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Streszczenie: Celem artykutu jest prezentacja wynikow badania stopnia konwergencji pozio-
mow nominalnej i realnej krotko- i dtugoterminowej stopy procentowej oraz tendencji w tym
zakresie w krajach Unii Europejskiej. Okres badawczy stanowig lata 2006-2015, a metode
— analiza danych statystycznych i literatury. Jako miernik krotkoterminowej stopy procen-
towej zostala przyjeta trzymiesigczna stopa mi¢dzybankowego rynku pieni¢znego, a przy
ocenie zbieznosci stopy dtugookresowej jako wskaznik zapewniajacy odpowiedni stopien
porownywalnos$ci danych z réznych krajow wykorzystano najczesciej uzywana do tego celu
rentownos$¢ dziesigcioletnich obligacji skarbowych. Jak wskazuja wyniki badania, mozna
mowi¢ o sukcesywnym poglebianiu skali konwergencji nominalnego oprocentowania krot-
koterminowego. Wskazuje na to zasadniczo zgodny kierunek jego zmian w poszczegdlnych
panstwach, wysokie wartosci wspotczynnika korelacji (i malejace réznice) pomiedzy stopa
w gospodarkach spoza obszaru wspdlnej waluty a jej putapem w strefie euro oraz obnizajace
si¢ poziomy miernikow dyspersji. Gdy jednak podda si¢ badaniu stopy w ujeciu realnym,
whnioski nie sg juz tak jednoznaczne — w krajach wystepuja w tym zakresie bardzo zr6z-
nicowane tendencje, wspotczynniki korelacji osiaggaja relatywnie nizsze poziomy, a spadek
warto$ci miar dyspersji nie jest tak szybki. Wydaje sig, ze wciaz istniejace na tym polu roz-
biezno$ci majg konwencjonalne przyczyny, ktorymi sg np. réznice w zakresie poziomu roz-
woju gospodarczego, tempa wzrostu cen, oczekiwan inflacyjnych, wiarygodnosci gospodarki
i polityki ekonomicznej czy premia za ryzyko kursowe. W przypadku stopy dtugoterminowej,
W ujgciu zarowno nominalnym, jak i — przede wszystkim — realnym, w badanym okresie
nalezy odnotowac istotne wahania stopnia konwergencji. Wynikaja one w duzej mierze ze
wzrostu skali dyspersji tej zmiennej w okresie globalnego kryzysu i kryzysu w strefie euro,
kiedy to przeszacowaniu ulegly determinanty poziomu rentownos$ci obligacji panstwowych
emitowanych przez kraje Unii Europejskiej. Co jednak charakterystyczne, skala rozprosze-
nia stopy dtugoterminowej mierzona wspolczynnikiem zmiennosci jest zasadniczo nizsza niz
oprocentowania krotkoterminowego.

Stowa kluczowe: stopa procentowa, konwergencja, Unia Europejska.
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Summary: The aim of the article is to present the results of examining the degree of
convergence among the levels of nominal and real short- and long-term interest rates and
trends in this field in the European Union member states. The explored period covers the
years of 2006-2015 and the analysis of statistical data and literature was used as the research
method. The three-month rate of the interbank money market was adopted as a measure of
short-term interest rate, and during the assessment of long-term rates’ convergence, the yield
of ten-year government bonds was applied, as it is the most widely used indicator providing
an appropriate level of comparability of data from various countries. As shown by the results
of the research, there is a gradual deepening of convergence of the nominal short-term interest
rate. This is indicated by generally consistent directions of its changes in individual countries,
by high values of the correlation coefficient (and by decreasing differentials) between the
rate in economies outside the single currency area and the one in the euro zone and by
lowering levels of dispersion measures. However, when examining rates in real terms, the
conclusions are not so unambiguous — there are very dissimilar trends in this respect among
countries, correlation coefficients reach relatively lower levels, and the decline in the values
of dispersion measures is not as rapid. Still existing discrepancies in this field seem to have
conventional causes, which are e. g. the differences in the level of economic development, in
price growth rate, in inflation expectations, in the credibility of the economy and economic
policy or foreign exchange risk premium. In the case of the long-term interest rate, both in
nominal and — above all — real terms, significant fluctuations of the degree of convergence
can be noted in the analysed period. They result largely from the increase in the scale of
this variable’s dispersion during the global crisis and the crisis in the euro zone, when the
determinants of the level of government bonds yields in the European Union member states
underwent a metamorphosis. However, the scale of dispersion of the long-term rate measured
by the coefficient of variation is essentially lower than in the case of the short-term one.

Keywords: interest rate, convergence, European Union.

1. Wstep

Negatywne doswiadczenia okresu globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego
i bedacego jego nastgpstwem kryzysu strefy euro przyczynily si¢ do zahamowania
tempa, z jakim przebiega proces integracji walutowej w Europie. Mimo Ze po roku
2009 do unii monetarnej przystapily kolejne trzy kraje, to specyfika ich gospodarek
(niewielkie rozmiary i od dawna usztywniony kurs wzgledem euro) oraz fakt, ze
obecnie do systemu ERM2, zwanego przedsionkiem strefy wspolnej waluty, nalezy
tylko Dania, raczej wskazuja na to, ze niepredko nastapi kolejne rozszerzenie obsza-
ru europejskiego pienigdza.

Istotnym wyznacznikiem celowosci likwidacji walut narodowych przez panstwa
Unii Europejskiej jest stopien wzajemnej konwergencji ich gospodarek. W tym kon-
tekscie szczegdlne znaczenie ma zbiezno$¢ stop procentowych, jak bolesnie przeko-
naly si¢ w okresie kryzysowym takie kraje, jak Irlandia, Hiszpania czy Portugalia.
Globalny kryzys nie tylko dowiodt, ze do konwergencji nalezy przywigzywac znacz-
nie wigksza wage, oceniajac gotowos¢ kraju do przyjecia wspolnego pienigdza, ale
wykazat takze, ze wltadze muszg nieprzerwanie dba¢ o zapewnienie i utrzymanie
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odpowiedniego poziomu zbieznos$ci proceséw 1 wskaznikow gospodarczych. Stopa
procentowa jako zmienna powigzana z szeregiem innych miernikéw i obszaréw ma-
kroekonomicznych moze by¢ na tym tle traktowana jako jeden z najistotniejszych
parametrow decyzyjnych.

Celem artykulu jest prezentacja wynikéw badania stopnia zbieznosci (konwer-
gencji) poziomoéw nominalnej i realnej krotko- 1 dlugoterminowej stopy procentowe;j
oraz tendencji w tym zakresie w krajach Unii Europejskiej. Okres badawczy stano-
wig lata 2006-2015. Jest on wyznaczony z jednej strony przez dostepnos¢ danych,
a z drugiej — przez wymog przyjecia odpowiednio dtugiego czasu zapewniajacego
wlasciwy poziom obiektywnosci wynikoéw. Jako metode badawczg wykorzystano
analize danych statystycznych, przy niewielkim wsparciu analizy literatury.

Na potrzeby niniejszych rozwazan jako miernik krotkoterminowej stopy pro-
centowej zostala przyjeta trzymiesigczna stopa mi¢dzybankowego rynku pieni¢z-
nego, publikowana regularnie przez Eurostat dla poszczegdlnych walut. Natomiast
przy ocenie konwergencji stopy dtugoterminowej jako wskaznik zapewniajacy od-
powiedni stopien poréwnywalnosci danych z réznych krajow wykorzystano naj-
czesciej uzywana do tego celu rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych,
rowniez podawang w postaci szeregdw czasowych przez Eurostat [EC 2016; ECB
2016]. Warto zwroci¢ uwage, ze w przypadku Estonii brak jest miarodajnych in-
strumentow finansowych czy obligacji nawet o zblizonych parametrach, w zwigzku
z czym stuzby statystyczne Unii Europejskiej nie podajg danych odnosnie do stopy
dhugoterminowej w tym kraju [ECB 2017]. Warto$ci realne' w przypadku obu ro-
dzajow oprocentowania (krotko- i dtugoterminowego) obliczono z zastosowaniem
stopy inflacji HICP (Harmonised Index of Consumer Prices), wyznaczanej w ujed-
nolicony sposob dla kazdego kraju Unii Europejskie;j.

2. Znaczenie konwergencji stop procentowych
W procesie integracji monetarnej

Konwergencja gospodarcza jest definiowana jako upodabnianie si¢ struktur ekono-
micznych w réznych regionach czy krajach, a jej teoria jest silnie zwigzana z teorig
optymalnych obszarow walutowych. Ta druga wskazuje bowiem na asymetryczne
szoki jako fundamentalne zagrozenie stabilnos$ci na obszarze postugujacym sie jed-
nym pienigdzem (lub walutami o sztywnych kursach wzgledem siebie), co wynika
z ograniczonej skutecznosci narzedzi jednolitej polityki monetarnej w przypadku ich
wystgpienia. Jednym z postulatéw jest stad tworzenie obszarow walutowych przez

! Do wyznaczenia stopy realnej wykorzystano powszechnie stosowany wzor:

1+i
y=

= -1
1+p

]

gdzie:  — realna stopa procentowa, i — nominalna stopa procentowa, p — stopa inflacji.
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gospodarki charakteryzujace si¢ odpowiednio wysokim stopniem zbieznos$ci, ktory
bedzie skutkowac symetrig ewentualnych wstrzasow.

Konwergencja rozpatrywana jest w ujeciu zarowno nominalnym, jako podo-
bienstwo wylacznie podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych, jak i real-
nym — jako wieloptaszczyznowa, rzeczywista zbiezno$¢ gospodarek. Do jej kluczo-
wych obszarow zalicza si¢ takie sfery, jak struktura ekonomiczna, wydajno$¢ pracy,
elastyczno$¢ cen i ptac, dochody, cykl koniunkturalny, finanse publiczne, procesy
inflacyjne czy wilasnie stopa procentowa [Borowski 2008; De Grauwe 2003; ECB
2015; Frankel 2005; Kurkowiak 2008; Michalczyk 2012; 2014; 2015; 2016; Paun
2015; Pronobis 2008; Pszczotka 2006; Tchorek 2008].

Dywergencja (dysparytet) stop procentowych jest istotnym czynnikiem, ktory
nie tylko w teorii, ale tez czgstokro¢ w praktyce indukuje wahania kursu waluto-
wego, a w sytuacji braku tej zmiennej w unii monetarnej zwicksza ryzyko wysta-
pienia asymetrycznych proceséw dostosowawczych i1 destabilizacji. Co wiecej,
stopa procentowa moze by¢ uznana za swoisty uniwersalny, zagregowany miernik
konwergencji ze wzglgdu na jej silniejsze lub stabsze zwigzki z innymi obszarami
i zmiennymi makroekonomicznymi — stopa inflacji, poziomem ryzyka gospodarcze-
go w danym kraju, sytuacjg w finansach publicznych, faza cyklu koniunkturalnego,
poziomem dochodu itd. Traktat z Maastricht rowniez wskazuje na wage poziomu
oprocentowania jako wskaznika podobienstwa gospodarek, stwierdzajac, ze ,,trwaty
charakter konwergencji (...) odzwierciedla si¢ w poziomach dlugoterminowych stop
procentowych” [Traktat... 2006]. Istotnym wyznacznikiem poziomu oprocentowa-
nia dtugookresowego jest przede wszystkim podejscie wtadz do finanséw publicz-
nych ze wzgledu na premig za ryzyko zwigzane z nadmiernym zadluzaniem panstwa
czy na efekt wypychania. Stopa dtugoterminowa jest tez silnie uwarunkowana przez
oprocentowanie krotkookresowe i o ile w przypadku gospodarek postugujacych si¢
wspolnym pienigdzem jest ono jednolite, o tyle kraje, ktdre posiadajg waluty naro-
dowe, moze charakteryzowa¢ w tym zakresie znaczna rozbiezno$¢. Do gtéwnych
przyczyn dywergencji w zakresie krotkoterminowych stop procentowych i istot-
nych réznic pomigdzy ich warto§ciami w poszczegolnych panstwach, szczeg6lnie
na odmiennych poziomach rozwoju gospodarczego, zalicza si¢: zjawisko niejedno-
rodnosci tzw. naturalnej stopy procentowej, rozbiezno$¢ oczekiwan inflacyjnych,
tempa wzrostu cen i celow bankow centralnych, zréznicowanie struktur produkcji
i konsumpcji, efekt doganiania oraz premi¢ za ryzyko kursowe i zwigzane z pozio-
mem wiarygodnosci polityki gospodarczej [Brzoza-Brzezina 2011; Kowalewski i in.
2011; Michalczyk 2014].

Fundamentalne znaczenie zbieznosci stop procentowych dla stabilnego funkcjo-
nowania unii walutowej zostalo potwierdzone przez zjawiska zachodzace w Hiszpa-
nii, Portugalii i Irlandii w okresie przed globalnym kryzysem finansowo-gospodar-
czym i podczas niego. W krajach tych bowiem brak konwergencji oprocentowania
w momencie przystepowania do strefy euro poskutkowal jego gwattownym spad-
kiem do poziomu charakterystycznego dla obszaru wspodlnej waluty. Wywotana tym
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ekspansja kredytowa, przyrost konsumpcji i popytu, napiecia inflacyjne oraz spadek
konkurencyjnosci i eksportu ostatecznie spowodowaly zatamanie, nasilenie proble-
moéw ekonomicznych i recesje. Dodatkowo towarzyszacy poczatkowemu zwigksze-
niu konsumpcji i popytu szybki wzrost gospodarczy stwarzal pozory konwergencji
i maskowat symptomy zblizajacego si¢ kryzysu [Stawinski 2010].

3. Charakterystyka krotkoterminowych stop procentowych
w krajach Unii Europejskiej

W tabeli 1 zestawiono $rednie roczne krotkoterminowe, nominalne stopy procen-
towe w krajach Unii Europejskiej w latach 2006-2015. Charakterystyczna jest tu
poczatkowo wyrazna tendencja wzrostowa, dotykajaca prawie wszystkich krajow
(walut), a nastgpnie — w wiekszosci przypadkéw od roku 2009, czyli od czasu wybu-
chu globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego — znaczny spadek wartosci tego
wskaznika. Kierunek zmian poziomu krotkoterminowej stopy procentowej w kra-
jach Unii Europejskiej jest zatem zasadniczo zgodny. Wskazuja na to rOwniez rela-
tywnie wysokie warto§ci wspotczynnika korelacji pomigdzy poziomami stopy dla
poszczegdlnych panstw postugujacych si¢ walutami narodowymi i dla euro (tab. 1)
— osiagajace putapy od 0,63 dla Wegier i 0,65 dla Chorwacji az po 0,97 w przypadku
Wielkiej Brytanii 1 0,98 — Danii.

Tabela 1. Srednia roczna krotkoterminowa, nominalna stopa procentowa w krajach Unii Europejskiej
w latach 2006-2015 (w %, na podstawie trzymiesig¢cznej stopy rynku pieni¢znego)

Kraj 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | korelacja*
Strefa euro 3,08 | 4,28 | 4,63 1,23 |1 0,81 | 1,39 | 0,57 | 0,22 | 0,21 | —0,02 | nie dotyczy
Stowenia 3,58 | 428 | 463 | 1,23 | 0,81 | 1,39 | 0,57 | 0,22 | 0,21 | —0,02 1,00
Cypr 337 | 4,15 | 463 | 1,23 | 0,81 | 1,39 | 0,57 | 0,22 | 0,21 | —0,02 1,00
Malta 3,49 | 427 | 463 | 1,23 | 0,81 | 1,39 | 0,57 | 0,22 | 0,21 | —0,02 1,00
Stowacja 432 | 434 | 4,15 | 1,23 | 0,81 | 1,39 | 0,57 | 0,22 | 0,21 | —0,02 0,97
Estonia 3,16 | 487 | 6,66 | 593 | 1,57 | 1,39 | 0,57 | 0,22 | 0,21 | —0,02 0,81
Lotwa 437 | 8,67 | 7,99 | 13,08 | 2,00 | 0,96 | 0,89 | 0,36 | 0,21 | —0,02 0,62
Litwa 3,11 | 5,10 | 6,04 | 7,07 | 1,81 | 1,67 | 1,08 | 0,51 | 0,33 | —0,02 0,73
Butgaria 3,69 | 490 | 7,14 | 5,72 | 4,12 | 3,76 | 2,25 | 1,14 | 0,78 | 0,54 0,78
Chorwacja 4,49 | 566 | 7,19 | 896 | 2,44 | 3,15 | 3,41 | 1,50 | 0,97 1,23 0,65
Czechy 2,30 | 3,10 | 4,04 | 2,19 | 1,31 | 1,19 | 1,00 | 0,46 | 0,36 | 0,31 0,95
Dania 3,18 | 444 | 526 | 2,50 | 1,25 | 1,39 | 0,62 | 0,27 | 0,32 | -0,12 0,98
Polska 421 | 474 | 6,36 | 442 | 392 | 454 | 491 | 3,02 | 2,52 1,75 0,75
Rumunia 8,09 | 7,24 | 12,26 | 11,36 | 6,51 | 5,57 | 5,10 | 3,98 | 2,29 1,10 0,71
Szwecja 2,56 | 3,89 | 4,74 | 0,93 | 0,93 | 2,45 | 2,00 | 1,19 | 0,66 | —0,19 0,92
Wegry 6,94 | 792 | 872 | 9,25 | 6,18 | 6,58 | 7,91 | 442 | 246 | 1,49 0,63
WIk. Brytania 485 | 6,00 | 551 | 1,21 | 0,70 | 0,88 | 0,83 | 0,51 | 0,54 | 0,57 0,97

* Wspotczynnik korelacji wzgledem danych dla strefy euro. Zacieniowano wartosci dla krajow
nalezacych do obszaru wspdlnej waluty w danym roku.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].
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Co wiecej, od roku 2009 widoczny byt rowniez sukcesywny spadek réznicy po-
miedzy oprocentowaniem euro i pienigdzy emitowanych przez kraje spoza strefy
wspolnego pienigdza (rys. 1). Spektakularne efekty osiggneta w tym zakresie Rumu-
nia, gdzie roéznica ta obnizyla si¢ z poziomu ponad 10 p. p. w 2009 r. do ok. 1 p. p.
w roku 2015, oraz Wegry (analogicznie — spadek z ok. 8 p. p. do zaledwie 1,5 p. p.).
W 2015 r. wskaznik ten nie przekraczat 2 p. p. w zadnym kraju spoza strefy euro.

Do pozioméw nawet nizszych niz przedkryzysowe zmalaty rowniez wartosci
miar dyspersji nominalnej stopy krotkoterminowej w krajach Unii Europejskiej —
zaroOwno dla osobnych danych dla wszystkich panstw, jak i przy przyjeciu stopy
dla strefy euro jako jednej zmiennej (rys. 2). Niezaleznie od przyjetego sposobu
obliczania rozstep zmniejszyt si¢ z poziomu ponad 12 p. p. w 2009 r. do nieca-
tych 2 p. p. w 2015 r., przy wartosci w roku 2006 rownej ok. 6 p. p. Z kolei od-
chylenie standardowe dla wartosci stopy z wszystkich krajow wzrosto z putapu
1,2 p. p. w 2006 i 2007 1. do 3,5 p. p. w 2009 r., a pdzniej spadto do zaledwie
0,5 p. p. w 2005 r. Jesli przyjac¢ stope dla strefy euro jako jedng, zagregowang
zmienng, warto$¢ odchylenia nieznacznie rosnie, ale tendencje pozostaja takie
same — wzrost z 1,4 p. p. w2006 1.1 1,5 p. p. w 2007 1. do 3,9 p. p. w 2009 1., a po-
tem spadek do 0,7 p. p. w roku 2015.
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—— Czechy —— Dania
10,0 A . [—
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o —— WIk. Brytania [—
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Rys. 1. Roznica pomigdzy $rednig roczng krotkoterminowa nominalng stopa procentowa
w krajach Unii Europejskiej spoza strefy wspolnej waluty a stopa dla euro w latach 2006-2015
(W p. p. na podstawie trzymiesigcznej stopy rynku pienigznego)

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].
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Rys. 2. Miary dyspers;ji $redniej rocznej krotkoterminowej, nominalnej stopy procentowej
w krajach Unii Europejskiej w latach 2006-2015 (w p. p.)

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].
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Rys. 3. Srednia miesigczna krotkoterminowa, nominalna stopa procentowa w krajach,

ktore przystapity do strefy euro po roku 1999, w ciagu ostatnich trzydziestu sze$ciu miesiecy

przed momentem akcesji (w %, na podstawie trzymiesi¢cznej stopy rynku pieni¢znego)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].
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Warto wspomnie¢, ze zjawisko poglebiania zbiezno$ci nominalnej stopy krotko-
terminowej w stosunku do oprocentowania euro dotyczylo szczegdlnie panstw, ktore
przystepowaty do strefy wspolnego pienigdza w okresie bezposrednio poprzedza-
jacym takie wydarzenie. Przyjmowato ono najczesciej posta¢ tendencji spadkowej
w zakresie tego wskaznika do poziomu charakterystycznego dla strefy euro (rys. 3).
W przypadku Grecji skala tego spadku byla ogromna — z $redniego miesi¢cznego
poziomu ok. 19,2% na 3 lata przed przyjeciem wspdlnej waluty do zaledwie 5,1%
miesigc przed przystapieniem do strefy euro.

Tabela 2. Srednia roczna krotkoterminowa, realna stopa procentowa w krajach Unii Europejskiej
w latach 2006-2015 (w %, na podstawie trzymiesi¢cznej stopy rynku pieni¢znego)

Kraj 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 korelacja*
Strefa euro 0,86| 2,13| 1,29| 0,93|-0,78|-1,27|-1,88| —1,16 | —0,19 | 0,02 | nie dotyczy
Austria 1,36 2,03| 1,39| 0,83|-0,87|-2,13|-1,98|-1,84|-1,27 | 0,81 0,96
Belgia 0,76 2,43| 0,13| 1,23|-1,45|-1,94|-1,98|-0,97 | —0,29 | —0,62 0,94
Finlandia 1,76 | 2,64| 0,71|-0,37|-0,87|—1,85|-2,55|-1,94| 0,98 | 0,18 0,93
Francja 16| 2,64| 1,39| 1,13|-0,87|-0,89|-1,59|-0,77 | 0,39 | -0,12 0,98
Grecja —0,21| 1,24| 042]|-0,07|-3,71|-1,66(-0,42| 1,13| 1,63| 1,09 0,38
Hiszpania 0,50 1,44| 0,51| 143|-1,17|-1,56|-1,78 | -1,26| 0,41| 0,58 0,87
Holandia 1,46 2,64| 2,38| 0,23|-0,09|-1,08|-2,17|-2,32|-0,09 | —0,22 0,93
Irlandia 037 1,34| 1,49| 298| 2,45| 0,19|-1,30|-0,28 | —0,09 | —0,02 0,56
Luksemburg 0,08 1,54| 0,51| 1,23|-1,93|-2,23|-2,26|-1,46| 0,49 0,12 0,95
Niemcy 1,26 193| 1,78| 1,03|-0,29|-1,08|-1,50 | -1,36 | —0,59 | —0,12 0,97
Portugalia 0,08 1,83| 1,88| 2,15|-0,58|-2,13|-2,17|-0,18| 0,41 | -0,52 0,88
Wtochy 0,86 2,23| 1,10| 042|-0,78|-1,47|-2,64|-0,97| 0,01 -0,12 0,98
Stowenia 1,05 046|-0,82| 0,33|-1,26|-0,69|-2,17|-1,65|-0,19| 0,79 0,71
Cypr 1,15| 191| 0,22| 1,03|-1,74|-2,04| -2,45|-0,18| 0,51 | 1,50 0,83
Malta 0,87| 3,54|-0,06|-0,56|—1,17| 1,08 | -2,55| 0,77 | 0,59 | —1,21 0,84
Stowacja 0,02 2,39| 0,24| 033| 0,11|-2,60(-3,02|-1,26 0,31 0,28 0,87
Estonia -1,19|-1,72| -3,56 | 5,72| 1,10 3,53 | 3,48 | -2,89| —0,29 | —0,12 0,35
Lotwa —2,09|-1,30| —6,34 | 9,47| 3,24|-3,11|-1,38| 0,36|-0,49 | 0,22 —0,01
Litwa —0,67| 0,66 | 4,56 2,75| 0,60(-2,33|-2,05|-0,68| 0,13| 0,68 0,08
Butgaria -3,46| -2,51| 4,34 | 3,14| 1,09 035|-0,14| 0,73| 2,42| 1,66 0,46
Chorwacja 1,1s{ 2,88 1,31| 6,61 1,32| 093| 0,01(-0,78| 0,77 1,53 0,58
Czechy 020( 0,19|-2,13| 1,58| 0,11|-0,99|-2,42|-0,93|-0,04| 0,01 0,44
Dania 1,36 2,70| 1,60| 1,48|-0,93|-1,28|-1,74|-0,23 | -0,08 | —0,32 0,97
Polska 2,87 2,08| 2,07| 040| 1,29| 0,62| 1,17 2,20| 241 | 2,47 0,32
Rumunia 1,40 2,23| 4,04| 546| 039|-022| 1,64| 0,75| 087 1,51 0,61
Szwecja 1,05 2,15| 1,40|-096|-0,96| 1,04| 1,09 0,79| 0,46 | —0,88 0,22
Wegry 2,83 0,01 2,56| 5,05| 1.41| 2,58| 2,09| 2,68| 246 1,39 —0,08
WIik. Brytania 2,49 3,62| 1,85|-097|-2,52|-3,47|-192|-2,03|-0,94| 0,57 0,87

* Wspotczynnik korelacji wzgledem danych dla strefy euro. Zacieniowano wartosci dla krajow
nalezacych do obszaru wspolnej waluty w danym roku.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].
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W Estonii w analogicznym okresie stopa w ujeciu §redniomiesi¢gcznym obnizyta
si¢ z 7% do 1,1%, w Stowenii — z 6% do 3,7%, a na Litwie —z 1,5% do 0,2%. Trzeba
jednak podkresli¢, ze spadki stopy krotkoterminowej zachodzace w okresie bezpo-
srednio poprzedzajacym akcesje do strefy wspolnego pieniadza sg przede wszystkim
rezultatem roztozonych w czasie rynkowych dostosowan wywotanych faktycznymi
réznicami w oprocentowaniu danej waluty narodowej i euro, a realne poglebianie
konwergencji gospodarek wydaje si¢ mie¢ tu o wiele mniejsze znaczenie.

4,0 17,0
odchylenie standardowe dla danych z
wszystkich krajow (lewa skala)
odchylenie standardowe przy jednej
30 stopie dla strefy euro (lewa skala) 150
S| eee—- rozstep dla danych z wszystkich krajow | |
(prawa skala)
) rozstep przy jednej stopie dla strefy euro
/ ") (prawa skala)
2,0 9,0
~———eee %
1,0 . ~— 5,0
S
0,0 : : : : : : : : : 1,0
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Rys. 4. Miary dyspersji Sredniej rocznej krotkoterminowej, realnej stopy procentowe;j
w krajach Unii Europejskiej w latach 2006-2015 (w p. p.)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].

Skorygowanie stop nominalnych o tempo wzrostu cen w poszczegdlnych go-
spodarkach, a wigc poddanie analizie realnego oprocentowania walut, pozwala na
dokonanie nieco odmiennych obserwacji. Przede wszystkim brak jest uchwytnych
wspolnych tendencji w zakresie wartosci $redniej rocznej krotkoterminowej stopy
realnej w krajach Unii Europejskiej (tab. 2). Mozna jedynie zaobserwowaé w wigk-
szosci krajow strefy euro sukcesywny spadek poziomu tego wskaznika do putapow
ponizej zera w latach 2010-2012, a nastepnie — jego powolny wzrost. Ze wzgledu na
wspolna dla tych panstw stopg nominalng podobienstwo trendu odnosnie do zmien-
nej realnej wynika ze zbieznych zjawisk w zakresie tempa wzrostu cen (najpierw
jego zwigkszenia, a potem — obnizenia). W pozostalych gospodarkach tendencje sa
juz znacznie zroznicowane. Zaréwno podczas pierwszej fazy globalnego kryzysu,
jak i w kolejnych latach w cze$ci krajow stopa realna ro$nie, w innych — spada. Przy-
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jecie jako miernika r6znicy pomigdzy oprocentowaniem w danym kraju a jego odpo-
wiednikiem w strefie euro nie wnosi zadnych dodatkowych, istotnych spostrzezen.

Na relatywnie wysoka skale dywergencji krotkoterminowych, realnych stop
procentowych w krajach Unii Europejskiej wskazujg takze poziomy wspotczynni-
koéw korelacji pomiedzy danymi dla poszczegdlnych panstw i dla strefy euro. O ile
w przypadku wigkszosci krajow postugujacych si¢ przez caly badany okres wspolng
waluta byly one dos¢ wysokie, co ma uzasadnienie w tym, ze stopa nominalna dla
tych panstw jest jednolita, o tyle w odniesieniu do gospodarek, ktore pdzniej przy-
stapity do strefy euro, i — przede wszystkim — tych, ktore wcigz postuguja si¢ walu-
tami narodowymi, przyjmowaly warto$ci znacznie nizsze (tab. 2). Dla dziewi¢ciu
krajow wspotczynnik korelacji osiagnat putap wyzszy niz 0,9, siedem panstw cha-
rakteryzowat poziom pomigdzy 0,7 a 0,9, a reszta gospodarek (dwanascie) osiggneta
wartosci mniejsze niz 0,7, ze skrajnymi wynikami dla Litwy (0,08), Lotwy (-0,01),
Wegier (—0,08) i Butgarii (-0,46).

Odmienne konkluzje nasuwaja si¢ jednak po analizie miernikow dyspersji — za-
rowno obliczanych przy przyjeciu wspolnej stopy realnej dla calej strefy euro jako
jednej zmiennej, jak i dla osobnych danych dla wszystkich panstw Unii Europej-
skiej (rys. 4). Rozstep przy obu podejsciach wzrést co prawda w latach 2006-2009
7 6,3 p. p. do 10,4 p. p., ale potem sukcesywnie malat do poziomu 3,4-3,7 p. p. Z ko-
lei warto$¢ odchylenia standardowego rosta z putapow 1,4 1 1,6 p. p. (w zaleznos$ci
od sposobu obliczenia) w roku 2006 do 2,5 1 3,0 p. p. w 2009 r., a pdzniej spadata
—az do 0,91 1,0 p. p. w 2015 r. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze poziomy obu
wskaznikow w latach 2006-2008 1 2014-2015, a wigc w relatywnie mniej burzliwym
okresie przed- i pokryzysowym, byly wyzsze niz w przypadku stopy nominalnej —
np. w roku 2015 réznica wynosita ok. 0,4 p. p. dla odchylenia standardowego i 1,4 lub
1,7 p. p. (w zaleznosci od podejscia) dla rozstepu. Z kolei w okresie kulminacyjnym
globalnego kryzysu, czyli w latach 2009-2013, relacja ta byta zazwyczaj odwrotna
ze wzgledu na czestokro¢ podobne kierunki zmian nominalnej stopy procentowej
iinflacji w krajach Unii Europejskiej i ttumienie fluktuacji oprocentowania realnego
przez wahania tempa wzrostu cen.

4. Charakterystyka dlugoterminowych stop procentowych
w krajach Unii Europejskiej

Nominalna dlugoterminowa stopa procentowa w poszczegolnych panstwach UE
ksztaltowala si¢ w analizowanym okresie bardzo r6znorodnie. Jesli pominie si¢ ten-
dencje charakterystyczne dla Grecji, istotnie odstajace od przecigtnych, to od roku
2013 nalezy zasadniczo odnotowa¢ wspdlny dla krajow cztonkowskich trend spad-
kowy w zakresie tej zmiennej (tab. 3).

Po przyjeciu analogicznego podejscia jak w przypadku analizy stop krotkoter-
minowych i obliczeniu warto$ci wspotczynnikdéw korelacji pomiedzy danymi dla
poszczegblnych panstw i dla strefy euro mozna zaobserwowac wspotzaleznosci
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Tabela 3. Srednia roczna dlugoterminowa, nominalna stopa procentowa w krajach Unii Europejskiej
w latach 2006-2015 (w %, na podstawie rentownosci dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych)

Kraj 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | korelacja*
Strefa euro 3,841 432 | 431 | 3,82 | 3,60 | 4,34 | 3,86 | 2,99 | 2,04 | 1,22 | nie dotyczy
Austria 3,801 4,30 | 436 | 3,94 | 3,23 | 3,32 | 2,37 | 2,01 | 1,49 | 0,75 0,90
Belgia 3,81 |433 | 442|390 | 3,46 | 4,23 | 3,00 | 2,41 | 1,71 | 0,84 0,97
Finlandia 3,78 1 429 | 4,29 | 3,74 | 3,01 | 3,01 | 1,89 | 1,86 | 1,45 | 0,72 0,85
Francja 3,80 | 4,30 | 4,23 | 3,65 | 3,12 | 3,32 | 2,54 | 2,20 | 1,67 | 0,84 0,92
Grecja 4,07 | 4,50 | 4,80 | 5,17 | 9,09 [15,75|22,50|10,05| 6,93 | 9,67 0,03
Hiszpania 3,78 | 4,31 | 4,37 | 3,98 | 4,25 | 5,44 | 5,85 | 4,56 | 2,72 | 1,73 0,81
Holandia 3,78 14,29 | 423 | 3,69 | 2,99 | 2,99 | 1,93 | 1,96 | 1,45 | 0,69 0,86
Irlandia 3,77 | 431 | 4,53 | 5,23 | 5,74 | 9,60 | 6,17 | 3,79 | 2,37 | 1,18 0,74
Luksemburg | 3,30 | 4,46 | 4,61 | 4,23 | 3,17 | 2,92 | 1,82 | 1,85 | 1,34 | 0,37 0,84
Niemcy 3,76 | 422 | 3,98 | 3,22 | 2,74 | 2,61 | 1,50 | 1,57 | 1,16 | 0,50 0,82
Portugalia 391|442 | 4,52 | 421 | 5,40 [10,24|10,55| 6,29 | 3,75 | 2,42 0,48
Wiochy 4,05 | 4,49 | 4,68 | 431 | 4,04 | 5,42 | 5,49 | 432 | 2,89 | 1,71 0,90
Stowenia 3,851 4,53 | 4,61 | 438 | 3,83 | 4,97 | 5,81 | 5,81 | 3,27 | 1,71 0,69
Cypr 4,13 | 4,48 | 4,60 | 4,60 | 4,60 | 5,79 | 7,00 | 6,50 | 6,00 | 4,54 0,09
Malta 4,32 4,72 | 4,81 | 4,54 | 4,19 | 4,49 | 4,13 | 3,36 | 2,61 | 1,49 0,99
Stowacja 4,41 4,49 | 472 | 471 | 3,87 | 4,45 | 4,55 | 3,19 | 2,07 | 0,89 0,98
Lotwa 4,13 | 5,28 | 6,43 [12,36|10,34| 591 | 4,57 | 3,34 | 2,51 | 0,96 0,57
Litwa 4,08 | 4,54 | 5,61 [14,00| 5,57 | 5,16 | 4,83 | 3,83 | 2,79 | 1,38 0,47
Butgaria 4,18 | 4,54 | 538 | 7,22 | 6,01 | 5,36 | 4,50 | 3,47 | 3,35 | 2,49 0,70
Chorwacja 4,43 1493 | 6,04 | 7,83 | 6,28 | 6,54 | 6,13 | 4,68 | 4,05 | 3,55 0,68
Czechy 3,80 4,30 | 4,63 | 4,84 | 3,88 | 3,71 | 2,78 | 2,11 | 1,58 | 0,58 0,90
Dania 3,811429 (428|359 (293|273 | 1,40 | 1,75 | 1,32 | 0,69 0,79
Polska 5,23 5,48 | 6,07 | 6,12 | 5,78 | 5,96 | 5,00 | 4,03 | 3,52 | 2,70 0,93
Rumunia 7,23 7,13 1 7,70 | 9,69 | 7,34 | 7,29 | 6,68 | 5,41 | 4,49 | 3,47 0,84
Szwecja 3,70 | 4,17 | 3,89 | 3,25 | 2,89 | 2,61 | 1,59 | 2,12 | 1,72 | 0,72 0,79
Wegry 7,121 6,74 | 8,24 | 9,12 | 7,28 | 7,63 | 7,89 | 5,92 | 4,81 | 3,43 0,88
WIk. Brytania | 4,37 | 5,06 | 4,50 | 3,36 | 3,36 | 2,87 | 1,74 | 2,03 | 2,14 | 1,79 0,66

* Wspotczynnik korelacji wzgledem danych dla strefy euro. Zacieniowano warto$ci dla krajow
nalezacych do obszaru wspdlnej waluty w danym roku. Brak danych dla Estonii.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].

o umiarkowanym nasileniu. W przypadku o$miu krajow poziom tego wspotczynni-
ka byt rowny lub wiekszy niz 0,9, a jedenascie sposrdd pozostatych panstw charak-
teryzowata warto$¢ nie mniejsza niz 0,7. Istotne rozbieznos$ci mozna byto zauwazy¢
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w przypadku Cypru (wspotczynnik o wartosci —0,09), Grecji (0,03), Litwy (0,47),
Portugalii (0,48) i Lotwy (0,57).

Nalezy zauwazy¢, ze podobnie jak w przypadku stopy krotkoterminowej charak-
terystycznym zjawiskiem byto poglebianie konwergencji w zakresie oprocentowania
dtugoterminowego w krajach przystepujacych do strefy euro w okresie bezposred-
nio przed zamiang waluty narodowej na wspolng. W ciggu trzech lat przed wejsciem
do unii walutowej nominalna dtugoterminowa stopa procentowa np. w Grecji spadta
o prawie 5,5 p. p. (z ponad 11% do ok. 5,5%), w przypadku Litwy zmniejszyta si¢
o ok. 3,5 p. p., Lotwy — ok. 1,8 p. p., a Cypru — ok. 1,5 p. p. (rys. 5). Warto jednak
odnotowaé, ze w ostatnich kilku miesigcach przed akcesja poszczegdlnych panstw
do strefy euro mozna bylo obserwowac nieznaczne korekty stopy w gore, co moglo
si¢ wiazac z niepewnoscia inwestorow co do skutkéw przyjecia wspolnego pienia-
dza dla danej gospodarki [Michalczyk 2012].

12

—s— Cypr —— Grecja

_\ —e— Litwa —=e— Fotwa
9 —— Malta —=— Stowacja |
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Rys. 5. Srednia miesigczna diugoterminowa, nominalna stopa procentowa w krajach, ktore
przystapity do strefy euro po roku 1999 (poza Estonig) w ciagu ostatnich trzydziestu szesciu miesigcy
przed momentem akcesji (w %, na podstawie rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].

Analiza miernikéw dyspersji dlugoterminowej nominalnej stopy procentowej
w krajach Unii Europejskiej wykazuje ich znaczne wahania w badanym okresie. Ze
wzgledu na istotnie wigkszy stopien zréznicowania tej stopy wsrdd panstw strefy
euro, niz ma to miejsce w przypadku oprocentowania krotkoterminowego, przyj-
mowanie dodatkowego wariantu obliczania wartosci wskaznikow, tj. przy przyjeciu
jednej, wspolnej stopy dla unii walutowej, na tym etapie procedury badawczej nie
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jest uzasadnione. Obliczenie odchylenia standardowego dla danych z wszystkich
krajow UE pozwala zauwazy¢ sukcesywny wzrost jego poziomu — z 0,7-0,9 p. p.
w latach 2006-2007 do az 4,1 p. p. w roku 2012 (rys. 6). W kolejnych latach jego
warto$¢ ustabilizowata si¢ na juz o wiele nizszym poziomie, rownym ok. 1,5-2,0
p. p- Podobne tendencje wykazywat rozstep: wzrost z ok. 3-4 p. p. w latach 2006-
-2007 do ponad 21 p. p. w 2012 1., a p6zniej spadt do wartosci ok. 6-9 p. p.
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Rys. 6. Miary dyspersji $§redniej rocznej dtugoterminowe;j stopy procentowej
w krajach Unii Europejskiej w latach 2006-2015 (w p. p.)

Zr6dto: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].

Znaczny wzrost skali dywergencji dlugoterminowej stopy procentowej w okre-
sie 2009-2012, przekladajacy si¢ na zwigkszenie wartosci miernikow dyspers;ji,
wigze si¢ z procesami, ktore dotknely przede wszystkim panstw strefy euro, wyni-
kajacymi z globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego i z bedacego jego nastep-
stwem kryzysu obszaru wspdlnego pienigdza. Do roku 2008 rozstep $redniej rocznej
rentownosci obligacji dlugoterminowych emitowanych przez kraje unii walutowe;j
nie przekraczat bowiem 1 p. p., a odchylenie standardowe oscylowato w przedziale
0,1-0,2 p. p. Pierwszym krajem, ktorego dotknagt znaczny wzrost dtugookresowej
stopy procentowej, byta Grecja, gdzie wysoki deficyt sektora finanséw publicznych
i wykrycie falszowania danych statystycznych poskutkowaty spadkiem wiarygodno-
$ci wladz, zaufania inwestorow i ratingu rzadowych papieré6w warto$ciowych oraz
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gwalttownym zwickszeniem si¢ ich rentownosci i kosztow obstugi dtugu [MF 2010;
Michalczyk 2012; 2014]. Rozprzestrzenienie si¢ kryzysu finanséw publicznych po
innych panstwach strefy euro, takich jak Portugalia, Hiszpania, Irlandia czy Wtochy,
doprowadzito do wzrostu w 2012 r. wartosci odchylenia standardowego $redniej
rocznej stopy nominalnej w unii walutowej do rekordowego poziomu 5 p. p. R6zni-
ca pomiedzy rentownoscig niemieckich i greckich obligacji, bedaca miarg rozstepu
tej zmiennej, wyniosta wowczas az 21 p. p. Co wigcej, nasilenie si¢ dywergencji
dlugoterminowej stopy procentowej w strefie euro wykazato tez duza — przynaj-
mniej od czasu kryzysu — wage premii za ryzyko dla ksztattowania si¢ poziomu
oprocentowania rzagdowych papieréw wartosciowych w panstwach unii monetarnej,
a relatywnie mniejsze juz znaczenie tego, w jakiej walucie sa one nominowane [Bar-
rios i in. 2009; MF 2010; Michalczyk 2012].

Jesli stopy dhugookresowe przedstawi sie¢ w ujeciu realnym, to trudno wowczas
odnotowac jakiekolwiek bezposrednio zauwazalne zaleznos$ci czy tendencje (tab. 4).
Wiasciwie w kazdym analizowanym roku w czgéci panstw one rosty, a w czesci
— malaly. Pominigcie danych dla Grecji, ktére r6znig si¢ znacznie wzgledem in-
nych krajow, pozwala jedynie zauwazy¢, ze w drugiej czeéci badanego okresu war-
tosci dla poszczegolnych gospodarek ulegly sukcesywnemu zblizaniu si¢ do siebie
—w 2015 r., nie wykraczajac poza przedziat ok. 0-6%. Przektadato si¢ to takze na
podobne, jak w przypadku stopy nominalnej, tendencje w zakresie miar dysper-
sji. Poczatkowo odchylenie standardowe i rozstep rosty — odpowiednio z poziomu
1,416,9p.p. w2006 r. do 4,3122,6 p. p. w2012 r., a pdzniej ustabilizowaty si¢
na putapach nieco wyzszych niz obliczonych dla stopy nominalnej: 1,9-2,4 p. p.
w przypadku odchylenia i 8,5-11,7 p. p. odno$nie do rozstgpu (rys. 6).

Obliczenie wspotczynnikéw korelacji pomigdzy danymi dla poszczegdlnych
panstw i dla strefy euro wskazuje na wspotzaleznosci o znacznie mniejszej sile, niz
miato to miejsce w przypadku stopy w ujeciu nominalnym. Jedynie w przypadku
Francji i Belgii warto$¢ wspotczynnika jest rowna lub wigksza niz 0,9, a tylko od-
no$nie do siedmiu krajéw sposrod pozostatych panstw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej nie mniejsza niz 0,7 (tab. 4). Az jedenascie gospodarek charakteryzuje war-
to$¢ wspodtczynnika nizsza niz 0,5, w tym najwigksze rozbieznos$ci dotycza Grecji
(poziom miernika rowny —0,30), Polski (0,06 i tu charakterystyczny jest znaczny
spadek w porownaniu ze stopami nominalnymi), Cypru (0,10), Portugalii (0,16)
1 Wegier (0,18).

W celu poréwnania stopnia rozproszenia pozioméw stopy krétko- i dlugotermi-
nowej wykorzystano dodatkowy miernik w postaci wspotczynnika zmiennosci. Jest
to uzasadnione dwoma wzgledami. Po pierwsze, wskaznik ten pozwala na dokona-
nie zestawienia dyspersji r6znych zmiennych, poniewaz w odr6znieniu od odchy-
lenia standardowego jest miarg wzgledna (oblicza si¢ go, dzielagc odchylenie przez
srednig). Po drugie, porownanie samego odchylenia standardowego stopy krotko-
i dlugoterminowej nie pozwala, jak si¢ okazuje, na sformutowanie jednoznacznych
wnioskow, w zalezno$ci bowiem od roku i ujecia (tzn. czy przyjmie si¢ jeden po-
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Tabela 4. Srednia roczna dlugoterminowa, realna stopa procentowa w krajach Unii Europejskiej
w latach 2006-2015 (w %, na podstawie rentownosci dziesi¢cioletnich obligacji skarbowych)

Kraj 2006| 2007| 2008 | 2009 | 2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | korelacja*
Strefa euro 1,60| 2,17 0,98| 3,51| 1,97| 1,60| 1,33| 1,57| 1,63| 1,22|nie dotyczy|
Austria 2,06| 2,05 1,12| 3,53| 1,50| -0,27| —0,22| —0,09| —0,01 | —0,05 0,77
Belgia 1,48| 2,49(-0,08| 3,90| 1,13| 0,80| 0,39| 1,20| 1,20| 0,24 0,96
Finlandia 2,45| 2,65 0,38 2,11| 1,29| -0,28| —-1,27| —0,33| 0,25| 0,92 0,55
Francja 1,86| 2,66 1,00| 3,55| 1,40| 1,00| 033| 1,19| 1,06| 0,74 0,90
Grecja 0,75| 1,46 0,58| 3,82| 4,19| 12,27| 21,29| 11,05 8,45| 10,89| —0,30
Hiszpania 0,17 1,47 0,26| 4,19| 2,21| 2,37| 3,37| 3,01| 2,93| 2,34 0,51
Holandia 2,15| 2,65 1,99| 2,66| 2,07| 0,48| -0,85| —0,62| 1,15| 0,49 0,53
Irlandia 1,04| 1,37 1,39| 7,05| 7,46| 830| 4,19| 3,27| 2,06| 1,18 0,47
Luksemburg | 0,29| 1,71| 0,49| 4,23| 0,36| —0,75| —-1,05| 0,15| 0,64| 0,27 0,87
Niemcy 1,93| 1,88 1,15| 3,01| 1,62| 0,11| -0,59| —0,03| 0,36| 0,40 0,73
Portugalia 0,88 1,97 | 1,77| 5,16| 3,94| 6,41| 7,54| 5.87| 3,96| 191 0,16
Wiochy 1,81 2,44 1,14| 3,48| 2,40| 2,45| 2,12| 3,08| 2,68| 1,61 0,77
Stowenia 1,321 0,70 {-0,84| 3,45| 1,69| 2,81| 293| 3,84| 2,86| 2,53 0,33
Cypr 1,89 2,23 0,19| 4,39| 1,95| 2,21| 3,78| 6,08| 6,32| 6,13 0,10
Malta 1,68 3,99 0,11| 2,69| 2,15| 1,94| 090| 2,34| 1,80| 0,29 0,68
Stowacja 0,11 2,54 0,79 3,78| 3,15 0,34| 0,82 1,67 2,17| 1,19 0,78
Lotwa —2,32|-4,38|-7,69| 8,77|11,68| 1,64 222| 334| 1,80 0,76 0,55
Litwa 0,27 [-1,19|-4,94| 9,40| 4,32| 1,02| 1,58| 2,60 2,58| 2,09 0,76
Butgaria -3,00|-2,84|-591| 4,60| 2,92 1,90 2,05 3,06/ 503 3,63 0,35
Chorwacja 1,09| 2,17 0,23| 5,51| 5,12| 425| 2,64| 233| 3,84| 3,86 0,60
Czechy 1,67| 1,36 |-1,57| 4,21| 2,65| 1,48| -0,70| 0,70 1,18| 0,28 0,88
Dania 1,97| 2,55} 0,66 2,56| 0,71| 0,03| -0,98| 1,24| 092| 0,49 0,66
Polska 3,881 2,81 1,79| 2,04| 3,10 1,98| 1,25| 3,20 3,42| 3,42| -0,06
Rumunia 0,591 2,13|-0,19| 3,87| 1,17| 1,41| 3,17| 2,14| 3,05| 3,89 0,40
Szwecja 2,171 2,43 | 0,57 1,321 0,97| 1,19 0,68 1,71 1,52| 0,02 0,37
Wegry 3,00(-1,08| 2,11| 4,92| 2,46| 3,59| 2,07| 4,15| 4,81| 3,33 0,18
\];vrlykt.ania 2,021 2,70 0,87| 1,14| 0,06| —1,56| —1,03| -0,56| 0,63| 1,79 0,22

* Wspotezynnik korelacji wzgledem danych dla strefy euro. Zacieniowano wartosci dla krajow
nalezacych do obszaru wspdlnej waluty w danym roku. Brak danych dla Estonii.

7Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].

ziom oprocentowania dla strefy euro, czy osobne putapy dla kazdego kraju) wyzsza
warto$¢ tego miernika osigga czasem jedna stopa, a czasem druga. Warto zwrocic
uwage, ze przy analizie wspotczynnika zmiennosci celowe jest ograniczenie si¢ do
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poréwnania stop wylacznie w ujeciu nominalnym ze wzgledu na to, ze dodatkowe
wprowadzenie inflacji w obu zmiennych nie wnositoby nic nowego do ostatecznego
wyniku badania, a osigganie w duzej czgsci okresu przez stopy realne poziomow
ujemnych — zar6wno w poszczegolnych panstwach, jak i po obliczeniu wartosci
srednich — istotnie utrudniatoby jednoznaczng interpretacje wartosci tego miernika.

250
stopa krotkoterminowa, dane dla wszystkich krajow
200 4 stopa dtugoterminowa, dane dla wszystkich krajow /
————— stopa krotkoterminowa, jedna stopa dla strefy euro
150 4 stopa dtugoterminowa, jedna stopa dla strefy euro
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Rys. 7. Wspotczynnik zmiennosci sredniej rocznej krotkoterminowej i dlugoterminowe;j
stopy procentowej w krajach Unii Europejskiej w latach 2006-2015 (w %)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu [Eurostat 2017].

Zastosowanie wspotczynnika zmiennosci pozwala na obserwacje, ze stopa krot-
koterminowa charakteryzuje si¢ wigkszym rozproszeniem niz dtugoterminowa, za-
rowno w przypadku obliczania wartosci wskaznika dla danych ze wszystkich kra-
jow, jak i po przyjeciu jednej stopy procentowej w strefie euro (rys. 7). Co wiecej,
cho¢ w zakresie poziomow wspotczynnika obu stop wystepuje tendencja wzrosto-
wa, rozbieznos¢ jego warto$ci pomi¢dzy nimi w miar¢ uptywu czasu staje si¢ coraz
wicksza — niezaleznie od tego, czy ocenia si¢ jej skale, opierajac si¢ na roznicy
bezwzglednej czy wzgledne;.

Nalezy na marginesie zauwazy¢, ze warto$¢ wspotczynnika zmienno$ci stopy
krotkoterminowej jest zazwyczaj wigksza przy uwzglednianiu danych ze wszyst-
kich krajow niz w przypadku brania pod uwage jednej stopy w strefie euro, a wigc
odwrotnie, niz byto to w przypadku samego odchylenia standardowego. Wynika to
z tego, ze gdy wyznacza si¢ srednig wartosci z wszystkich panstw, to jej putap jest
o wiele nizszy niz w sytuacji, kiedy potraktuje si¢ stref¢ euro jako majaca jedng
stope procentowg. Dodatkowo fakt uwzgledniania w obliczeniach sukcesywnie ma-
lejacej $redniej stopy w Unii Europejskiej skutkuje wystgpowaniem obserwowanej
tendencji wzrostowej wspotczynnikow zmiennosci.
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5. Podsumowanie

Jak wskazuje analiza poziomow stop procentowych w krajach Unii Europejskiej,
mozna mowi¢ o sukcesywnym poglebianiu skali konwergencji nominalnego opro-
centowania krotkoterminowego. Wskazuje na to zasadniczo zgodny kierunek jego
zmian w poszczegdlnych panstwach, wysokie wartosci wspolczynnika korelacji
(i malejace réznice) pomigdzy stopg w gospodarkach spoza obszaru wspolnej wa-
luty a jej putapem w strefie euro oraz obnizajace si¢ poziomy miernikow dyspersji.
Gdy jednak podda si¢ badaniu stopy w ujeciu realnym, wnioski nie sg juz tak jed-
noznaczne — w krajach wystepuja w tym zakresie bardzo zr6znicowane tendencje,
wspotczynniki korelacji osiagaja relatywnie nizsze poziomy, a spadek warto$ci miar
dyspersji nie jest tak szybki. Wydaje sig, ze wciaz istniejace na tym polu rozbiez-
no$ci majg konwencjonalne przyczyny, ktorymi sa np. réznice w zakresie poziomu
rozwoju gospodarczego, tempa wzrostu cen, oczekiwan inflacyjnych, wiarygodno-
$ci gospodarki i polityki ekonomicznej czy premia za ryzyko kursowe.

W przypadku stopy dlugoterminowej, w ujeciu zaréwno nominalnym, jak i —
przede wszystkim — realnym, w badanym okresie nalezy odnotowac istotne wahania
stopnia konwergencji. Wynikaja one w duzej mierze ze wzrostu skali dyspers;ji tej
zmiennej w okresie globalnego kryzysu i kryzysu w strefie euro, kiedy to przeszaco-
waniu ulegly determinanty poziomu rentownosci obligacji panstwowych emitowa-
nych przez kraje Unii Europejskiej. Co jednak charakterystyczne, skala rozproszenia
stopy dtugoterminowej mierzona wspdtczynnikiem zmiennosci jest zasadniczo niz-
sza niz oprocentowania krétkoterminowego. Mozna wiec zaklada¢, ze rozbiezno$ci
w zakresie stop krotkookresowych niekoniecznie przektadajg si¢ w prosty sposob na
dywergencje ich odpowiednikow dtugookresowych, a istotny wptyw na jej rozmiar
maja tez inne czynniki (szczegodlnie zwigzane z finansami publicznymi czy oceng
wiarygodnosci wtadz przez inwestorow) [Michalczyk 2012]. Warto zwrocié row-
niez uwage, ze wartosci wspotczynnika zmiennosci dla oprocentowania zaro6wno
dtugo-, jak i krotkoterminowego sa nizsze, gdy uwzgledni si¢ jedna stope dla strefy
euro, niz przy obliczaniu go dla danych dla wszystkich krajow Unii Europejskie;j.
Wynika to jednak z roznych przestanek. Przyczyng tego zjawiska w odniesieniu do
stopy krotkookresowej jest przede wszystkim, jak wskazywano, znacznie mniejsza
warto$¢ srednia wyznaczana dla wszystkich panstw niz przy przyjeciu jednej danej
dla strefy euro. Z kolei w przypadku oprocentowania dtugoterminowego zaleznos¢
ta jest gtownie efektem znacznych rozbiezno$ci w zakresie tego parametru w kra-
jach unii walutowej i wysokich wartosci odchylenia standardowego wyznaczanego
na podstawie danych ze wszystkich panstw. Mimo ze strefa wspolnego pienigdza
jest obszarem o jednolitej polityce monetarnej, to odmienne podejscia do polityki
fiskalnej 1 wynikajace z tego zréznicowanie premii za ryzyko skutkuja tutaj istotng
dyspersja stop dtugoterminowych.

Stopien konwergencji stop procentowych w Unii Europejskiej jest niewatpliwie
zréznicowany — zaréwno jesli porowna si¢ dane z réznych lat, jak i w odniesieniu
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do poszczegolnych krajow. Zjawisko to dotyczy nie tylko panstw spoza strefy euro,
a wigc tych, dla ktorych skala zbieznosci gospodarki stanowi gtéwnie wyznacznik
celowosci przysztego przystepowania do obszaru wspolnego pienigdza, ale rOwniez
krajow juz postugujacych sie europejskim pienigdzem. W ich przypadku dziatania
ukierunkowane na osiggniecie i utrwalenie wlasciwego poziomu konwergencji sa
szczegblnie wazne, jak wykazaly bowiem do$wiadczenia kryzysu ostatnich lat,
wszelkie zaniedbania w tym zakresie mogg skutkowa¢ bardzo negatywnymi konse-
kwencjami dla stabilno$ci gospodarcze;j.
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