do strefy euro oraz $redniej produktywnos$ci pracy
krajow Unii Europejskiej nalezacych do unii monetarnej. Dla zobrazowania
zaproponowanej procedury w tabeli 2 zestawiono warto$¢ produktywnos$ci pracy
systemOéw ekonomicznych nalezacych do unii monetarnej. Studium przypadku
obejmuje ustalenie centralnego kursu dla Polski zaktadajac, ze wzgledu na do-
stepno$¢ danych shuzacych do wyznaczenia produktywnosci pracy Q, ze Polska
hipotetycznie wstepuje do unii monetarnej w dniu 1 stycznia 2011 roku. W tabeli 2
zestawiono warto$¢ produktywnosci pracy dla krajow unii walutowej w roku
2010, czyli roku poprzedzajacym hipotetyczng akcesj¢. W celu ustalenia produk-
tywnosci Q catego systemu ekonomicznego nalezy postuzy¢ si¢ przytaczanym
juz wezesniej wzorem [Dobija, 2010, s. 124]:

Q

ktory po przeksztatceniu kosztow pracy W na iloczyn ilosci zatrudnionych w go-
spodarce N, $redniej ptacy godzinowej a, wskaznika doprowadzajgcego ptace do
wartoséci dyspozycyjnej b oraz iloci przepracowanych godzin w roku ¢ umozli-

__ PKB
=W
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wia oszacowanie produktywno$ci pracy przy wykorzystaniu baz danych, na
przyktad EconStat, czy baza Groeningen:

Q:

Tabela 2. Warto$¢ produktywnosci pracy dla krajéw unii monetarnej

PKB
Nabc’

Kraj Q
Luksemburg 4
Francja 3,3
Holandia 3,9
Belgia 3,9
Niemcy 3,35
Grecja 2.3
Hiszpania 2,95
Stowenia 2,26
Stowacja 2,21
Portugalia 1,92
Dania 34
Irlandia 2,11
Cypr 2
Malta 2,77
Finlandia 2,34
Austria 3,4
Wiochy 2,88
Srednia 2,881764706

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie bazy Econstat i bazy Groeningen.

Warto jeszcze raz podkresli¢, ze $srednia produktywno$¢ zostata obliczona
nie dla krajow Unii Europejskiej, a dla krajow nalezacych do unii walutowe;j,
poniewaz tylko produktywnos¢ tych krajow wptywa na Srednig produktywnosé
euro strefy i moze stanowi¢ asumpt do wyznaczenia kursu centralnego. Zgodnie
z wezesniej przyjeta procedurg nalezy wykorzysta¢ $redni rynkowy kurs walu-
towy ztotego do euro za rok 2010 i skorygowac go o rdznicg¢ w produktywnosci
krajow nalezacych do unii walutowej. Sredni kurs walutowy zlotego do euro

zgodnie z serwisem www.oanda.com wynosi 3,9934 zt/euro.
1,93

ER; = 3,9934 = 2,675.
2,8817

Z klasycznej teorii produktywnosci pracy wynika, ze parytet produktywno-
$ci pracy korygujacy rynkowy kurs walutowy mogtby wyznaczy¢ kurs centralny
na poziomie 2,675 zt za 1 euro. Warto jednak pamigta¢ o tak zwanym tunelu
walutowym, ktorego odchylenie obecnie maksymalnie wynosi 15%. Nalezatoby
utrzymaé proponowane przez dotychczasowa procedure odchylenie w wysoko-
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sci 15% od wyliczonego poziomu kursu centralnego (ERc), co umozliwitoby
dostosowanie w drodze negocjacji kurs do charakteru struktury dobr i ustug
nabywanych na rynku kraju, ktory wstepuje do unii walutowej. Zatem w bada-
nym przypadku dolna granica wyniostaby 2,61 zt/euro, a gorna 3,08 zt/euro.

Dolna granica Kurs centralny Gorna granica
tunelu walutowego ERc tunelu walutowego

Rysunek 1. Kurs centralny i tunel walutowy na przykladzie Polski

Zrédto: opracowanie wlasne.

Odchylenia powinny zatem uwzglednia¢ procentowg ilos¢ nabywanych débr
na rynku podlegajacych wymianie oraz niepodlegajacych wymianie. Im wigcej dobr
podlegajacych wymianie jest nabywanych na rynku, kurs centralny wyznaczony na
podstawie zaprezentowanej procedury powinien procentowo wzrasta¢. Jesli nato-
miast w strukturze konsumpcji wigcej jest dobr niepodlegajacych wymianie, naleza-
oby skorygowac kurs centralny w dot. Na rysunku 1 przedstawiono graficzne ujecie
koncepcji ustalenia kursu centralnego oraz mozliwego ,,we¢za walutowego”.

Rezultat zaproponowanej procedury jest wlasciwy pod wzgledem teoretycz-
nym i formalnym na gruncie teorii produktywnosci pracy. Znajac istote i nature
jednostki pienieznej definiowanej jako jednostka pracy kurs walutowy stanowi
iloraz pomiedzy dwiema jednostkami pracy. Abstrahujac od znieksztatcajacych
czynnikoéw gospodarczych gtdéwng determinantg tak rozumianej relacji jest pary-
tet produktywnosci pracy, ktory stanowi o wartosci estymowanego kursu cen-
tralnego. Tego typu algorytm moze réwniez z powodzeniem postuzy¢é do wy-
znaczania rynkowego poziomu kursow wymiany w przypadku krajow o sztyw-
nych kursach walutowych, jak na przyktad Ukraina, Szwajcaria, czy Chiny.

Réznica, jaka wynika z estymacji kursu centralnego przy zastosowaniu teo-
rii kursu walutowego opartej na produktywnosci pracy w stosunku do rzeczywi-
Scie przyjetego kursu zamiany na euro wydaje si¢ by¢ bardzo duza. Przyczyn
takiego stanu rzeczy mozna doszuka¢ si¢ w samej koncepcji unii walutowej,
ktoéra jednoczy kraje o diametralnie roznej produktywnosci pracy, pozbawiajac
ich jednocze$nie pozytywnego wpltywu mechanizmu samoregulacji rynkowe;j
dokonujacej si¢ poprzez ptynny kurs walutowy. Akcesja krajow o zdecydowanie
nizszej od $redniej wartosci produktywnosci pracy Q moze prowadzi¢ do desta-
bilizacji gospodarczej, co miato miejsce w przypadku Grecji.
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PODSUMOWANIE

Przedstawiona propozycja ma na celu teoretyczne usystematyzowanie usta-
lania warto$ci kursu centralnego, ktéry nie powinien zaleze¢ jedynie od obser-
wacji rynkowych. Takie dziatanie jest po pierwsze niejednokrotnie szkodliwe
w kontekscie sity nabywczej mieszkancow kraju, ktory wstepuje do strefy euro,
a po drugie nie znajduje zadnej podbudowy teoretycznej na gruncie nauki eko-
nomii, a konkretnie rachunkowos$ci i finanséw. Niewlasciwe ustalenie kursu
centralnego zawsze pociaga za sobg konsekwencje, co nalezy na teoretycznych
podstawach wyeliminowac¢. Ustalanie kursu centralnego nie moze przyja¢ formy
jedynie negocjacyjnej, w ktorej ekonomisci, czy analitycy ustalaja bez zadnych
podstaw teoretycznych sztywny kurs wymiany, ktory jest niezmienny do mo-
mentu wystapienia kraju z unii walutowej, czy tez jej rozwigzania.

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan do najwazniejszych kryteriow nale-
zy dodac kryterium produktywnosci pracy Q stanowiacej iloraz realnego PKB oraz
realnych kosztow pracy. Stabilny i zrownowazony poziom produktywnos$ci pra-
CYy W rozumieniu makroekonomicznym staje si¢ gwarantem wlasciwego rozwoju
gospodarki, a drugiej strony w warto$ci nominalnej §wiadczy o poziomie tego roz-
woju. Zbyt duza réznica w produktywnos$ci pracy w przypadku akcesji nowego
kraju cztonkowskiego do unii monetarnej moze przyczynic si¢ do powaznych kto-
potow gospodarczych, co mozna byto zaobserwowaé w przypadku Gregji.
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Streszczenie

Strefa euro, bedaca przyktadem unii walutowej, stanowi egzemplifikacje tworzenia zintegro-
wanego systemu zréznicowanych gospodarek z jedna, wspdlna waluta. Poczatkowo strefa euro
obejmowata kraje o zblizonym stopniu rozwoju gospodarczego. Z czasem jednak rozszerzano
strefe¢ o inne gospodarki, ktoére odbiegaty poziomem rozwoju od pozostatych krajéw cztonkow-
skich. Kazde panstwo aplikujace do strefy euro musi spetnia¢ kryteria z Maastricht oraz poddaje
si¢ procedurze ustalenia poziomu kursu centralnego, ktore opiera si¢ wlasciwie na zastosowaniu
sredniego rynkowego kursu walutowego do euro przed akcesjg. Celem artykutu jest zaprezento-
wanie koncepcji procedury pozwalajacej na ustalenie kursu centralnego przy zastosowaniu paryte-
tu produktywnosci pracy rozumianej jako iloraz realnego PKB oraz realnych kosztow pracy
w gospodarce. Zaproponowane podejscie umozliwia nie tylko usystematyzowanie istniejacych
procedur na gruncie teorii ekonomii, ale rowniez podaje w watpliwos¢ tworzenie unii walutowej
z krajow o zréznicowanym parytecie produktywnosci pracy. Konsekwencje takiego dziatania
potaczone z rynkowym ustaleniem kursu centralnego skutkowa¢ moze glebokim kryzysem gospo-
darki panstwa o znacznie nizszej produktywnosci, co miato miejsce w przypadku Grecji.

Stowa kluczowe: kurs centralny, produktywnos¢ pracy

Wage Productivity Parity vs. Market Exchange Rate
in the Process of Setting Central Rate Against Euro

Summary

Euro Zone, as the example of monetary union, constitutes the exemplification of constructing
the currency area. At the beginning Euro Zone consisted of countries with similar economic devel-
opment. With time the Union has been extended with countries which development level was
significantly different from the average. However every country which applies for the membership
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in the Euro Zone must meet criteria of Maastricht and then undergoes the process of estimating the
central exchange rate against Euro. The process in mainly based on the observation of the average
market exchange rate of domestic currency against Euro. The aim of the paper is to present the
alternative concept of setting the central exchange rate against Euro based on wage productivity
parity understood as the product of real GDP and real costs of labour. Suggested approach enables
not only formalization of central exchange rate setting process in the theory of economy, but also
verifies the possibility of becoming a member of monetary union, which is a substitute of Maas-
tricht criteria. The main motion is crucial for setting monetary union, which in fact should not
gather countries with different wage productivity ratios, which can lead to the deep crisis of the
particular economic system, what took place in case of Greece.

Keywords: central exchange rate, wage productivity
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