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Wawrzyniec Michalczyk
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroc³awiu

D³ugoterminowa stopa procentowa
jako wyznacznik konwergencji. Przypadek Polski

Celem artyku³u jest przedstawienie d³ugoterminowej stopy procentowej jako jednego z wyzna-
czników konwergencji, a tak¿e wykorzystania jej do oceny zbie¿noœci polskiej gospodarki w sto-
sunku do strefy euro. Jako metodê badawcz¹ zastosowano analizê literatury i danych
statystycznych. Badanie objê³o okres od maja 2004 r. do grudnia 2013 r. Wydaje siê, ¿e d³ugoter-
minowa stopa procentowa stanowi jeden z istotniejszych mierników konwergencji gospodarek.
Podstawow¹ tego przyczyn¹ jest wp³yw na jej poziom nie tylko uwarunkowañ rynkowych, ale
równie¿ determinant maj¹cych swoje Ÿród³o w jakoœci polityki gospodarczej (cel inflacyjny, wia-
rygodnoœæ w³adz, sytuacja w finansach publicznych itp.). Pomimo stosunkowo wysokiej wartoœci
stopy d³ugoterminowej w Polsce na tle innych krajów Unii Europejskiej spoza strefy euro w ana-
lizowanym okresie, mo¿na zaobserwowaæ d³ugookresowy trend spadkowy w zakresie ró¿nicy
pomiêdzy jej poziomem dla Polski i œrednim w unii walutowej. To zjawisko mo¿e wskazywaæ na
stopniowe pog³êbianie konwergencji i coraz wiêksz¹ gotowoœæ gospodarki polskiej na przyjêcie
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 zarówno ekonomiœci g³ównego nurtu, jak i politycy nie doce-
niali wp³ywu odpowiedniego stopnia konwergencji gospodarek wchodz¹cych
w sk³ad unii walutowej na spe³nienie oczekiwañ zwi¹zanych z jej utworzeniem
i funkcjonowaniem. Wyrazem tego by³o chocia¿by sformu³owanie tzw. hipotezy
endogenicznoœci kryteriów optymalnego obszaru walutowego, a tak¿e, jak siê
okaza³o, nadmierny optymizm przy powo³ywaniu do ¿ycia strefy euro pod ko-
niec lat dziewiêædziesi¹tych ubieg³ego wieku. Kryzys w europejskich finansach
publicznych, chocia¿ wynik³y z wielu ró¿norodnych przes³anek, przyczyni³ siê
jednak do powrotu w dyskusjach ekonomicznych m.in. w³aœnie do problemu
okreœlenia w³aœciwego wymaganego poziomu konwergencji gospodarek, które
d¹¿¹ do przyjêcia wspólnej waluty.

Celem niniejszego opracowania jest scharakteryzowanie d³ugoterminowej
stopy procentowej jako jednego z wyznaczników tej konwergencji oraz wykorzy-
stanie tego miernika do oszacowania zbie¿noœci gospodarki Polski wzglêdem
strefy euro. Jako metodê badawcz¹ wykorzystano analizê literatury oraz danych
statystycznych. Przyjêty dla analiz okres to maj 2004 r. – grudzieñ 2013 r., wyzna-
czony, z jednej strony, momentem akcesji Polski do Unii Europejskiej, co mia³o
prze³o¿enie na jej postrzeganie na arenie miêdzynarodowej i, poœrednio, na deter-
minanty poziomu stopy d³ugoterminowej, a z drugiej – dostêpnoœci¹ danych em-
pirycznych w momencie przygotowywania tekstu.

1. Pojêcie konwergencji i jej zakres

S³owo „konwergencja” (ang. convergence, czyli „zbie¿noœæ”, „spójnoœæ”, „po-
dobieñstwo”) okreœla pojêcie oznaczaj¹ce upodabnianie siê struktur gospodar-
czych, kulturowych i spo³ecznych. Pojêcie to – i jego zastosowanie do analiz
procesów gospodarczych, w szczególnoœci dotycz¹cych integracji monetarnej –
zajmuje centralne miejsce w tzw. teorii konwergencji, bêd¹cej m.in. rozwiniêciem
i uzupe³nieniem teorii optymalnych obszarów walutowych. Odpowiednio wyso-
ki poziom konwergencji (podobieñstwa) gospodarek to jedna z najistotniejszych
przes³anek stabilnego funkcjonowania obszaru walutowego. Wynika to przede
wszystkim z mo¿liwoœci wyst¹pienia tzw. wstrz¹sów asymetrycznych, uznawa-
nych za jedno z najwiêkszych zagro¿eñ dla unii monetarnej, poniewa¿ narzêdzia
wspólnej polityki pieniê¿nej s¹ wobec nich nieskuteczne. Sposobem zapobiegania
im jest tworzenie unii walutowych w³aœnie przez kraje o wysokim stopniu konwer-
gencji [Michalczyk, 2012a, 2012b].
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Teoria konwergencji wskazuje na pewne podstawowe obszary gospodarek,
w ramach których powinny one byæ zbie¿ne, aby zapewniæ, z jednej strony, stabil-
noœæ kursu walutowego przed utworzeniem unii monetarnej, a z drugiej – brak
wstrz¹sów asymetrycznych po jej utworzeniu. Ocena zbie¿noœci poszczególnych
dziedzin czy wskaŸników pozwala ex ante okreœliæ podatnoœæ obszaru walutowe-
go na ewentualne szoki [Borowiec, 2001; Borowski, 2000]. W literaturze wyró¿nia
siê nastêpuj¹ce, podstawowe obszary tak rozumianej konwergencji: podejœcie do
finansów publicznych, procesy inflacyjne (w tym sk³onnoœæ do tolerowania infla-
cji), cykl koniunkturalny (na którego synchronizacjê ma znaczny wp³yw rozmiar
i charakter wymiany miêdzy krajami), struktura gospodarki (w tym specjalizacja
oraz elastycznoœæ cenowa i dochodowa w handlu z zagranic¹) i stopa procentowa
[Albiñski, 2008; Borowiec, 2001; Borowski, 2000, 2008; De Grauwe, 2003; Drabow-
ski, 1985; Michalczyk, 2012a, 2012b; Pszczó³ka, 2006]. W tym kontekœcie nale¿y
podkreœliæ, ¿e dysparytet stóp procentowych zarówno w teorii, jak i czêstokroæ
w praktyce stanowi jeden z najwa¿niejszych czynników indukuj¹cych wahania
kursu, a wobec jego eliminacji w unii walutowej – wywo³uj¹cych ryzyko szoków
asymetrycznych. Stopê procentow¹, zarówno krótko-, jak i d³ugoterminow¹,
mo¿na tak¿e traktowaæ jako zagregowany miernik stopnia konwergencji z uwagi
na jej siln¹ wspó³zale¿noœæ z innymi obszarami i zmiennymi makroekonomiczny-
mi, takimi jak: tempo wzrostu cen, ogólny poziom ryzyka gospodarczego w kraju
czy sposób zarz¹dzania finansami publicznymi. Ten ostatni czynnik bardzo silnie
wp³ywa na poziom stopy d³ugookresowej, gdy¿ zawiera ona premiê za ryzyko
zwi¹zane z ewentualnym nadmiernym zad³u¿aniem siê w³adz i z efektami ich po-
lityki. Nale¿y te¿ pamiêtaæ o wp³ywie tzw. efektu wypychania, czyli korekty stopy
procentowej pod wp³ywem ekspansji fiskalnej i zwi¹zanego z tym zwiêkszonego
popytu na kredyt na rynku finansowym [Michalczyk 2012a, 2012b]. Równie¿ Trak-
tat z Maastricht uznaje poziom stopy procentowej za wa¿ny wyznacznik zbie¿no-
œci, stwierdzaj¹c w artykule 121, ¿e „trwa³y charakter konwergencji [...] odzwier-
ciedla siê w poziomach d³ugoterminowych stóp procentowych” [Traktat…, 2006].

Istotne znaczenie dla analiz konwergencji ma wyró¿nienie jej dwóch rodza-
jów – nominalnej i realnej. Pierwszy z nich obejmuje podobieñstwo wy³¹cznie
podstawowych („nominalnych”) wskaŸników makroekonomicznych, takich jak
inflacja, stopa procentowa czy deficyt i d³ug publiczny, i stanowi jedynie warunek
konieczny odpornoœci gospodarki jednowalutowej na szoki. Konwergencja real-
na dotyczy natomiast rzeczywistego („realnego”) podobieñstwa gospodarek,
tj. ich struktury, cykli koniunkturalnych, wydajnoœci, dochodu itd., a skala zagro¿e-
nia wstrz¹sami asymetrycznymi jest odwrotnie proporcjonalna do jej stopnia [Bo-
rowski, 2000; Frankel, 2005; Kurkowiak, 2008; Michalczyk 2012a, 2012b; Pronobis,
2008; Tchorek, 2008]. Teoria pos³uguje siê dodatkowo zró¿nicowanymi modelami
do analiz konwergencji, wyró¿niaj¹c np. tzw. sigma-konwergencjê, czyli tenden-
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cjê do zmniejszania siê skali rozproszenia dochodu pomiêdzy krajami; beta-kon-
wergencjê, czyli dostosowanie tempa wzrostu gospodarczego w danym pañstwie
do oddalenia poziomu dochodu od docelowego pu³apu równowagi; konwergen-
cjê absolutn¹ i warunkow¹ (w zale¿noœci od za³o¿enia, czy ka¿dy kraj ma swój
w³asny docelowy poziom równowagi, czy te¿ poziomy te s¹ identyczne). W takim
ujêciu konwergencjê realn¹ traktuje siê nie tylko jako stan, ale i jako proces [Barro,
1997; Geodecki, 2006; Michalczyk, 2012a; NBP, 2009; Soszyñska, 2008; Young, Hig-
gins, Levy, 2008].

Ogólnie zatem ujmuj¹c, uznaje siê, ¿e uniê monetarn¹ powinny tworzyæ gos-
podarki o wysokim wzajemnym poziomie konwergencji. Swego czasu jednak
w literaturze toczy³a siê dyskusja na temat tego, czy ten odpowiednio wysoki po-
ziom zbie¿noœci wymagany jest ju¿ przed przyst¹pieniem danego kraju do unii
(ex ante), czy te¿ funkcjonowanie wspólnego pieni¹dza poprzez pog³êbianie stop-
nia integracji gospodarczej i intensyfikacjê wymiany przyczyni siê ex post do
osi¹gniêcia odpowiedniego stopnia konwergencji. Jednym z efektów tej dyskusji
by³o sformu³owanie tzw. hipotezy endogenicznoœci kryteriów integracji walu-
towej (w tym kryterium nale¿ytej konwergencji), zak³adaj¹cej, ¿e kraj, który nie
spe³nia ich przed przyst¹pieniem do obszaru jednowalutowego, powinien je sa-
morzutnie spe³niæ ju¿ po pewnym czasie przynale¿noœci do niego [Bilski, 2006;
Borowski, 2004; De Grauwe, 2003; Frankel, 1999; Frankel, Rose, 1998; Michalczyk,
2012a, 2012b; Pszczó³ka, 2006; Verdun, 2002; Wójcik, 2005]. Mia³oby to dotyczyæ
w szczególnoœci d³ugoterminowych stóp procentowych, zw³aszcza w efekcie
pog³êbiania stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych [Michalczyk, 2012b].
Niemniej jednak, pojawia³y siê równie¿ g³osy wskazuj¹ce na mo¿liwoœæ wyst¹-
pienia przeciwnego zjawiska, gdy¿ pog³êbiaj¹ca siê integracja gospodarcza, po-
przez specjalizacjê i rozwój handlu miêdzyga³êziowego czy wewn¹trzga³êziowe-
go pionowego, mo¿e spowodowaæ zmniejszenie konwergencji w zakresie cykli
koniunkturalnych [Eichengreen, 1992; Krugman, 1993].

Znaczenie hipotezy endogenicznoœci kryteriów integracji walutowej istotnie
siê zmniejszy³o na skutek zjawisk kryzysowych w strefie euro na prze³omie pierw-
szej i drugiej dekady XXI w. Za jedn¹ z wa¿nych przyczyn recesji i negatywnych
procesów w unii walutowej uznaje siê w³aœnie brak odpowiedniego poziomu
konwergencji gospodarczej. Niedostatek konwergencji np. w przypadku Grecji
przejawia³ siê przede wszystkim w sferze finansów publicznych, a z kolei w od-
niesieniu do Hiszpanii czy Portugalii – zbyt wysokim poziomem stopy procento-
wej, której nag³e obni¿enie po przyst¹pieniu do strefy euro poskutkowa³o
boomem kredytowym, napiêciami inflacyjnymi i spadkiem konkurencyjnoœci. Na
tym tle mo¿na sformu³owaæ wniosek, ¿e d³ugoterminowa stopa procentowa ma
szczególne znaczenie w kontekœcie pomiaru konwergencji i szacowania mo¿li-
woœci niezak³óconego funkcjonowania danej gospodarki w obszarze jednowalu-
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towym. Z jednej strony, wysoki stopieñ zgodnoœci stopy d³ugoterminowej
wskazuje na poziom dyscypliny finansów publicznych odpowiednio dostosowa-
ny do innych krajów pos³uguj¹cych siê wspólnym pieni¹dzem oraz na ogólny po-
ziom ryzyka finansowego kraju. Jeœli jednak uwzglêdni siê siln¹ wspó³zale¿noœæ
miêdzy stop¹ krótko- a d³ugoterminow¹, to wysoka konwergencja tej drugiej
wzglêdem wskaŸników w pozosta³ych pañstwach unii walutowej daje przes³anki
równie¿ w³aœciwego dostosowania wspólnej polityki monetarnej do potrzeb da-
nej gospodarki. Oddala to mo¿liwoœæ nadmiernej ekspansji kredytowej na skutek
spadku stóp w momencie akcesji do unii, zwi¹zanego z tym nag³ego wzrostu
popytu, inflacji i deficytu p³atniczego oraz, ostatecznie, utraty konkurencyjnoœci
i recesji.

2. D³ugoterminowa stopa procentowa w Polsce jako wyznacznik
konwergencji wzglêdem strefy euro

Poniewa¿, jak wskazywano, stopa d³ugoterminowa jest silnie uwarunkowa-
na w szczególnoœci przez stopê krótkoterminow¹, to w³aœnie od niej warto roz-
pocz¹æ analizê. Przez wiêkszoœæ analizowanego okresu (maj 2004 r. – grudzieñ
2013 r.) wystêpowa³a znaczna ró¿nica pomiêdzy krótkoterminow¹ stop¹ pro-
centow¹ z³otego (mierzon¹ trzymiesiêczn¹ stop¹ rynku pieniê¿nego) a tym
samym wskaŸnikiem dla euro (rys. 1). Chocia¿ uleg³a ona zmniejszeniu z oko³o-
akcesyjnego poziomu oko³o 4–5 punktów procentowych do prawie zera w roku
2007, to potem nast¹pi³ znów jej istotny wzrost do pu³apu od 3 p.p. do nawet
prawie 5 p.p. w drugiej po³owie 2012 r. Pod koniec 2013 r. ró¿nica ustabilizowa³a
siê na poziomie oko³o 2,5 p.p.

Jedn¹ z przyczyn dysparytetu wydaje siê potwierdzane przez badania zjawis-
ko odbiegania poziomu tzw. naturalnej stopy procentowej w Polsce (3,5–4%) od
jej pu³apu w krajach rozwiniêtych (2–3%). Do innych czynników wp³ywaj¹cych
na to zró¿nicowanie mo¿na zaliczyæ np. inne oczekiwania inflacyjne, odmienne
cele banków centralnych, rozbie¿noœci w zakresie œredniego poziomu tempa
wzrostu cen, efekt doganiania, ró¿nice w poziomie rozwoju i strukturze produkcji
i konsumpcji oraz premiê za ryzyko zwi¹zane ze zmiennoœci¹ kursu i ni¿sz¹ wia-
rygodnoœci¹ polityki gospodarczej [Brzoza-Brzezina, 2011; Kowalewski, Tchorek,
Górski, 2011].

Warto podkreœliæ, ¿e na tle innych krajów Unii Europejskiej ró¿nica pomiêdzy
krótkoterminow¹ stop¹ procentow¹ w Polsce i analogicznym wskaŸnikiem dla
strefy euro jest mimo wszystko zasadniczo przeciêtna (rys. 2). Zw³aszcza w okre-
sie 2008–2009 poziom tej stopy w wiêkszoœci krajów (w szczególnoœci np. na
£otwie, w Rumunii czy na Wêgrzech) by³ znacznie wy¿szy, chocia¿ w ostatniej
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czêœci analizowanego okresu (2011–2013) ju¿ jedynie Rumunia i Wêgry osi¹ga³y
po4dobne wskaŸniki co Polska. W³aœciwie we wszystkich pañstwach UE spoza
strefy euro krótkoterminowa stopa procentowa od pocz¹tku roku 2012 wyka-
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Rysunek 1. Krótkoterminowa stopa procentowa w Polsce i strefie euro w okresie maj 2004–
grudzieñ 2013 (trzymiesiêczna stopa rynku pieniê¿nego; w %)

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Eurostat, 2014].
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Rysunek 2. Krótkoterminowa stopa procentowa w krajach UE pozostaj¹cych poza stref¹
euro w roku 2013 w okresie maj 2004–grudzieñ 2013 (trzymiesiêczna stopa rynku pie-
niê¿nego; w %)

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Eurostat, 2014].



zywa³a tendencjê spadkow¹, zgodn¹ z trendem charakterystycznym dla tego
wskaŸnika w unii walutowej. Przy pominiêciu zatem zawirowañ zwi¹zanych
z globalnym kryzysem konwergencja w gospodarce krajów Unii Europejskiej
w tym zakresie wydaje siê pog³êbiaæ.

Z kolei jako podstawê do analizy stopnia zbie¿noœci d³ugoterminowej stopy
procentowej w Polsce wzglêdem strefy euro warto przyj¹æ, jak siê wydaje, pro-
cedurê okreœlon¹ w Traktacie z Maastricht. Zgodnie z jego zapisami, kryterium
konwergencji stopy procentowej zostaje spe³nione, jeœli rentownoœæ d³ugoter-
minowych (dziesiêcioletnich) rz¹dowych papierów wartoœciowych w danym
kraju nie przekracza wartoœci referencyjnej. Wartoœæ ta jest natomiast okreœlona
jako niewa¿ona œrednia arytmetyczna stóp w trzech krajach Unii Europejskiej
„o najbardziej stabilnych cenach”, powiêkszona o 2 p.p. [Traktat…, 2006].

Taka konstrukcja kryterium, a tak¿e pewne specyficzne rozwi¹zania w zakre-
sie jego interpretacji sprawiaj¹ jednak, ¿e jego zastosowanie ma doœæ ograniczone
walory poznawcze [Michalczyk, 2013]. Przy doborze trzech pañstw o najbardziej
stabilnych cenach bierze siê pod uwagê wszystkie kraje UE – nie wy³¹cznie te na-
le¿¹ce do strefy euro czy nawet nie tylko te, które planuj¹ do niej w najbli¿szym
czasie przyst¹piæ. W zwi¹zku z tym kryterium to s³u¿y raczej do oceny konwer-
gencji wzglêdem ca³ej gospodarki UE, a nie w stosunku do Unii Gospodarczej
i Walutowej. Jest to w istocie efekt niedostosowania postanowieñ traktatowych
sprzed ponad dwudziestu lat do bie¿¹cej sytuacji.

Dodatkowo, przy obliczaniu wartoœci referencyjnej organy UE przyjmuj¹,
¿e pañstwa o znacznie odstaj¹cym w dó³ wskaŸniku inflacji (zw³aszcza ujem-
nym) nie s¹ krajami „o najbardziej stabilnych cenach”. Co wiêcej, oficjalne inter-
pretacje, publikowane w tzw. Raportach o konwergencji, s¹ czêsto zmieniane
i dostosowywane do doraŸnych potrzeb. Przed wybuchem globalnego kryzysu
stwierdzano, ¿e kraje o nawet niewielkim ujemnym tempie wzrostu cen auto-
matycznie nie s¹ pañstwami „o najbardziej stabilnych cenach”. Gdy deflacja
sta³a siê wszechobecna w zwi¹zku z panuj¹c¹ w gospodarce europejskiej re-
cesj¹, zmodyfikowano tê regu³ê i uznano, ¿e deflacja jest dopuszczalna, jeœli jej
poziom nie odbiega istotnie od œredniego poziomu w UE [EBC, 2004, 2010; EC,
2004, 2010; Michalczyk, 2013; Torój, 2014]. Z kolei w 2012 r. w³adze wspólnoto-
we stwierdzi³y, ¿e przy obliczaniu wartoœci referencyjnej stopy procentowej na-
le¿y te¿ eliminowaæ kraje, które doznaj¹ kryzysu na rynku d³ugoterminowych
obligacji (np. Grecja czy Irlandia) [EBC, 2012; EC, 2012; Witkowski, 2014].

Z uwagi na znaczn¹ rozbie¿noœæ niskiej lub ujemnej stopy inflacji wzglêdem
œredniej w UE przy obliczaniu wartoœci referencyjnej pominiêto: do sierpnia 2004 r.
– Litwê, od listopada 2009 r. do maja 2011 r. – Irlandiê, od czerwca 2010 r. do stycz-
nia 2011 r. – £otwê, a od lutego 2013 r. – Grecjê. Ze wzglêdu na istotne zaburzenia
funkcjonowania rynków finansowych przy obliczaniu wartoœci referencyjnej po-
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miniêto równie¿: od czerwca 2011 r. do stycznia 2013 r. – Irlandiê i od maja 2012 r.
do stycznia 2013 r. – Grecjê.

Jeœli zastosowaæ przytoczon¹ interpretacjê, okazuje siê, ¿e Polska spe³nia³a
kryterium konwergencji stóp procentowych w analizowanym przedziale czasu
w nastêpuj¹cych okresach: maj 2004 r., paŸdziernik 2005 r. – listopad 2009 r., sty-
czeñ – listopad 2010 r., luty – kwiecieñ 2011 r., marzec – kwiecieñ 2012 r. i od lutego
2013 r. (rys. 3). Co jednak charakterystyczne, rentownoœæ d³ugookresowych
rz¹dowych obligacji w Polsce by³a zasadniczo stabilna: jej œrednioroczny poziom
nie wykracza³ poza przedzia³ od oko³o 4 do oko³o 7%. Trudnoœci z wype³nieniem
kryterium wynika³y przede wszystkim z ci¹g³ych roszad w sk³adzie grupy trzech
krajów o najbardziej stabilnych cenach, co w efekcie powodowa³o skoki wartoœci
referencyjnej.

Pewne wnioski przynosi równie¿ zastosowanie do oceny konwergencji
wskaŸnika bardziej obiektywnego i niewra¿liwego na zmiany wyk³adni w³adz,
jakim jest ró¿nica pomiêdzy d³ugoterminow¹ stop¹ procentow¹ w Polsce i jej
œrednim odpowiednikiem w strefie euro (rys. 4). W analizowanym okresie ró¿nicê
tê charakteryzuje pewna tendencja spadkowa, przerwana w okresie od po³owy
2007 r. do po³owy 2010 r. (pierwsza faza globalnego kryzysu) i w drugiej po³owie
2013 r., kiedy to wskaŸnik dla Polski uleg³ istotnemu zwiêkszeniu. Ten trend
spadkowy, a tak¿e niewielka w istocie wartoœæ ró¿nicy (œrednio oko³o 1–2 p.p.)
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Rysunek 3. Wype³nianie kryterium konwergencji stóp procentowych przez Polskê
w okresie maj 2004–grudzieñ 2013 (œrednioroczna rentownoœæ d³ugoterminowych
papierów rz¹dowych; w %)

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Eurostat, 2014].



napawaj¹ pewnym optymizmem, jeœli chodzi o pog³êbianie konwergencji w tym
zakresie pomiêdzy gospodark¹ polsk¹ a strefy euro.

Charakterystyczne dla badanego okresu jest jednak istotne zwiêkszenie stop-
nia dywergencji d³ugoterminowych stóp procentowych w samej Unii Gospodar-
czej i Walutowej [Michalczyk, 2012b]. Zjawisko to wyst¹pi³o w roku 2008,
w³aœciwie od wybuchu globalnego kryzysu, a nasili³o siê w okresie towa-
rzysz¹cego mu, nieco póŸniejszego, kryzysu w gospodarce europejskiej. Pierwsze
symptomy pojawi³y siê w Grecji, gdzie wysoki deficyt finansów publicznych
i fa³szowanie danych statystycznych poskutkowa³y za³amaniem wiarygodnoœci
w³adz, spadkiem ratingu papierów wartoœciowych, utrat¹ zaufania do nich i sko-
kiem rentownoœci obligacji [Ministerstwo Finansów, 2010]. Po nied³ugim czasie
zjawiska te wyst¹pi³y w innych pañstwach, g³ównie w Portugalii, Hiszpanii, Ir-
landii i we W³oszech. Ró¿nica pomiêdzy rentownoœciami d³ugoterminowych ob-
ligacji niemieckich i greckich wzros³a z oko³o 0,2–0,3 p.p. do koñca 2007 r. do
nawet ponad 27 p.p. na pocz¹tku 2012 r. W tym kontekœcie nale¿y przypomnieæ,
¿e rozstêp stopy d³ugoterminowej w krajach strefy euro do pocz¹tku roku 2008
nie przekracza³ 1–2 p.p., a odchylenie standardowe tej zmiennej by³o bliskie zeru
(rys. 5).
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Rysunek 4. D³ugoterminowa stopa procentowa w Polsce i œrednia w strefie euro w okresie
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Zwiêkszanie siê dysparytetów w zakresie d³ugoterminowej stopy procento-
wej zauwa¿alne by³o w latach 2008–2013 nie tylko w unii walutowej, ale i w ca³ej
Unii Europejskiej [Michalczyk, 2012b]. Analiza przebiegu wartoœci odchylenia
standardowego i rozstêpu rentownoœci rz¹dowych d³ugoterminowych papie-
rów wartoœciowych wskazuje, ¿e trend wzrostowy w zakresie obu tych wskaŸ-
ników zacz¹³ siê tu pojawiaæ w ostatnich miesi¹cach 2008 r., ale ju¿ w pierwszej
fazie mia³ znacznie wiêksze nasilenie ni¿ w przypadku samej strefy euro (rys. 6).
PóŸniej tendencja nieco z³agodnia³a, a w pierwszej po³owie roku 2010 mo¿na
by³o zaobserwowaæ nawet spadek wartoœci mierników dyspersji. Wkrótce jed-
nak nast¹pi³ okres kolejnego, znacznego zwiêkszania siê poziomów rozstêpu
i odchylenia standardowego stopy d³ugoterminowej w pañstwach Unii Europej-
skiej. Trwa³ on w³aœciwie a¿ do drugiej po³owy 2012 r., kiedy to powróci³ osta-
tecznie trend spadkowy.

Warto jeszcze wskazaæ, jak kszta³tuje siê ró¿nica pomiêdzy stop¹ d³ugotermi-
now¹ w Polsce i w strefie euro na tle innych krajów UE pos³uguj¹cych siê waluta-
mi narodowymi. Zasadniczo, co charakterystyczne, rentownoœæ rz¹dowych
d³ugoterminowych papierów wartoœciowych jest ni¿sza w ostatnich latach ni¿
w strefie euro w tej grupie krajów 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 5. D³ugoterminowa stopa procentowa w wybranych krajach strefy euro w okresie
maj 2004–grudzieñ 2013 (œredniomiesiêczna rentownoœæ d³ugoterminowych papierów
rz¹dowych; w %)
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Rysunek 6. Miary dyspersji d³ugoterminowej stopy procentowej w krajach Unii Euro-
pejskiej w okresie maj 2004–grudzieñ 2013; w %

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [Eurostat, 2014].
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nale¿a³a do najwy¿szych w UE i przewy¿sza³ j¹ tylko poziom tej zmiennej na
Wêgrzech i w Rumunii. W okresie zawirowañ zwi¹zanych z recesj¹ polska d³ugo-
terminowa stopa procentowa pozosta³a stabilna, a jej poziom w innych krajach
UE istotnie siê zwiêkszy³, co sprawi³o, ¿e dysparytet pomiêdzy stop¹ w Polsce a jej
odpowiednikiem w strefie euro sta³ siê jednym z ni¿szych spoœród krajów
pos³uguj¹cych siê walutami narodowymi. Natomiast w koñcowej czêœci analizo-
wanego okresu powróci³a tendencja z lat 2004–2007 i pod koniec 2013 r. wiêkszy
dysparytet wystêpowa³ ponownie jedynie w przypadku Wêgier i Rumunii, a tak-
¿e Chorwacji.

Podsumowanie

D³ugoterminowa stopa procentowa wydaje siê stanowiæ jeden z wa¿niej-
szych wskaŸników konwergencji gospodarek. Wynika to g³ównie z faktu, ¿e jako
agregat makroekonomiczny ujmuje w sobie nie tylko uwarunkowania rynkowe
wp³ywaj¹ce na nominalny koszt kredytu w danym kraju (takie, jak tempo wzro-
stu cen, oczekiwania inflacyjne, premia za ryzyko itd.), ale równie¿ determinanty
maj¹ce swoje Ÿród³o w sposobie prowadzenia i jakoœci polityki gospodarczej (cel
inflacyjny, wiarygodnoœæ w³adz, sytuacja w finansach publicznych itp.).

Ocena konwergencji gospodarki polskiej wzglêdem europejskiej w oparciu
o d³ugoterminow¹ stopê procentow¹ pozwala na sformu³owanie ró¿nych spost-
rze¿eñ. Niemniej jednak, pomimo jej stosunkowo wysokiego poziomu na tle in-
nych krajów UE spoza strefy euro, mo¿na zaobserwowaæ d³ugookresow¹ tenden-
cjê spadkow¹ w zakresie ró¿nicy pomiêdzy jej wartoœci¹ dla Polski i œrednim
pu³apem w obszarze wspólnego pieni¹dza. To zjawisko mo¿e wskazywaæ na stop-
niowe pog³êbianie konwergencji i coraz wiêksz¹ gotowoœæ gospodarki polskiej na
przyjêcie euro.
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