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Dlugoterminowa stopa procentowa
jako wyznacznik konwergencji. Przypadek Polski

Celem artykulu jest przedstawienie dlugoterminowej stopy procentowej jako jednego z wyzna-
cznikéw konwergengji, a takze wykorzystania jej do oceny zbieznosci polskiej gospodarki w sto-
sunku do strefy euro. Jako metode badawcza zastosowano analize literatury i danych
statystycznych. Badanie objelo okres od maja 2004 r. do grudnia 2013 r. Wydaje sie, ze dtugoter-
minowa stopa procentowa stanowi jeden z istotniejszych miernikéw konwergencji gospodarek.
Podstawowa tego przyczyna jest wplyw na jej poziom nie tylko uwarunkowan rynkowych, ale
réwniez determinant majacych swoje Zrédlo w jakosci polityki gospodarczej (cel inflacyjny, wia-
rygodnosé wladz, sytuacja w finansach publicznych itp.). Pomimo stosunkowo wysokiej wartosci
stopy dlugoterminowej w Polsce na tle innych krajéw Unii Europejskiej spoza strefy euro w ana-
lizowanym okresie, mozna zaobserwowa¢ diugookresowy trend spadkowy w zakresie réznicy
pomiedzy jej poziomem dla Polski i srednim w unii walutowej. To zjawisko moze wskazywac¢ na
stopniowe poglebianie konwergengji i coraz wiekszg gotowos¢ gospodarki polskiej na przyjecie
euro.

The long-term interest rate as a determinant of convergence.
The case of Poland

The aim of the article is to present the characteristics of the long-term interest rate as one of the de-
terminants of convergence as well as to use it in order to assess the convergence of Polish econo-
my in relation to the euro area. As research methods, an analysis of literature and an analysis of
statistical data were utilised. The research period starts in May 2004 and ends in December 2013.
The long-term interest rate seems to be one of the most important measures of the economies’
convergence. The main reason is that its level is influenced not only by market conditions but also
by determinants having their origin in the quality of economic policy (inflation target, authorities’
credibility, the situation in the public finance, etc.). Despite the relatively high value of the long-
-term interest rate in Poland in the analysed period compared to other European Union member
states outside the euro area, one can observe a long-term downward trend in the difference be-
tween its level in Poland and the monetary union’s average. This phenomenon may indicate
a gradual deepening of the convergence and increasing readiness of Polish economy to adopt the
euro.
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Wprowadzenie

Przez wiele lat zaré6wno ekonomisci gtéwnego nurtu, jak i politycy nie doce-
niali wplywu odpowiedniego stopnia konwergencji gospodarek wchodzacych
w sklad unii walutowej na spelnienie oczekiwan zwigzanych z jej utworzeniem
i funkcjonowaniem. Wyrazem tego bylo chociazby sformulowanie tzw. hipotezy
endogenicznosci kryteriow optymalnego obszaru walutowego, a takze, jak sie
okazalo, nadmierny optymizm przy powolywaniu do zycia strefy euro pod ko-
niec lat dziewiec¢dziesigtych ubieglego wieku. Kryzys w europejskich finansach
publicznych, chociaz wynikly z wielu réznorodnych przeslanek, przyczynil sie
jednak do powrotu w dyskusjach ekonomicznych m.in. wlasnie do problemu
okreélenia wlasciwego wymaganego poziomu konwergencji gospodarek, ktére
daza do przyjecia wspoélnej waluty.

Celem niniejszego opracowania jest scharakteryzowanie dlugoterminowej
stopy procentowej jako jednego z wyznacznikéw tej konwergencji oraz wykorzy-
stanie tego miernika do oszacowania zbieznoéci gospodarki Polski wzgledem
strefy euro. Jako metode badawcza wykorzystano analize literatury oraz danych
statystycznych. Przyjety dla analiz okres to maj 2004 r. — grudzieni 2013 r., wyzna-
czony, z jednej strony, momentem akcesji Polski do Unii Europejskiej, co miato
przelozenie na jej postrzeganie na arenie miedzynarodowej i, posrednio, na deter-
minanty poziomu stopy dlugoterminowej, a z drugiej — dostepnoscig danych em-
pirycznych w momencie przygotowywania tekstu.

1. Pojecie konwergencji i jej zakres

Stowo ,konwergencja” (ang. convergence, czyli ,zbieznoé¢”, ,sp6jnosc”, ,po-
dobienstwo”) okresdla pojecie oznaczajace upodabnianie sie struktur gospodar-
czych, kulturowych i spolecznych. Pojecie to — i jego zastosowanie do analiz
proceséw gospodarczych, w szczegdlnosci dotyczacych integracji monetarnej —
zajmuje centralne miejsce w tzw. teorii konwergencji, bedacej m.in. rozwinieciem
i uzupelnieniem teorii optymalnych obszaréw walutowych. Odpowiednio wyso-
ki poziom konwergencji (podobiefistwa) gospodarek to jedna z najistotniejszych
przestanek stabilnego funkcjonowania obszaru walutowego. Wynika to przede
wszystkim z mozliwosci wystapienia tzw. wstrzaséw asymetrycznych, uznawa-
nych za jedno z najwiekszych zagrozen dla unii monetarnej, poniewaz narzedzia
wspolnej polityki pienieznej sa wobec nich nieskuteczne. Sposobem zapobiegania
im jest tworzenie unii walutowych wiasnie przez kraje o wysokim stopniu konwer-
gencji [Michalczyk, 2012a, 2012b].
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Teoria konwergencji wskazuje na pewne podstawowe obszary gospodarek,
w ramach ktérych powinny one by¢ zbiezne, aby zapewni¢, z jednej strony, stabil-
nos¢ kursu walutowego przed utworzeniem unii monetarnej, a z drugiej — brak
wstrzaséw asymetrycznych po jej utworzeniu. Ocena zbieznosci poszczegélnych
dziedzin czy wskaznikéw pozwala ex ante okreéli¢ podatnos¢ obszaru walutowe-
go na ewentualne szoki [Borowiec, 2001; Borowski, 2000]. W literaturze wyréznia
sie nastepujace, podstawowe obszary tak rozumianej konwergencji: podejscie do
finanséw publicznych, procesy inflacyjne (w tym sklonnos¢ do tolerowania infla-
qji), cykl koniunkturalny (na ktérego synchronizacje ma znaczny wpltyw rozmiar
i charakter wymiany miedzy krajami), struktura gospodarki (w tym specjalizacja
oraz elastycznos¢ cenowa i dochodowa w handlu z zagranica) i stopa procentowa
[Albiniski, 2008; Borowiec, 2001; Borowski, 2000, 2008; De Grauwe, 2003; Drabow-
ski, 1985; Michalczyk, 2012a, 2012b; Pszczétka, 2006]. W tym kontekscie nalezy
podkresli¢, ze dysparytet stop procentowych zaréwno w teorii, jak i czestokro¢
w praktyce stanowi jeden z najwazniejszych czynnikéw indukujacych wahania
kursu, a wobec jego eliminacji w unii walutowej — wywolujacych ryzyko szokéw
asymetrycznych. Stope procentowa, zaré6wno kroétko-, jak i dlugoterminowa,
mozna takze traktowac jako zagregowany miernik stopnia konwergencji z uwagi
na jej silng wspoéizaleznosé z innymi obszarami i zmiennymi makroekonomiczny-
mi, takimi jak: tempo wzrostu cen, ogélny poziom ryzyka gospodarczego w kraju
czy sposob zarzadzania finansami publicznymi. Ten ostatni czynnik bardzo silnie
wplywa na poziom stopy dlugookresowej, gdyz zawiera ona premie za ryzyko
zwiazane z ewentualnym nadmiernym zadluzaniem sie wladz i z efektamiich po-
lityki. Nalezy tez pamietaé o wplywie tzw. efektu wypychania, czyli korekty stopy
procentowej pod wplywem ekspansji fiskalnej i zwigzanego z tym zwigkszonego
popytu na kredyt na rynku finansowym [Michalczyk 2012a, 2012b]. Réwniez Trak-
tat z Maastricht uznaje poziom stopy procentowej za wazny wyznacznik zbiezno-
Sci, stwierdzajac w artykule 121, Ze ,trwaly charakter konwergengji [...] odzwier-
ciedla si¢ w poziomach dlugoterminowych stop procentowych” [Traktat..., 2006].

Istotne znaczenie dla analiz konwergencji ma wyréznienie jej dwoch rodza-
jow — nominalnej i realnej. Pierwszy z nich obejmuje podobienstwo wylgcznie
podstawowych (,nominalnych”) wskaznikéw makroekonomicznych, takich jak
inflacja, stopa procentowa czy deficyti dtug publiczny, i stanowi jedynie warunek
konieczny odpornosci gospodarki jednowalutowej na szoki. Konwergencja real-
na dotyczy natomiast rzeczywistego (,realnego”) podobiefistwa gospodarek,
tj. ich struktury, cykli koniunkturalnych, wydajnosci, dochodu itd., a skala zagroze-
nia wstrzasami asymetrycznymi jest odwrotnie proporcjonalna do jej stopnia [Bo-
rowski, 2000; Frankel, 2005; Kurkowiak, 2008; Michalczyk 2012a, 2012b; Pronobis,
2008; Tchorek, 2008]. Teoria postuguje sie dodatkowo zréznicowanymi modelami
do analiz konwergencji, wyrézniajac np. tzw. sigma-konwergencje, czyli tenden-
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cje do zmniejszania sie skali rozproszenia dochodu pomiedzy krajami; beta-kon-
wergencje, czyli dostosowanie tempa wzrostu gospodarczego w danym panstwie
do oddalenia poziomu dochodu od docelowego putapu réwnowagi; konwergen-
cje absolutna i warunkowa (w zaleznosci od zalozenia, czy kazdy kraj ma swdj
wlasny docelowy poziom réwnowagi, czy tez poziomy te s identyczne). W takim
ujeciu konwergencje realng traktuje sie nie tylko jako stan, aleijako proces [Barro,
1997; Geodecki, 2006; Michalczyk, 2012a; NBP, 2009; Soszynska, 2008; Young, Hig-
gins, Levy, 2008].

Ogolnie zatem ujmujac, uznaje si¢, ze unie¢ monetarng powinny tworzy¢ gos-
podarki o wysokim wzajemnym poziomie konwergencji. Swego czasu jednak
w literaturze toczyla sie dyskusja na temat tego, czy ten odpowiednio wysoki po-
ziom zbieznosci wymagany jest juz przed przystapieniem danego kraju do unii
(ex ante), czy tez funkcjonowanie wspdlnego pieniadza poprzez poglebianie stop-
nia integracji gospodarczej i intensyfikacje wymiany przyczyni sie ex post do
osiggniecia odpowiedniego stopnia konwergencji. Jednym z efektoéw tej dyskusji
bylo sformulowanie tzw. hipotezy endogenicznosci kryteriéw integracji walu-
towej (w tym kryterium nalezytej konwergencji), zakladajacej, ze kraj, ktory nie
spelnia ich przed przystapieniem do obszaru jednowalutowego, powinien je sa-
morzutnie spelni¢ juz po pewnym czasie przynaleznosci do niego [Bilski, 2006;
Borowski, 2004; De Grauwe, 2003; Frankel, 1999; Frankel, Rose, 1998; Michalczyk,
2012a, 2012b; Pszczoétka, 2006, Verdun, 2002, Wojcik, 2005]. Miatoby to dotyczy¢
w szczegblnosci dlugoterminowych stép procentowych, zwlaszcza w efekcie
pogtebiania stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych [Michalczyk, 2012b].
Niemniej jednak, pojawialy sie rowniez glosy wskazujace na mozliwos¢ wysta-
pienia przeciwnego zjawiska, gdyz poglebiajaca sie integracja gospodarcza, po-
przez specjalizacje i rozw6j handlu miedzygateziowego czy wewnatrzgateziowe-
go pionowego, moze spowodowaé zmniejszenie konwergencji w zakresie cykli
koniunkturalnych [Eichengreen, 1992; Krugman, 1993].

Znaczenie hipotezy endogenicznosci kryteriéw integracji walutowej istotnie
sie zmniejszylo na skutek zjawisk kryzysowych w strefie euro na przetomie pierw-
szej i drugiej dekady XXI w. Za jedng z waznych przyczyn recesji i negatywnych
proceséw w unii walutowej uznaje sie¢ wilasnie brak odpowiedniego poziomu
konwergencji gospodarczej. Niedostatek konwergencji np. w przypadku Grecji
przejawial si¢ przede wszystkim w sferze finanséw publicznych, a z kolei w od-
niesieniu do Hiszpanii czy Portugalii — zbyt wysokim poziomem stopy procento-
wej, ktorej nagle obnizenie po przystapieniu do strefy euro poskutkowalo
boomem kredytowym, napieciami inflacyjnymii spadkiem konkurencyjnosci. Na
tym tle mozna sformulowac¢ wniosek, ze dlugoterminowa stopa procentowa ma
szczegOlne znaczenie w kontekscie pomiaru konwergencji i szacowania mozli-
wosci niezakléconego funkcjonowania danej gospodarki w obszarze jednowalu-
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towym. Z jednej strony, wysoki stopien zgodnosci stopy dlugoterminowej
wskazuje na poziom dyscypliny finanséw publicznych odpowiednio dostosowa-
ny do innych krajow postugujacych si¢ wspdlnym pienigdzem oraz na ogélny po-
ziom ryzyka finansowego kraju. Jesli jednak uwzgledni sie silng wspoéizaleznosé
miedzy stopa krétko- a diugoterminows, to wysoka konwergencja tej drugiej
wzgledem wskaznikéw w pozostatych panstwach unii walutowej daje przestanki
réwniez wlasciwego dostosowania wspolnej polityki monetarnej do potrzeb da-
nej gospodarki. Oddala to mozliwo$¢ nadmiernej ekspansji kredytowej na skutek
spadku stop w momencie akcesji do unii, zwigzanego z tym naglego wzrostu
popytu, inflacji i deficytu platniczego oraz, ostatecznie, utraty konkurencyjnosci
i recesji.

2. Dlugoterminowa stopa procentowa w Polsce jako wyznacznik
konwergencji wzgledem strefy euro

Poniewaz, jak wskazywano, stopa diugoterminowa jest silnie uwarunkowa-
na w szczego6lnodci przez stope krétkoterminowa, to wilasnie od niej warto roz-
pocza¢ analize. Przez wiekszosé¢ analizowanego okresu (maj 2004 r. — grudzien
2013 r.) wystepowala znaczna réznica pomiedzy krétkoterminowa stopa pro-
centowq zlotego (mierzong trzymiesieczng stopa rynku pienieznego) a tym
samym wskaznikiem dla euro (rys. 1). Chociaz ulegla ona zmniejszeniu z okolo-
akcesyjnego poziomu okolo 4-5 punktéw procentowych do prawie zera w roku
2007, to potem nastgpil znéw jej istotny wzrost do putapu od 3 p.p. do nawet
prawie 5 p.p. w drugiej potowie 2012 r. Pod koniec 2013 r. r6znica ustabilizowala
sie na poziomie okolo 2,5 p.p.

Jedna z przyczyn dysparytetu wydaje sie potwierdzane przez badania zjawis-
ko odbiegania poziomu tzw. naturalnej stopy procentowej w Polsce (3,5-4%) od
jej pulapu w krajach rozwinietych (2-3%). Do innych czynnikéw wplywajacych
na to zréznicowanie mozna zaliczy¢ np. inne oczekiwania inflacyjne, odmienne
cele bankéw centralnych, rozbieznosci w zakresie $redniego poziomu tempa
wzrostu cen, efekt doganiania, réznice w poziomie rozwoju i strukturze produkcji
i konsumpcji oraz premie za ryzyko zwigzane ze zmiennoscig kursu i nizsza wia-
rygodnoscia polityki gospodarczej [Brzoza-Brzezina, 2011; Kowalewski, Tchorek,
Gorski, 2011].

Warto podkresli¢, ze na tle innych krajéw Unii Europejskiej réznica pomiedzy
krotkoterminowsq stopa procentowa w Polsce i analogicznym wskaznikiem dla
strefy euro jest mimo wszystko zasadniczo przecietna (rys. 2). Zwlaszcza w okre-
sie 2008-2009 poziom tej stopy w wiekszosci krajow (w szczegdlnosci np. na
Lotwie, w Rumunii czy na Wegrzech) byt znacznie wyzszy, chociaz w ostatniej
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Rysunek 1. Krétkoterminowa stopa procentowa w Polsce i strefie euro w okresie maj 2004—
grudzien 2013 (trzymiesieczna stopa rynku pienieznego; w %)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014].

czesci analizowanego okresu (2011-2013) juz jedynie Rumunia i Wegry osiggaty
po4dobne wskazniki co Polska. Wlasciwie we wszystkich panstwach UE spoza
strefy euro krétkoterminowa stopa procentowa od poczatku roku 2012 wyka-
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Rysunek 2. Krétkoterminowa stopa procentowa w krajach UE pozostajacych poza strefa
euro w roku 2013 w okresie maj 2004-grudzien 2013 (trzymiesieczna stopa rynku pie-
nieznego; w %)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014].
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zywala tendencje spadkowsq, zgodna z trendem charakterystycznym dla tego
wskaznika w unii walutowej. Przy pominieciu zatem zawirowan zwiazanych
z globalnym kryzysem konwergencja w gospodarce krajow Unii Europejskiej
w tym zakresie wydaje sie poglebiac.

Z kolei jako podstawe do analizy stopnia zbieznosci dlugoterminowej stopy
procentowej w Polsce wzgledem strefy euro warto przyja¢, jak sie wydaje, pro-
cedure okreslong w Traktacie z Maastricht. Zgodnie z jego zapisami, kryterium
konwergencji stopy procentowej zostaje spelnione, jesli rentownos¢ dlugoter-
minowych (dziesiecioletnich) rzagdowych papieréw wartoSciowych w danym
kraju nie przekracza wartosci referencyjnej. Wartos¢ ta jest natomiast okreslona
jako niewazona Srednia arytmetyczna stop w trzech krajach Unii Europejskiej
,0 najbardziej stabilnych cenach”, powiekszona o 2 p.p. [Traktat..., 2006].

Taka konstrukcja kryterium, a takze pewne specyficzne rozwigzania w zakre-
sie jego interpretacji sprawiaja jednak, ze jego zastosowanie ma do$¢ ograniczone
walory poznawcze [Michalczyk, 2013]. Przy doborze trzech panstw o najbardziej
stabilnych cenach bierze sie pod uwage wszystkie kraje UE — nie wylacznie te na-
lezace do strefy euro czy nawet nie tylko te, ktére planuja do niej w najblizszym
czasie przystapi¢. W zwiazku z tym kryterium to stuzy raczej do oceny konwer-
gencji wzgledem calej gospodarki UE, a nie w stosunku do Unii Gospodarczej
i Walutowej. Jest to w istocie efekt niedostosowania postanowien traktatowych
sprzed ponad dwudziestu lat do biezacej sytuacji.

Dodatkowo, przy obliczaniu wartosci referencyjnej organy UE przyjmuja,
ze panstwa o znacznie odstajacym w doét wskazniku inflacji (zwlaszcza ujem-
nym) nie sa krajami ,0 najbardziej stabilnych cenach”. Co wiecej, oficjalne inter-
pretacje, publikowane w tzw. Raportach o konwergencji, sa czesto zmieniane
i dostosowywane do doraznych potrzeb. Przed wybuchem globalnego kryzysu
stwierdzano, ze kraje o nawet niewielkim ujemnym tempie wzrostu cen auto-
matycznie nie sa panstwami ,0 najbardziej stabilnych cenach”. Gdy deflacja
stala sie wszechobecna w zwigzku z panujaca w gospodarce europejskiej re-
cesja, zmodyfikowano te regule i uznano, ze deflacja jest dopuszczalna, jesli jej
poziom nie odbiega istotnie od sredniego poziomu w UE [EBC, 2004, 2010; EC,
2004, 2010; Michalczyk, 2013; Tordj, 2014]. Z kolei w 2012 r. wladze wspélnoto-
we stwierdzily, ze przy obliczaniu wartosci referencyjnej stopy procentowej na-
lezy tez eliminowa¢ kraje, ktére doznajq kryzysu na rynku dlugoterminowych
obligacji (np. Grecja czy Irlandia) [EBC, 2012; EC, 2012; Witkowski, 2014].

Z uwagi na znaczng rozbiezno$¢ niskiej lub ujemnej stopy inflacji wzgledem
$redniej w UE przy obliczaniu wartosci referencyjnej pominieto: do sierpnia 2004 r.
—Litwe, od listopada 2009 r. do maja 2011 r. - Irlandig, od czerwca 2010 r. do stycz-
nia 2011 r. — Lotwe, a od lutego 2013 r. — Grecje. Ze wzgledu na istotne zaburzenia
funkcjonowania rynkéw finansowych przy obliczaniu wartosci referencyjnej po-
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minieto réwniez: od czerwca 2011 r. do stycznia 2013 r. — Irlandie i od maja 2012 r.
do stycznia 2013 r. — Grecje.
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Rysunek 3. Wypelnianie kryterium konwergencji stép procentowych przez Polske
w okresie maj 2004-grudzien 2013 (Srednioroczna rentownos¢ dlugoterminowych
papieréw rzadowych; w %)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014].

Jesli zastosowaé przytoczong interpretacje, okazuje sie, ze Polska spelniala
kryterium konwergencji stop procentowych w analizowanym przedziale czasu
w nastepujacych okresach: maj 2004 r., pazdziernik 2005 r. — listopad 2009 r., sty-
czen —listopad 2010 r., luty — kwiecierr 2011 r., marzec — kwieciet1 2012 r. i od lutego
2013 r. (rys. 3). Co jednak charakterystyczne, rentownosé¢ dlugookresowych
rzadowych obligacji w Polsce byla zasadniczo stabilna: jej srednioroczny poziom
nie wykraczat poza przedziat od okoto 4 do okoto 7%. Trudnosci z wypelnieniem
kryterium wynikaly przede wszystkim z ciaggtych roszad w skladzie grupy trzech
krajow o najbardziej stabilnych cenach, co w efekcie powodowato skoki wartosci
referencyjnej.

Pewne wnioski przynosi réwniez zastosowanie do oceny konwergencji
wskaznika bardziej obiektywnego i niewrazliwego na zmiany wykladni wiadz,
jakim jest réznica pomiedzy dlugoterminowgq stopa procentowa w Polsce i jej
§rednim odpowiednikiem w strefie euro (rys. 4). W analizowanym okresie r6znice
te charakteryzuje pewna tendencja spadkowa, przerwana w okresie od polowy
2007 r. do polowy 2010 r. (pierwsza faza globalnego kryzysu) i w drugiej polowie
2013 r., kiedy to wskaznik dla Polski ulegt istotnemu zwiekszeniu. Ten trend
spadkowy, a takze niewielka w istocie warto$¢ roéznicy (Srednio okoto 1-2 p.p.)
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napawaja pewnym optymizmem, jesli chodzi o poglebianie konwergencji w tym
zakresie pomiedzy gospodarka polska a strefy euro.

8,0

Polska strefa euro
réznica = = trend roznicy

soJ\ / N\

4,04

0,0
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Rysunek 4. Dlugoterminowa stopa procentowa w Polsce i érednia w strefie euro w okresie
maj 2004-grudzien 2013 (Sredniomiesieczna rentownos$¢ diugoterminowych papieréw
rzadowych; w %)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Charakterystyczne dla badanego okresu jest jednak istotne zwiekszenie stop-
nia dywergencji dlugoterminowych stép procentowych w samej Unii Gospodar-
czej i Walutowej [Michalczyk, 2012b]. Zjawisko to wystgpitlo w roku 2008,
wlasciwie od wybuchu globalnego kryzysu, a nasililo sie¢ w okresie towa-
rzyszacego mu, nieco pozniejszego, kryzysu w gospodarce europejskiej. Pierwsze
symptomy pojawily sie w Grecji, gdzie wysoki deficyt finanséw publicznych
i falszowanie danych statystycznych poskutkowaly zalamaniem wiarygodnosci
wladz, spadkiem ratingu papieréw wartosciowych, utrata zaufania do nich i sko-
kiem rentownoéci obligacji [Ministerstwo Finanséw, 2010]. Po niedlugim czasie
zjawiska te wystapily w innych panstwach, gléwnie w Portugalii, Hiszpanii, Ir-
landii i we Wloszech. Réznica pomiedzy rentownosciami dlugoterminowych ob-
ligacji niemieckich i greckich wzrosta z okoto 0,2-0,3 p.p. do konca 2007 r. do
nawet ponad 27 p.p. na poczatku 2012 r. W tym kontekscie nalezy przypomnie¢,
ze rozstep stopy dlugoterminowej w krajach strefy euro do poczatku roku 2008
nie przekraczal 1-2 p.p., a odchylenie standardowe tej zmiennej byto bliskie zeru

(rys. 5).
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Rysunek 5. Dlugoterminowa stopa procentowa w wybranych krajach strefy euro w okresie
maj 2004—grudzien 2013 (Sredniomiesieczna rentownos¢ dlugoterminowych papieréw
rzadowych; w %)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014].

Zwiekszanie sie dysparytetow w zakresie dlugoterminowej stopy procento-
wej zauwazalne bylo w latach 2008-2013 nie tylko w unii walutowej, ale i w catej
Unii Europejskiej [Michalczyk, 2012b]. Analiza przebiegu wartosci odchylenia
standardowego i rozstepu rentownoéci rzadowych dlugoterminowych papie-
réw wartosciowych wskazuje, ze trend wzrostowy w zakresie obu tych wskaz-
nikow zaczal sie tu pojawia¢ w ostatnich miesigcach 2008 r., ale juz w pierwszej
fazie mial znacznie wieksze nasilenie niz w przypadku samej strefy euro (rys. 6).
Pé6zniej tendencja nieco zlagodniala, a w pierwszej polowie roku 2010 mozna
bylo zaobserwowa¢ nawet spadek wartosci miernikow dyspersji. Wkrétce jed-
nak nastgpil okres kolejnego, znacznego zwiekszania sie pozioméw rozstepu
i odchylenia standardowego stopy dlugoterminowej w panstwach Unii Europej-
skiej. Trwal on wlasciwie az do drugiej polowy 2012 r., kiedy to powrdcil osta-
tecznie trend spadkowy.

Warto jeszcze wskazag, jak ksztaltuje sie réznica pomiedzy stopa dtugotermi-
nowa w Polsce i w strefie euro na tle innych krajéw UE postugujacych sie waluta-
mi narodowymi. Zasadniczo, co charakterystyczne, rentownos$¢ rzadowych
dlugoterminowych papieréw wartosciowych jest nizsza w ostatnich latach niz
w strefie euro w tej grupie krajow jedynie w Szwecji, Danii, Wielkiej Brytanii i, od
niedawna, Czech (rys. 7). Z kolei stopa w Polsce do wybuchu globalnego kryzysu
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Rysunek 6. Miary dyspersji dlugoterminowej stopy procentowej w

pejskiej w okresie maj 2004-grudzien 2013; w %

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014].
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Rysunek 7. Dlugoterminowa stopa procentowa w krajach UE pozostajacych poza strefq
euro w 2013 r. w okresie maj 2004-grudzien 2013 (Sredniomiesieczna rentownos¢ dlugo-

terminowych papieréw rzadowych; w %)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: [Eurostat, 2014].
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nalezala do najwyzszych w UE i przewyzszat ja tylko poziom tej zmiennej na
Wegrzech i w Rumunii. W okresie zawirowan zwigzanych z recesja polska dlugo-
terminowa stopa procentowa pozostata stabilna, a jej poziom w innych krajach
UE istotnie sie zwiekszyl, co sprawilo, ze dysparytet pomiedzy stopg w Polsce a jej
odpowiednikiem w strefie euro stal sie jednym z nizszych sposréd krajow
postugujacych sie¢ walutami narodowymi. Natomiast w koficowej czeéci analizo-
wanego okresu powrdcila tendencja z lat 2004-2007 i pod koniec 2013 r. wiekszy
dysparytet wystepowat ponownie jedynie w przypadku Wegier i Rumunii, a tak-
ze Chorwagji.

Podsumowanie

Dlugoterminowa stopa procentowa wydaje sie stanowi¢ jeden z wazniej-
szych wskaznikéw konwergencji gospodarek. Wynika to gléwnie z faktu, ze jako
agregat makroekonomiczny ujmuje w sobie nie tylko uwarunkowania rynkowe
wplywajace na nominalny koszt kredytu w danym kraju (takie, jak tempo wzro-
stu cen, oczekiwania inflacyjne, premia za ryzyko itd.), ale rowniez determinanty
majace swoje zrédlo w sposobie prowadzenia i jakosci polityki gospodarczej (cel
inflacyjny, wiarygodnoé¢ wladz, sytuacja w finansach publicznych itp.).

Ocena konwergencji gospodarki polskiej wzgledem europejskiej w oparciu
o diugoterminowa stope procentowa pozwala na sformulowanie réznych spost-
rzezen. Niemniej jednak, pomimo jej stosunkowo wysokiego poziomu na tle in-
nych krajéw UE spoza strefy euro, mozna zaobserwowac dlugookresowa tenden-
cje spadkowag w zakresie réznicy pomiedzy jej wartoscia dla Polski i Srednim
pulapem w obszarze wspdlnego pieniadza. To zjawisko moze wskazywac na stop-
niowe poglebianie konwergencjii coraz wieksza gotowos¢ gospodarki polskiej na
przyjecie euro.
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