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Globalny kryzys gospodarczy, wraz z powigzanym z nim kryzysem strefy
euro, istotnie wptynat na wiele dokonujacych si¢ na $wiecie proceséw ekono-
micznych. Jednym z wymiardw, ktérego istotnie dotkngly napigcia recesyjne
w gospodarce $wiatowej i europejskiej, jest poziom konwergencji stop procen-
towych. Ich wysokos$¢ jest bowiem silnie skorelowana ze stanem finanséw
publicznych i cyklem koniunkturalnym, a z kolei wtasnie w tych dwodch sferach
zjawiska kryzysowe przejawily sie ze szczegdlnym natezeniem. Z drugiej
strony, zarowno w teorii makroekonomii, jak i w prawie europejskim, konwer-
gencja stop procentowych traktowana jest jako wazne kryterium decydujace
o mozliwosci przystapienia danego kraju do unii monetarnej. Wynika to przede
wszystkim z faktu, ze ewentualne rozbieznosci w tym zakresie (dywergencje)
moga negatywnie wptywac¢ na gospodarke calego obszaru postugujacego sie
wspolng walutg i doprowadzi¢ do asymetrycznych szokow, wobec ktérych jed-
nolita polityka pieni¢zna begdzie nieskuteczna, czy wrecz bezradna.

Problematyka i specyfika wciaz wystgpujacych, a w ostatnich latach nawet
poglebiajacych sie dywergencji w zakresie stop procentowych w krajach Unii
Europejskiej jest zatem waznym obszarem badawczym. Celem niniejszego
artykulu jest w zwiazku z tym dokonanie proby wskazania w tym kontekscie
najwazniejszych tendencji, zarowno w odniesieniu do dlugo-, jak i krotkotermi-
nowej stopy procentowej. Jako ich miary przyjeto odpowiednio rentownosc
dziesigcioletnich obligacji skarbowych i1 trzymiesieczng stope rynku pienigz-
nego. Zasygnalizowano rowniez charakter zwiazku pomigdzy tymi stopami
a kursem walutowym, uznajac, ze moze by¢ on istotny dla wyjasnienia trendow.
Jako podstawowa metod¢ badawcza wykorzystano analiz¢ statystyczna, a za
material zrédtowy postuzyly dane gromadzone i publikowane przez Eurostat.
W pewnym zakresie dokonano réwniez analizy literatury.

* Dr, adiunkt, Katedra Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Uniwersytet Ekono-
miczny we Wroctawiu.
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1. DYWERGENCJA STOP DLUGOTERMINOWYCH

Podstawowa teorig wyjasniajacq proces integracji walutowej jest teoria
optymalnych obszaréow walutowych. Wskazuje ona na wstrzasy asymetryczne
jako najwigksze zagrozenie stabilno$ci w unii monetarnej, gdyz wspdlna
polityka pieniezna jest wobec nich nieskuteczna. Jednym z wazniejszych
postulatow jest zalecenie, by w celu zapobiegania tego rodzaju szokom, gospo-
darki tworzace obszar walutowy (uni¢) charakteryzowaly si¢ wysokim stopniem
podobienstwa, czego przestanka moga by¢ np. rozwinigte wigzi handlowe.
Rozszerzenie 1 uzupehienie tego postulatu mozna odnalez¢é z kolei w dorobku
tzw. teorii konwergencji. Skupia si¢ ona m. in. na wskazaniu kluczowych
obszaréw zbieznos$ci gospodarek, ktéra ma zapewni¢ stabilizacje kursu, a takze
unikniecie asymetrycznych wstrzaséw. Podstawowe dziedziny konwergencji
dotycza takich obszarow, jak finanse publiczne, inflacja, cykl koniunkturalny,
struktura gospodarki czy wreszcie — stopa procentowa [Borowiec, 2001, s. 46—
48; Borowski, 2000, s. 25 i nast.; Borowski, 2008, s. 11; Drabowski, 1985,
s. 163; Pszczotka, 2006, s. 35-36; De Grauwe, 2003, s. 22-24; Albinski, 2008,
s. 219]. Dysparytet (dywergencja) stop procentowych stanowi bowiem jeden
z wazniejszych czynnikéw wywolujacych wahania kursu, a wobec jego braku
w unii walutowej — ryzyko wstrzasow asymetrycznych. Z kolei konwergencja
fiskalna, rozumiana w uproszczeniu jako harmonizacja tej dziedziny polityki
gospodarczej, jest w tym kontekscie szczegdlnie wazna, gdyz obawa inwestorow
przed zbytnim zadluzeniem si¢ wiadz ksztattuje wysokos¢ premii za ryzyko,
bedace skladowsa stopy procentowej, zwlaszcza dhugoterminowe;j. Istotne zna-
czenie ma takze ewentualna rozbiezno$¢ w zakresie tzw. efektu wypychania,
tj. wzrostu stopy procentowej pod wplywem ekspansji finanséw publicznych.
Stad zréznicowane podejscia do polityki fiskalnej moga skutkowaé réznicami
w stopach procentowych.

W literaturze wskazywane sg dwa rodzaje konwergencji — realna i nominal-
na. Pierwsza z nich dotyczy faktycznego (,,realnego”) podobienstwa struktur
gospodarczych — poziomu dochodow, cykli koniunkturalnych, elastycznosci cen
i plac, wydajnosci itd. [Borowski, 2000, s. 25; Kurkowiak, 2008, s. 59; Pronobis,
2008, s. 58; Frankel, 2005, s. 9; Tchorek, 2008, s. 33]. Ryzyko wstrzasow
asymetrycznych jest odwrotnie proporcjonalne do jej stopnia. Z kolei zbieznosé
nominalna dotyczy wylacznie podobienstwa fundamentalnych wskaznikow
makroekonomicznych, takich jak tempo wzrostu cen, stopa procentowa czy
mierniki fiskalne. Stanowi ona warunek konieczny, lecz nie wystarczajacy
niskiej podatnosci na szoki.

W konsekwencji, uznaje si¢, ze uni¢ walutowg powinny tworzy¢ gospodarki
zbiezne wzgledem siebie, gdyz prawdopodobienstwo niezakldconego funkcjono-
wania obszaru walutowego silnie zalezy od odpowiedniego stopnia konwergencji.
On za$§ uwarunkowany jest wysokim poziomem rozwoju wiezi handlowych
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i integracji ekonomicznej. Nalezy jednak pamietaé, ze funkcjonowanie wspolnego
pieniadza rowniez poglebia integracj¢ gospodarcza i przyczynia si¢ do intensyfi-
kacji wymiany, a w rezultacie do zwigkszenia stopnia konwergencji. Wyrazem tej
zaleznos$ci jest tzw. hipoteza endogenicznosci kryteriow integracji walutowe;.
W uproszczeniu stwierdza ona, ze kraj, ktory ich nie spelnia przed akcesja do unii,
moze je spelni¢ po pewnym czasie funkcjonowania wewnatrz niej, na skutek
wdrozenia wspdlnej polityki pienigznej i kreacji handlu dzigki eliminacji wahan
kursu. Oznacza to w szczegdlnosci, ze wewnatrz unii walutowej konwergencja
stop procentowych powinna si¢ z czasem poglebia¢. Dotyczy to gléwnie stop
dtugoterminowych, bo te odnoszace si¢ do rynku pienieznego po wprowadzeniu
wspdlnej waluty automatycznie staja sie rowne [Frankel, Rose, 1998, s. 1010;
Frankel, 1999, s. 30 i nast.; Wojcik, 2005, s. 24-25; Pszczotka, 2006, s. 48—49;
Bilski, 2006, s. 149-150; Verdun, 2002, s. 105 i nast.; De Grauwe, 2003, s. 34
i nast.; Borowski, 2004, s. 37-39]. W literaturze prowadzona jest jednak rowniez
polemika dotyczaca tej hipotezy, wskazujaca, ze poglebiajaca si¢ integracja moze
zmniejszy¢ skalg korelacji cykli koniunkturalnych na skutek specjalizacji gospo-
darek w produkcji okreslonych dobr, czemu sprzyja handel miedzygateziowy
czy wewnatrzgateziowy pionowy [Krugman, 1993, s.260; Eichengreen, 1992,
s. 14-16; Domanski, Kazmierczak, Zyzynski, 2011, s. 28-29].
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Wykres 1. Dlugoterminowa stopa procentowa w krajach, ktore przystapily do strefy euro po roku
1999, w okresie ostatnich dwudziestu czterech miesigcy przed momentem akcesji

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.curopa.eu,
15.05.2012).
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Na poziom dlugoterminowych stdp procentowych jako wazny wyznacznik
zbieznosci gospodarek zwraca uwage Traktat z Maastricht. Kryteria zawarte
W jego tresci, stanowigce rowniez wymogi wzgledem krajow, ktére zamierzaja
przystapi¢ do strefy euro, stwierdzaja, ze ,trwaty charakter konwergencji (...)
odzwierciedla si¢ w poziomach dlugoterminowych stép procentowych” [Traktat,
2006, art. 121, ust. 1]. Przepisy traktatowe wskazujg rowniez na miernik tych stop,
okreslajac ze oblicza si¢ je ,,na podstawie dtugoterminowych obligacji panstwo-
wych lub poréwnywalnych papierow wartosciowych” [Protokot, 2006, art. 4].

Proces poglebiania konwergencji stop procentowych w okresie poprzedzaja-
cym przystapienie do strefy euro szczegdlnie widoczny byt w przypadku Grecji
i Estonii (wykres 1). W pozostalych krajach, ktére zostaly wlaczone do unii
walutowej po roku 1999 stopa obnizyta si¢ do wymaganego poziomu znacznie
wczesniej, a w czasie kilku miesiecy przed akcesja mozna bylo zaobserwowac
nawet jej niewielka korektg w gore, co moglto by¢ wyrazem niepewnosci inwesto-
row wzgledem skutkow tego przedsigwzigcia dla danej gospodarki.
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Wykres 2. Srednioroczna diugoterminowa stopa procentowa w wybranych krajach strefy euro
w latach 1999-2011

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
15.05.2012).

Istotna dywergencja dtugoterminowych stdp procentowych w strefie euro
ujawnita si¢ ze szczegolng moca po roku 2007, kiedy to gospodarke europejska
dotknat najpierw globalny kryzys finansowo-gospodarczy, a pozniej tzw. kryzys
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grecki. Likwidacja walut narodowych, towarzyszaca jej utrata autonomii mo-
netarnej przez kraje cztonkowskie unii walutowej i mozliwosci korekty kursu
walutowego jako amortyzatora egzogenicznych napig¢, przy braku odpowiednio
skutecznych alternatywnych mechanizmow dostosowawczych, stanowily prze-
stanki do szybkiego rozprzestrzenienia sie recesji po calej strefie euro. Z kolei
wysoki deficyt finansow publicznych w Grecji, a takze falszowanie przez jej
wladze danych statystycznych w tym zakresie, doprowadzit do zatamania
wiarygodnosci rzadu, spadku ratingu papieréw wartosciowych i utraty zaufania
inwestoréw, a w rezultacie do gwaltownego wzrostu rentowno$ci obligacji
[Kryzys, 2010, s. 14-15]. Zjawiska te przeniosty si¢ rowniez do innych krajow,
szczegolnie Irlandii, Portugalii, Hiszpanii czy Wtoch, cho¢ trudno orzec, czy
przyczyna tego byly rozwigzania systemowe strefy euro i sam fakt istnienia unii
walutowej, czy tez bledy polityki budzetowej poszczegdlnych krajow [Wojtyna,
2011, s. B10]. Dysparytet stop procentowych pomigdzy dlugoterminowymi
papierami niemieckimi o rentownos$ci ok. 2-3%, a obligacjami emitowanymi
przez Grecj¢ wzrost z ok. 0,2-0,3 punktu procentowego w roku 2007 do ponad
13 punktéw procentowych w 2011 r. (wykres 2). Nalezy podkresli¢, ze do roku
2008 srednia réznica pomiedzy najwyzszym a najnizszym oprocentowaniem
dlugoterminowych obligacji (czyli jego rozstgp) emitowanych przez kraje
postugujace si¢ wspolnym pieniadzem nie przekraczata 1-2 punktu procentowe-
g0, a odchylenie standardowe bylo bliskie zeru. W 2011 r. te wartosci wynosity
odpowiednio ok. 13 punktu procentowego i prawie 4.

W tym kontekscie nalezy sformutowac istotne spostrzezenie — zwigkszenie
skali zréznicowania dlugoterminowej stopy procentowej w panstwach strefy
euro oznacza, ze wazniejsza dla jej poziomu staje si¢ premia za ryzyko, a mniej
wazna — waluta, w ktorej emitowane sg instrumenty finansowe [Kryzys, 2010,
s. 16; Ehrmann et al., 2007, s. 25-26; Barrios et al., 2009, s. 24]. Wskutek tego
kraje o gorszej kondycji finansow publicznych i nizszej wiarygodnosci wladz
W mniejszym stopniu moga liczy¢ na obnizenie rentownosci swoich obligacji
w zwiazku z przynaleznos$cia czy akcesja do obszaru wspdlnego pieniadza.

Zjawisko zwiekszenia skali dywergencji dlugoterminowej stopy procento-
wej od roku 2007 dotyczy nie tylko strefy euro, ale calej Unii Europejskiej
(wykres 3). Tendencja wzrostowa odchylenia standardowego i rozstgpu tej
zmiennej zaczg¢ta si¢ uwidaczniaé od II potowy roku 2008, kiedy to $rednie
miesieczne wartosci tych miernikdw wzrosty z poziomu odpowiednio ok. 1 i ok.
4 punkty procentowe do ok. 3 i ok. 11 punktéw procentowych w roku 2009. Na
poczatku roku 2010 wielkosci te nieco spadly, a pdzniej rozpoczat si¢ kolejny
okres zwigkszenia skali dyspersji stopy procentowej. Pod koniec 2011 .
odchylenie standardowe dla $redniej miesigcznej stopy procentowej osiagneto
swoje maksimum w wysokosci ponad 5, a rozstgp skoczyt do putapu rownego
ok. 28 punktéw procentowych.
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Wykres 3. Miary dyspersji dlugoterminowe;j stopy procentowej w krajach Unii Europejskiej
] w okresie od maja 2004 r. do marca 2012 r.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
15.05.2012).

Pewne spostrzezenia dotyczace uwarunkowan dywergencji stop procento-
wych przynosi rowniez pobiezna analiza wspodtczynnikow korelacji pomigdzy
rentownoscia dlugoterminowych papieréw wartosciowych a kursem waluto-
wym. Szeroko opisywany w literaturze mi¢dzynarodowy efekt Fishera sprawia,
ze zasadniczo pomigdzy oprocentowaniem danego pieniadza a kursem walut
obcych wzglgdem niego powinien istnie¢ dodatni zwigzek [Chrabonszczewska,
Kalicki, 1996, s. 37—40; Bilski, 2006, s. 62—-66; Rymarczyk, 2006, s. 181-182
1 184-189; Najlepszy, 2000, s. 100-105; Copeland, 1994, s. 86-99; Caves,
Frankel, Jones, 1998, s. 679-681]. Dotyczy to jednak przede wszystkim kursu
przysztego i stop nominalnych. Dodatkowo, w przypadku krajow aspirujacych
do strefy euro, ktérych polityki gospodarcze sa ukierunkowane na wypetnienie
kryteriow konwergencji, powinno si¢ obserwowac jednoczesng aprecjacje kursu
i trend spadkowy w zakresie stop procentowych. W okresie 2004-2012 wsrod
krajow UE istotna, dodatnia korelacja pomigdzy kursem euro a rentownoscig
dlugoterminowych obligacji miata miejsce jednak wylacznie na Wegrzech
(tabela 1).
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Tabela 1. Wspdtczynniki korelacji pomiedzy srednim miesigcznym kursem euro wyrazonym
w danej walucie a dlugoterminowa stopa procentowa w krajach Unii Europejskiej w okresie
od maja 2004 r. do marca 2012 r.

Nominalna Dyspgrytet stop Dysparytet stop
nominalnych Realna stopa realnych
Kraj stopa. wzgledem strefy | dlugoterminowa | wzgledem strefy
dlugoterminowa . .
a kurs euro a zmiany a kurs euro a zmiany
kursu kursu
Bulgaria —0,007 —0,033 —0,048 0,016
Czechy 0,066 -0,161 0,209 0,227
Dania 0,186 0,126 —0,087 0,146
WIk. Brytania 0,734 0,076 0,771 0,114
Wegry 0,543 0,108 0,723 0,119
Litwa 0,000 0,000 0,000 0,000
Lotwa 0,448 —0,075 0,279 —0,082
Polska 0,316 —0,098 0,010 0,012
Rumunia 0,349 0,067 0,348 0,194
Szwecja —0,084 0,001 —0,501 0,144
Cypr 0,249 —0,305 0,334 0,229
Estonia 0,000 0,000 0,000 0,000
Malta 0,028 0,109 —0,024 0,194
Stowenia 0,107 —0,066 0,032 —0,538
Stowacja —0,304 0,006 0,755 —0,066
W przypadku krajow nalezacych do strefy euro analiza dotyczy odpowiednio krotszego okresu.
Jako miar¢ stopy dlugoterminowej zastosowano rentowno$¢ dziesigcioletnich obligacji
skarbowych. Zacieniowano wspotczynniki o warto$ci bezwzglednej wigkszej niz 0,5.

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
15.05.2012).

W przypadku kursu biezacego lub stop realnych zalezno$¢ moze by¢ od-
wrotna, z uwagi na wzbudzanie przeptywdw kapitatu poprzez korekty rentowno-
Sci papierow. Wowczas zwigkszenie oplacalnosci inwestycji w danym kraju
(wzrost stopy procentowej) moze by¢ zwigzane z umocnieniem pieniadza
narodowego (spadek kurséw dewiz). Takie zjawisko, czego potwierdzeniem jest
wysoce ujemna wartos¢ wspoltczynnikow korelacji, miato miejsce w analizowa-
nym okresie w Wielkiej Brytanii, Szwecji, Stowenii i Stowacji, chociaz w tym
ostatnim przypadku jako zmienna trzeba przyja¢ dysparytet stopy procentowej
w kraju wzgledem strefy euro (tabela 1).

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku prawie wszystkich krajow UE postugu-
jacych si¢ waluta narodowa, brak jest istotnego zwiazku pomiedzy dysparytetem
stop dlugoterminowych wzgledem Unii Gospodarczej i Walutowej a poziomem
kursu euro. Przyczyna tego, z jednej strony, moze by¢ naktadanie si¢ z podobna
sila zaleznosci zarowno o dodatnim, jak i ujemnym charakterze, z drugiej za$
moze to wskazywac na to, ze zrodta dywergencji stop procentowych leza raczej
w sferze finanséw publicznych, niz na rynku walutowym.
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2. DYWERGENCJA STOP KROTKOTERMINOWYCH

Krotkoterminowe stopy procentowe w Unii Europejskiej charakteryzuje
nieco wigksza zbieznos¢ niz dlugoterminowe. Wynika to gltdwnie z faktu, ze dla
strefy euro stopa ta jest wspolna, ale rowniez w krajach, ktore kilka lat temu
charakteryzowaty wysokie wartosci tej zmiennej (np. Rumunia, Wegry),
zaobserwowac¢ mozna dtugookresowa tendencje spadkowsq (wykres 4). W przy-
padku stopy krotkoterminowej réwniez odnotowaé nalezy wzrost odchylenia
standardowego i rozstgpu w okresie od II potowy 2008 r. do czerwca 2009 r. —
odpowiednio z poziomu ok. 2 do ponad 5,5 i z ok. 5 do ok. 20 punktow procen-
towych (wykres 5). Jednak w przeciwienstwie do stopy dlugoterminowej, po
obnizeniu si¢ w drugiej potowie 2009 r. tych wielkosci do poziomdéw wyjscio-
wych, nie wystapit juz kolejny, istotny trend wzrostowy, a wartosci miernikow
dyspersji pozostaty na ustabilizowanym, niskim poziomie.
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Wykres 4. Srednioroczna krétkoterminowa stopa procentowa w wybranych krajach Unii
Europejskiej w latach 2004-2011

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.curostat.ec.curopa.cu,
15.05.2012).
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Wykres 5. Miary dyspersji krotkoterminowej stopy procentowej w krajach Unii Europejskiej
w okresie od maja 2004 r. do marca 2012 r.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu,
15.05.2012).
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Wykres 6. Odchylenie standardowe krotkoterminowej i dtugoterminowej stopy procentowe;j
w krajach Unii Europejskiej w okresie od maja 2004 r. do marca 2012 r. przy przyjeciu jednej
stopy dla strefy euro

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.curopa.eu,
15.05.2012).
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W przypadku zastosowania wariantu pordwnawczego, czyli przyjecia row-
niez Sredniej rentownosci obligacji w catej Unii Gospodarczej i Walutowej jako
wspolnej stopy dlugoterminowej, okazuje si¢ natomiast, ze to dyspersja stop
krotkoterminowych jest nieco wigksza (wykres 6). Roznice w stopach krotko-
terminowych niekoniecznie zatem musza skutkowaé podobng dywergencja
odno$nie ich odpowiednikéw dlugookresowych, a istotne na tym polu sa
rowniez inne parametry, gldwnie ze sfery finanséw publicznych. Nalezy tez
zauwazyC, ze znaczne obnizenie skali dyspersji stop dtugoterminowych przy
przyjeciu wspolnej stopy dla strefy euro wskazuje, ze rozbieznosci w tym
zakresie maja gtownie miejsce w Unii Gospodarczej i Walutowej, choé jest to
obszar o jednolitej polityce pienigznej. To zndéw potwierdza wczesniejsze
spostrzezenie o podstawowym zrodle dywergencji stop dlugookresowych, jakim
sa r6zne podejscia do polityki fiskalnej i zwigzane z tym premie za ryzyko.
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Wykres 7. Krotkoterminowa stopa procentowa w krajach, ktdre przystapity do strefy euro po roku
1999, w okresie ostatnich dwudziestu czterech miesi¢cy przed momentem akcesji

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.curopa.eu,
15.05.2012).

Warto rowniez odnotowac, ze w przypadku krajow, ktore przyjely euro po
roku 1999, bezposrednio przed akcesja do unii walutowej w zakresie krotkoter-
minowej stopy procentowej wystapity podobne zjawiska, co w przypadku jej
odpowiednika dtugoterminowego, czyli w wigkszosci przypadkéw — poglebienie
stopnia konwergencji. Szczegolnie odczuwalne byto to znow w Grecji i Estonii,
cho¢ takze w Stowacji (wykres 7).
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Mniejsze rozbieznosci krotkoterminowej stopy procentowej sg zauwazalne
takze w przypadku jej analizy w ujeciu realnym. Poniewaz okresom wzrostu
stop nominalnych zazwyczaj towarzyszy réwniez zwigkszenie inflacji w danym
kraju, to miary dyspersji stop realnych w Unii Europejskiej osiagaja nizsze
putapy niz dla stop nominalnych (wykres 8).
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Wykres 8. Miary dyspersji krotkoterminowej realnej stopy procentowej w krajach Unii Europej-
skiej w okresie od maja 2004 r. do marca 2012 r.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.curopa.eu,

15.05.2012).

Tabela 2. Wspdtczynniki korelacji pomiedzy srednim miesigcznym kursem euro wyrazonym
w danej walucie a krotkoterminows stopa procentowa w krajach Unii Europejskiej w okresie od
maja 2004 r. do marca 2012 r.

Dysparytet stop Dysparytet stop
Nominalna stopa nominalnych | Realna stopa krot- realnych
Kraj krotkoterminowa | wzgledem strefy | koterminowaa | wzgledem strefy
a kurs euro kurs euro a zmiany
a zmiany kursu kursu
1 2 3 4 5

Bulgaria —0,035 —0,020 —0,088 0,019
Czechy 0,108 -0,013 0,350 —0,104
Dania 0,405 —0,078 0,255 0,062
WIk. Brytania 0,839 0,002 —0,881 0,064
Wegry 0,148 0,191 0,342 0,129
Litwa 0,000 0,000 0,000 0,000
Lotwa 0,098 0,113 0,167 —0,159
Polska 0,141 —0,051 0,260 0,000
Rumunia 0,047 0,140 0,020 0,217
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Tabela 2 (cd.)

1 2 3 4 5
Szwecja —0,353 —0,067 —0,654 0,115
Cypr 0,585 —0,365 0,646 —0,308
Estonia 0,000 0,000 0,000 0,000
Malta 0,055 0,017 —0,002 -0,119
Stowenia 0,337 0,157 0,298 -0,346
Stowacja ~0,329 0,024 0,705 0,103
W przypadku krajow nalezacych do strefy euro analiza dotyczy odpowiednio krétszego okresu.
Jako miarg stopy krotkoterminowej zastosowano trzymiesigczna stopg rynku pieni¢znego.
Zacieniowano wspotczynniki o wartosci bezwzglednej wigkszej niz 0,5.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu (http:/epp.curostat.cc.europa.cu,
15.05.2012).

Analiza korelacji pomiedzy krétkookresowymi stopami procentowymi
w krajach Unii Europejskiej a kursami ich walut wzgledem euro, podobnie jak
w przypadku stép dlugoterminowych, nie przynosi znaczacych rezultatéw. Brak
jest istotnego zwiazku pomigdzy dysparytetem stop wzgledem strefy wspdlnego
pieniadza — czy to w uj¢ciu nominalnym, czy realnym — a kursem euro (tabela 2).
Z kolei w bezwzglednym ujeciu krajowej stopy procentowe]j znaczaca korelacja
wystepuje ponownie w przypadku Wielkiej Brytanii, Szwecji i Stowacji (ujem-
na), a takze Cypru (dodatnia).

PODSUMOWANIE

Skala dywergencji stop procentowych w Unii Europejskiej w ostatnich la-
tach ulegla zwigkszeniu i jest nadal znaczna. Z jednej strony, wptywa to nega-
tywnie na mozliwo$¢ kontynuacji procesu integracji walutowej, z drugiej, jest
wyrazem tkwiacych w gospodarkach krajow cztonkowskich rozbieznosci na
réznych ptaszczyznach gospodarki. W kontekscie odnotowanego spostrzezenia,
ze jednym z gltéwnych zrédel dywergencji stop dlugoterminowych w Unii
Europejskiej sa rézne podejscia do polityki fiskalnej i rozbieznosci w zakresie
stanu finansow publicznych, istotnosci nabiera postulat utworzenia wzorem
jednolitych wladz monetarnych, réwniez centralnego rzadu europejskiego.
Wydaje si¢ jednak, ze z przyczyn politycznych, a takze i spotecznych, realizacja
takiego przedsigwzigcia wydaje si¢ bardzo odlegta, jesli w ogole mozliwa.

Co jednak charakterystyczne, analiza wspotczynnikéw korelacji wskazuje, ze
nie ma prostej, bezposredniej zaleznosci pomigdzy dysparytetem stop procento-
wych a wahaniami kursow walutowych w krajach UE. Takie spostrzezenie
pozwala sformutowac dos¢ optymistyczny wniosek, ze sztywne relacje kursowe —
przynajmniej w normalnej, niekryzysowej sytuacji makroekonomicznej — moze
da¢ si¢ utrzymac¢ pomimo wystepujacych dywergencji w zakresie stopy procento-
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wej. Daje to rowniez nadzieje, ze wewnatrz unii walutowej dywergencje te nie
beda wywolywaé na tyle powaznych napigc, Zze wymagatyby one dostosowan po-
przez korekty relacji wymiennej, co na skutek likwidacji kursu jest wowczas
niemozliwe i moze rodzi¢ powazne negatywne konsekwencje.
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Wawrzyniec Michalczyk

THE SPECIFICITY OF INTEREST RATES’ DIVERGENCE IN THE
EUROPEAN UNION

The global economic crisis, together with the related crisis of the euro area, influenced sig-
nificantly many of economic processes in the world. One of the dimensions, which was strongly
affected by the recession tensions in the global and European economy, is the level of interest
rates’ convergence. Their value is in fact highly correlated with condition of public finance and
with business cycle, and crisis phenomena could be observed in these two areas with particular
intensity. Therefore, the issues connected with still occurring, and in recent years even deepening,
divergence in interest rates in EU member states, constitutes an important research area. The
objective of this paper is to try to indicate key trends in this context, both in terms of long- and
short-term interest rate. Ten-year bonds’ yields and three-month money market interest rate were
adopted respectively as their measures. The nature of the connection between these rates and the
exchange rate was also indicated, because it may be important to explain the trends. As a basic
research method, the statistical analysis was used and the data collected and published by the
Eurostat were the source material. To some extent, the literature analysis was also performed.



