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Streszczenie: Opracowanie stanowi probe wiaczenia si¢ do dyskusji na temat znaczenia oce-
ny konwergencji w procesie rozszerzania europejskiej unii walutowej, ze skupieniem si¢ na
aspekcie porownawczym stopnia podobienstwa Polski wzgledem gospodarki strefy euro oraz
krajow, ktore juz naleza do obszaru wspolnej waluty. Celem artykutu jest przedstawienie wy-
nikow wskaznikowej analizy konwergencji realnej, ktéora w odréznieniu od nominalnej daje
petniejszy obraz zasadno$ci udziatu panstwa w unii monetarnej. Wyniki te, z jednej strony,
pozwalaja sformutowac pewne wnioski odnoszace si¢ do Polski i wspomagajace proces wy-
boru terminu przyjecia euro, a z drugiej — umozliwiaja sprawdzenie, czy w okresie postkry-
zysowym wystapily tendencje wskazujace na zwigkszanie si¢ stopnia podobienstwa gospoda-
rek krajow juz postugujacych si¢ wspolnym pieniadzem. Badania, oprocz Polski, dotyczyty
wybranych panstw strefy euro: Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Litwy, Niemiec,
Stowacji i Wtoch. Na potrzeby niniejszego opracowania uznano, ze odpowiednio szeroki
przekroj wskaznikow, pozwalajacy na osiagnigcie nalezytego stopnia obiektywizmu oceny
konwergencji realnej panstw w stosunku do catej strefy euro, bedg stanowic¢: tempo przyrostu
realnego PKB oraz wspotczynniki korelacji dotyczace tego miernika, poziom PKB per capita
jako wyznacznik dochodu, poziom PKB na godzing pracy jako wskaznik wydajnosci pracy,
koszt godziny pracy, poziom bezrobocia dtugoterminowego, struktura wartosci dodanej brut-
to, zmiany wskaznika realnego kursu walutowego, dlugoterminowa realna stopa procentowa
oraz realna stopa rynku pieni¢znego (ktora przy tym samym poziomie nominalnej stopy krot-
koterminowej w strefie euro wyznaczona jest w poszczegodlnych jej krajach cztonkowskich
przez tempo wzrostu cen). Jako okres badawczy przyjeto lata 2004-2014. Przeprowadzona
analiza wskaznikowa konwergencji realnej pozwolita na sformutowanie kilku spostrzezen:
stopien zbieznosci gospodarek badanych krajow wzgledem calej unii walutowej rézni si¢
w wiekszosci przypadkow w zaleznos$ci od tego, ktorej sfery dotycza poszezegolne mierniki;
skala konwergencji gospodarek poszczegdlnych analizowanych panstw w stosunku do strefy
euro jest rowniez zréznicowana; w odniesieniu do badanych krajow trudno zaobserwowaé
tendencj¢ do poglebiania si¢ skali zbieznosci w okresie postkryzysowym; w przypadku Pol-
ski nalezy mowi¢ nie o podobienstwie, a raczej o daleko idacych dywergencjach realnych
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w stosunku do strefy euro, co wptywa na odsunigcie racjonalnego terminu przyj¢cia wspolnej
waluty.

Stowa kluczowe: konwergencja realna, strefa euro, unia walutowa, mierniki konwergencji.

Summary: The study constitutes an attempt to join the discussion about the importance of
assessing convergence in the process of enlargement of European monetary union and it
focuses on the comparative aspect of the degree of similarity of Polish economy in relation to
the euro area and of countries that are already part of the single currency area. The aim of the
article is to present the results of the indicator analysis of real convergence, which unlike the
nominal one, gives a fuller picture of the desirability of state’s participation in the monetary
union. These results, on the one hand, allow to draw certain conclusions regarding Poland
and supporting the process of choosing the date of adoption of the euro, and on the other
hand, help to determine if during the post-crisis period there occurred tendencies indicating
an increase of the degree of similarity of economies already using the common currency. The
research related, apart from Poland, to selected euro zone member states: France, Greece,
Spain, the Netherlands, Ireland, Lithuania, Germany, Slovakia and Italy. For the purpose of the
study, it was accepted that an appropriately broad selection of indicators, allowing to achieve
the necessary objectivity degree of assessment of countries’ real convergence in relation to
the entire euro area, would consist of: growth rate of real GDP and correlation coefficients
relating to this measure, GDP per capita as a determinant of income, GDP per hour worked
as an indicator of labour productivity, hourly labour costs, level of long-term unemployment,
structure of gross value added, changes in the real exchange rate, long-term real interest rate
and real money market rate (which, at the same level of the nominal short-term interest rate
in the euro zone, is determined in each member state by the prices’ level growth rate). As the
research period the years of 2004-2014 were adopted. The conducted indicator analysis of
real convergence allowed to formulate a number of observations: the degree of similarity of
the analysed economies to the whole monetary union is different in most cases, depending
on which sphere is related to a measure; the scale of convergence of individual economies in
relation to the euro zone also varies; in respect of the analysed countries, it is difficult to notice
a trend towards deepening the scale of convergence in the post-crisis period; in the case of
Poland, one should not rather talk about the similarity, but about far-reaching real divergences
in relation to the euro zone, which result in postponing a reasonable moment to adopt the
common currency.

Keywords: real convergence, euro zone, monetary union, measures of convergence.

1. Wstep

Trudne do§wiadczenia czaséw globalnego kryzysu finansowo-gospodarczego i jego
regionalnej odstony w postaci kryzysu w strefie euro spowodowaty, ze przewarto-
sciowaniu ulegla wizja europejskiej integracji monetarnej. Pierwsze lata funkcjono-
wania unii walutowej zasadniczo charakteryzowaty si¢ optymistycznym i otwar-
tym podejsciem wtadz — zaréwno krajowych, jak i wspdlnotowych — do dalszego jej
rozszerzania. To podejscie wptywato na szybkie przylaczanie kolejnych panstw do
strefy euro, nawet wbrew przestankom o charakterze ekonomicznym, w szczego6lno-
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sci dotyczacych konwergencji gospodarek, konkurencyjnosci czy finanséw publicz-
nych. Obecnie, gdy Europa jest bogatsza o empiryczna wiedzg ptynaca z obserwacji
przebiegu kryzysu i analizy jego przyczyn, znacznie wigksza wage przywiazuje si¢
do obiektywnej oceny gotowosci poszczegdlnych panstw do przyjecia wspolnego
pienigdza. Dotyczy to nie tylko wladz wspolnotowych, ktore decyduja o petnym
udziale kraju w Unii Gospodarczej i Walutowej, ale moze nawet przede wszystkim
rzadow panstwowych, ktore w wigkszosci przypadkow o wiele bardziej sceptycznie
podchodza do tej kwestii.

Jedng z plaszczyzn, ktorych szczegdlnie dotycza wnikliwe analizy, majaca
obecnie znacznie wigksze praktyczne znaczenie, jest konwergencja gospodarcza.
Cho¢ teoria integracji monetarnej od wielu lat wskazuje, ze obszar ten jest fun-
damentalnym wyznacznikiem celowos$ci przystepowania do strefy wspdlnego pie-
niagdza, dopiero w okresie postkryzysowym rowniez polityczni decydenci zaczeli
przywigzywac do konwergencji istotng wage. Dzisiaj juz nie tylko w debatach eko-
nomicznych, ale i politycznych czy medialnych, toczacych si¢ wokot rozszerzania
strefy euro, wskazuje si¢ na konieczno$¢ osiagnigcia odpowiedniej zbieznosci go-
spodarek narodowych w takich dziedzinach, jak budzet panstwa, konkurencyjnosc,
poziom rozwoju, koszty produkc;ji itd.

Niniejsze opracowanie stanowi probe wiaczenia si¢ do tej dyskusji przez sku-
pienie si¢ na aspekcie pordownawczym stopnia konwergencji Polski wzgledem go-
spodarki strefy euro oraz krajow, ktore juz naleza do obszaru wspdlnej waluty.
Zamierzonym celem artykutu jest przedstawienie wynikow wskaznikowej analizy
konwergencji realnej, ktora w odroznieniu od nominalnej daje petniejszy obraz za-
sadno$ci udziatu panstwa w unii monetarnej. Wyniki te, z jednej strony, pozwalajg
sformutowaé pewne wnioski odnoszace si¢ do naszego kraju i wspomagajace proces
wyboru terminu przyjecia euro, a z drugiej — umozliwiaja sprawdzenie, czy w okre-
sie postkryzysowym wystapily tendencje wskazujace na zwigkszanie si¢ stopnia
podobienstwa gospodarek krajow juz postugujacych si¢ wspolnym pienigdzem.

Ze wzgledu na koniecznos¢ dochowania rygorow objetosciowych badania doty-
czyly jedynie wybranych panstw strefy euro, cho¢ starano si¢ zachowac¢ ich zrézni-
cowany przekroj. Jako reprezentanta krajéw nadbattyckich wybrano Litwe, matych
gospodarek Europy Zachodniej — Holandie, panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
i postugujacych si¢ krocej euro — Stowacje, a cztonkow Unii Europejskiej, ktorych
kryzys dotknat ze szczegolng sitg — Grecje 1 Hiszpani¢. Dodatkowo analizie podda-
no takze Niemcy — jako najwicksza gospodarke strefy euro, Francje¢ i Wiochy — kraje
duze, ale mniej uprzemystowione niz Niemcy i o innych uwarunkowaniach gospo-
darczych, a takze Irlandi¢ — przyktad panstwa zachodnioeuropejskiego, ktore przed
wybuchem globalnego kryzysu charakteryzowato wysokie tempo wzrostu.
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2. Konwergencja realna i jej pomiar

Konwergencja gospodarcza (convergence: ,,zbieznos$¢”, ,,podobienstwo”) definio-
wana jest w literaturze jako upodabnianie si¢ struktur ekonomicznych w réznych
regionach czy panstwach. Teoria konwergencji, stanowigca w swojej istocie uszcze-
gotowienie 1 rozwinigcie teorii optymalnych obszarow walutowych i obszar teorii
integracji monetarnej, wskazuje na jej dwa rodzaje: nominalng i realng. Pierwsza
z nich sprowadza si¢ do zbiezno$ci jedynie podstawowych miernikow makroekono-
micznych, takich jak tempo wzrostu cen, nominalna stopa procentowa czy mierniki
fiskalne, a jej osiggnigcie traktuje si¢ jako warunek konieczny, lecz niewystarczajacy
efektywnego funkcjonowania unii walutowej. Odzwierciedlenie takiego podejscia
do konwergencji mozna odnalez¢ np. w przepisach traktatu z Maastricht, ktory for-
mutuje wymogi wzgledem gtownych wskaznikow panstw aspirujacych do wilacze-
nia do strefy euro. Natomiast podejscie szersze i o wigkszym znaczeniu dla oceny
gotowosci regionu czy kraju do przyjecia wspolnego pienigdza reprezentuje konwer-
gencja realna. Dotyczy ona bowiem faktycznego podobienstwa gospodarek — wias-
nie ich sfery realnej, czyli struktur i cykli gospodarczych, ale takze elastycznosci cen
i ptac, poziomu dochodow itd. [Borowski 2000; ECB 2015; Kurkowiak 2008; Mi-
chalczyk 2012a; 2012b; 2013; 2014; 2015; Paun 2015; Pronobis 2008]. Jako uniwer-
salne wyznaczniki tego rodzaju konwergencji mozna poda¢ za J.A. Frankelem: syn-
chronizacje cykli koniunkturalnych (symetri¢ szokow), skale podobienstwa
struktury gospodarek (znaczenia poszczegdlnych sektorow w wytwarzaniu produk-
tu) oraz zbiezne poziomy wydajnosci, dochodu per capita 1 wzglednych cen towa-
row [Frankel 2005; Tchorek 2008]. W badaniach empirycznych nad konwergencja
stosowane s3 roznorodne modele, wprowadzajace rowniez pojecia, ktore okreslaja
zbiezno$¢ jako proces, a nie jako stan — np. tzw. sigma-konwergencja, czyli malejacy
trend w zakresie rozproszenia w poszczegdlnych krajach dochodu realnego per ca-
pita, czy beta-konwergencja, tj. adaptacja stopy wzrostu do oddalenia poziomu do-
chodu od docelowego putapu réwnowagi — wystepujaca w wersji absolutnej 1 wa-
runkowej [Barro 1997; Berbeka 2006; Geodecki 2006; Michalczyk 2012a; 2014;
NBP 2009; Young, Higgins, Levy 2008; Paun 2015; Soszynska 2008].

Podkreslany od dawna przez badaczy rozwijajacych teori¢ integracji monetarnej
Scisty zwigzek miedzy odpowiednio wysokim poziomem konwergencji a rtOwnowa-
ga ekonomiczna na obszarze, gdzie cyrkuluje jeden pieniadz, wynika z obserwowa-
nej w praktyce i majacej uzasadnienie teoretyczne korelacji miedzy brakiem zbiez-
nosci procesow gospodarczych a ryzykiem wystapienia asymetrycznych wstrzasow,
wzgledem ktorych wspolna polityka pieniezna jest bezradna. W warunkach unifi-
kacji monetarnej nie jest bowiem mozliwe réznicowanie stopnia restrykcyjnosci czy
stosowanych instrumentow tej dziedziny polityki gospodarczej. Stad od wielu lat za
stuszny uwaza si¢ poglad, ze gospodarki o wysokim poziomie wzajemnej konwe-
rgencji sa najbardziej wlasciwymi kandydatami do utworzenia obszaru wspdlnego
pieniadza.
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Mimo ze juz w okresie przed globalnym kryzysem i jego doswiadczeniami
w strefie euro wskazywano, ze duza czg$¢ krajow postugujacych sig europejska wa-
luta charakteryzuje si¢ zbyt niskim stopniem konwergencji, to przewazal wowczas
poglad, ze wymagany poziom zbiezno$ci moze zostac osiagnigty juz po wlaczeniu
danego panstwa do strefy euro, na skutek dalszego poglebiania wiezi handlowych
1 rozwoju procesow integracji gospodarczej. Toczaca si¢ na tym polu dyskusja do-
prowadzila do sformulowania tzw. hipotezy endogenicznosci kryteriow integracji
walutowej [Bilski 2006; Borowski (red.) 2004; De Grauwe 2003; Frankel 1999; Fran-
kel, Rose 1998; Michalczyk 2012a; 2012b; 2015; Verdun (red.) 2002; Wojcik 2005].
Poskutkowato to niskim poziomem rygoryzmu przy ocenie gotowosci panstw do
przyjmowania wspdlnego pienigdza europejskiego, w tym przy ewaluacji stopnia
konwergencji.

Zjawiska zachodzace podczas apogeum kryzysu w strefie euro dostarczyty, jak
si¢ wydaje, wystarczajacych argumentow za odrzuceniem tej hipotezy. Do przyczyn
drastycznych do$wiadczen ostatnich lat zaliczy¢ nalezy bowiem, poza powszech-
nym na $wiecie niedostatecznym nadzorem nad sektorem finansowym czy brakiem
odpowiednich procedur i instytucji wspomagajacych powrdt do réwnowagi, takze
istotne zréznicowanie struktur gospodarczych i poziomu rozwoju panstw naleza-
cych do obszaru wspolnego pienigdza [Gajewski 2013]. Okazalo si¢ wowczas, ze
dtugoletnie w wielu przypadkach cztonkostwo w strefie euro nie przyczynito sie do
wyréwnania poziomu konkurencyjnos$ci czy realnej stopy procentowej lub do zrow-
nowazenia finanséw publicznych, a wystgpujace wcigz braki konwergencji nasility
zjawiska kryzysowe i utrudnity realizacj¢ strategii wychodzenia z recesji [Michal-
czyk 2014; 2015; Witkowski 2012].

Pomiar konwergencji nie jest zadaniem tatwym. O ile o zbiezno$ci nominalnej
decyduje kilka wskaznikow, ktorych wartosci mozna pozyskaé z ogoélnodostepnych
zbiorow danych statystycznych, o tyle w przypadku konwergencji realnej dobor
miernikow nie jest juz tak oczywisty. W literaturze mozna napotka¢ propozycje
tego rodzaju indykatoréw, dotyczacych réznych dziedzin — np. stopnia synchroni-
zacji cykli koniunkturalnych, wptywajacej na rozmiar i charakter wymiany z za-
granicg, struktury gospodarki (w tym stopnia specjalizacji, elastycznosci cenowej
i dochodowej), procesow inflacyjnych (oczekiwan, sktonnosci do tolerowania infla-
cji itd.), rynku pracy (rodzaju i skali bezrobocia), finanséw publicznych (rozmiarow
dtugu i deficytu budzetowego, podejscia wtadz do nich itd.) czy stopy procentowej
(naturalnej, nominalnej, realnej, krotkoterminowej, dtugookresowej itd.) [Albinski
2008; Beck, Grodzicki 2014; Borowiec 2001; Borowski 2000; 2008, De Grauwe
2003; Michalczyk 2012a; 2012b; 2015]. Co tatwe do przewidzenia, w wielu przy-
padkach dobdr miernika begdzie decydowat o wnioskach, ktore na jego podstawie
mozna sformutowa¢, dlatego tez obiektywna ocena powinna dotyczy¢ odpowiednio
duzej liczby wskaznikow, a takze dziedzin gospodarki, ktorych one dotycza.



Mierniki konwergencji realnej wybranych krajow strefy euro. Wnioski dla Polski 85

Na potrzeby niniejszego opracowania uznano zatem, ze odpowiednio szeroki
przekro6j wskaznikdw, pozwalajacy na osiggnigcie nalezytego stopnia obiektywizmu
oceny konwergencji realnej panstw w stosunku do catej strefy euro, beda stanowic:
e tempo przyrostu realnego PKB oraz wspotczynniki korelacji dotyczace tego

miernika,

e poziom PKB per capita jako wyznacznik dochodu,

e poziom PKB na godzing pracy jako wskaznik wydajnosci pracy,

e koszt godziny pracy,

e poziom bezrobocia dlugoterminowego jako wyznacznik sytuacji na rynku pracy,

e struktura wartosci dodanej brutto,

e zmiany wskaznika realnego kursu walutowego jako indykator miedzynarodowej
konkurencyjnosci,

e dhugoterminowa realna stopa procentowa,

* realna stopa rynku pieni¢znego, ktora przy tym samym poziomie nominalnej
stopy krotkoterminowej w strefie euro wyznaczona jest w poszczegdlnych jej
krajach cztonkowskich przez

e tempo wzrostu cen.

Okres badawczy — przyjety jako lata 2004-2014 — wyznaczony zostal, z jednej
strony, przez dostepnos$¢ danych, a z drugiej, przez moment najwickszego rozsze-
rzenia Unii Europejskiej, ktore stanowito znaczaca zmiang jako$ciowa w funkcjo-
nowaniu gospodarek jej wszystkich krajow cztonkowskich.

3. Wskazniki konwergencji w wybranych krajach strefy euro
i w Polsce

Tempo przyrostu realnego PKB w analizowanych krajach strefy euro bylo dos¢
zroznicowane, cho¢ mozna by doszukiwac si¢ pewnych podobienstw w przebiegu
zmiennosci tego wskaznika (tab. 1). Gtownie ze wzgledu na znaczny wplyw sytu-
acji w Niemczech i Francji na ksztattowanie wielkos$ci produkcji w catej unii walu-
towej, w przypadku tych dwdch krajow konwergencja w zakresie miernika jest
szczegolnie widoczna. Jej wyrazem jest rowniez wysoki poziom wspotczynnika
korelacji w stosunku do danych dla strefy euro, siggajacy dla okresu 2004-2014 od-
powiednio 0,91 i 0,95. Duza zbiezno$¢ na tym polu dotyczy réwniez Wtoch (wspot-
czynnik rowny az 0,98) i Holandii (0,97) oraz sposrod ,,nowych” cztonkéw unii
monetarnej — Stowacji (0,92) i Litwy (0,90). Na uwage zastuguje jeszcze Grecja,
gdzie na skutek istotnych korekt PKB wywotanych zjawiskami kryzysowymi
wspotczynnik jest rowny jedynie 0,52. Co warte podkreslenia, poziom wspotczyn-
nikow korelacji nie zawsze przektada si¢ na podobienstwo warto$ci skumulowanego
wzrostu realnego PKB w catym analizowanym okresie. Na przyktad we Wtoszech
wyniosta ona —3,3%, na Stowacji — az 52,2%, a na Litwie — 43,6%, przy putapie
w calej strefie euro rownym 9,7%. Polska na tym tle wyraznie odstaje od analizowa-
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nych gospodarek — wspotczynnik korelacji jest na relatywnie niskim poziomie 0,72,
a wzrost realnego PKB w calym okresie wynidst az 53,6%.

Tabela 1. Tempo przyrostu realnego PKB w wybranych krajach w latach 2004-2014 (w %)

Lata
Kraj Il e85 (8|2 |2|=|Q|x2|X]| 2004 |Korelacja*
S|l 8 |S|S|S|&|&| -2014
Francja 28 1,61 2,4 24| 02| —29| 2,0( 2,1| 0,2] 0,7] 0,2 12,2 0,95
Grecja 501 09| 58| 3,5-04| —44-54-8,9|-6,6/-39| 0,8] —13,9 0,52
Hiszpania | 32| 3,7| 42| 3.8| 11| —3.6| 0,0-0.6 2,1 -12] 1,4] 10,0 0.85
Holandia 2,01 22| 3,5|3,7| 1,7| -3,8| 1,.4| 1,7-1,1-0,5| 1,0 12,2 0,97
Irlandia 441 63| 63| 552,2| -5,6| 04| 26| 02| 1,4 5,2 26,5 0,83
Litwa 741 78| 74|11,1| 2,6|-148| 1,6| 6,1 3,8 3,3]| 2,9 43,6 0,90
Niemcy 1,2 0,7| 3,7| 33| 1,1| =5,6( 4,1| 3,7| 04| 03| 1,6 15,1 0,91
Stowacja 521 6,5| 83|10,7| 54| 53| 48| 2,7| 1,6| 1,4| 24 52,2 0,92
Wiochy 1,61 09| 2,0| 1,51-1,0| -5,5| 1,7| 0,6 [-2,8|-1,7|-0,4 -3.3 0,98
Strefa euro 231 1,7] 3,21 3,0] 0,5| —4,6| 2,0| 1,6 -0,81-0,3] 0,9 9,7 -
Polska 51| 35| 62| 72| 39| 26|37 48| 1.8] 1.7] 3.4 536 0.72

* Wspotczynnik korelacji wzgledem strefy euro.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie [Eurostat 2015; IMF 2015].

Aby mie¢ pelniejszy obraz konwergencji w zakresie tempa wzrostu realnego
PKB, warto jeszcze przeanalizowacé, jak w badanym czasie zmieniata si¢ korelacja
w zakresie tego wskaznika. Jesli przyjrze¢ si¢ wahaniom wartosci jej wspotczynni-
ka dla okresow pigcioletnich i przyrostow kwartalnych w poszczegolnych krajach
i w strefie euro, to po okresie pewnej stabilizacji, spowodowanej w duzej mierze po-
dobng reakcjg gospodarek na globalny kryzys, mozna zaobserwowaé w wigkszosci
przypadkow jej spadek — mniej wiecej od roku 2013 (rys. 1). Dotyczy on w szczeg6l-
nosci Hiszpanii, Irlandii, Litwy i Stowacji, a wigc krajow na stosunkowo nizszym
poziomie rozwoju gospodarczego, ktore w fazie pokryzysowej zaczely osiagac lep-
sze wyniki ekonomiczne niz kraje trzonu strefy euro (tab. 1).

Wyjatek stanowi Grecja, w przypadku ktorej skala korelacji wzgledem catej
unii walutowej juz od roku 2010 zaczeta dramatycznie spada¢ (wskaznik obnizyt si¢
z poziomu ok. 0,9 do ok. —0,3 w potowie 2013 r.). Przebieg zmienno$ci wspotczyn-
nika korelacji wzrostu realnego produktu w Polsce w stosunku do gospodarki unii
monetarnej rowniez odstaje od sytuacji pozostatych analizowanych panstw. Spadek
jego wartosci ze stabilnego putapu 0,7-0,8 rozpoczat si¢ na przetomie lat 2011 12012,
ale p6zniej, tj. od konca 2013 r., zaczgta ona gwattownie wzrastaé, szybko osiagajac
ponownie poziom wyjsciowy. Sprawito to, ze dla lat 2010-2014 wspdlczynnik kore-
lacji byt tu wyzszy niz w Hiszpanii, w Irlandii, na Litwie, Stowacji oraz w Grecji.
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Rys. 1. Wspotezynniki korelacji pomigdzy kwartalnym tempem wzrostu realnego PKB w krajach UE
spoza strefy euro a jego zmianami w strefie euro w pigcioletnich okresach lat 2004-2014

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Eurostat 2015; IMF 2015].

Innym, oprécz wspdiczynnikow korelacji PKB, miernikiem konwergencji
w zakresie produkcji (i dochodu) jest skala zbieznosci jej rozmiaréw w przelicze-
niu na jednego mieszkanca. Aby umozliwi¢ dokonanie poréwnan pomiedzy kraja-
mi, PKB per capita podaje si¢ w uniwersalnych jednostkach sity nabywczej, tzw.
PPS (Purchasing Power Standard), co pozwala abstrahowa¢ od roznic w uktadach
cenowych. Przy takim podejsciu najbardziej zblizone w stosunku do catej strefy
euro putapy produkcji osiggaty w analizowanym okresie Francja, Niemcy i Wtochy
(tab. 2), co potwierdza wskazywany wcze$niej ich wysoki stopien konwergencji
w tym zakresie. Znaczne dodatnie odchylenie charakteryzowato z kolei Holandig
(PKB per capita o ok. 25-30% wyzsze niz w catej unii walutowej) 1 Irlandi¢ (w
roznych latach od ok. 120% do ok. 135% sredniej w strefie euro). W pozostatych
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krajach poziom produkcji na mieszkanca mierzony w PPS byl juz znacznie nizszy.
W przypadku Grecji zmniejszyl si¢ z prawie 90% S$redniej w unii monetarnej w
2004 r. do zaledwie niecalych 70% w 2014 r., natomiast na Litwie, na Stowacjii—co
warto podkresli¢ — w Polsce w badanym okresie systematycznie wzrastat, z putapu
ok. 45-50% do ok. 65-70%.

Tabela 2. PKB na mieszkanca mierzone w PPS w wybranych krajach w stosunku do $redniej
w strefie euro w latach 2004-2014 (w %)

Kraj 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Francja 101,3 | 101,4 | 99,6 | 99,1 | 98,4 [100,1 |100,3 |100,5 | 99,9 |100,0 | 100,6
Grecja 87,5 | 839 | 863 | 84,5 | 86,4 | 874 | 80,7 | 71,7 | 68,3 | 683 | 674
Hiszpania 92,31 930 | 952 | 955 ] 943 | 943 | 904 | 879 | 87,9 | 88,0 | 873
Holandia 123,5 | 124,5 |125,9 [127,1 [129,1 [127,6 |125,0 |124,8 |124,3 |124,3 | 1233
Irlandia 132,5 | 134,3 |134,8 |135,8 [122,2 |119,3 | 119,9 |120,8 |121,2 |121,4 | 123,8
Litwa 46,2 | 49,0 | 51,6 | 56,1 | 582 | 52,5 | 56,0 | 60,6 | 64,6 | 68,4 | 69,0
Niemcy 107,0 | 107,4 |107,0 |107,0 [107,5 [106,7 | 110,7 | 113,4 | 114,8 | 115,1 | 116,5
Stowacja 52,2 | 552 | 579 | 62,1 | 66,2 | 66,2 | 67,8 | 674 | 69,0 | 70,5 | 71,4
Whochy 100,1 | 98,6 | 98,1 | 97,6 | 97,8 | 97,4 | 96,1 | 955 | 940 | 92,6 | 90,8
Polska 45,5 | 46,1 | 46,7 | 49,2 | 50,5 | 55,0 | 57,3 | 59,3 | 61,3 | 63,0 | 63,6

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie [Eurostat 2015].

Tabela 3. PKB na godzing¢ pracy mierzone w PPS w wybranych krajach w stosunku do $redniej
w strefie euro w latach 2004-2014 (w %)

Kraj 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Francja 1159 [ 116,9 [ 1174 [ 1162 [ 1152 [116,1 [115,5 [ 115,1 [ 112,7 [ 113,0 | 1143
Grecja 7321 680 70,1 | 693 | 70,6 | 69,9 | 67,6 | 60,9 | 63,6 | 64,7 | 64,1
Hiszpania | 86,9 | 86,2 | 87,8 | 88,5 | 88,5 | 91,3 | 893 | 89,1 [ 912 | 92,5 | 91,1
Holandia |121,5 [123,2 [124,0 [123,4 [ 1242 [ 1204 [ 118,5 [ 1178 [ 116,3 | 115,9 | 115,7
Irlandia | 111,4 | 109,7 [109,5 [ 111,3 [104,4 [109,3 | 114,7 [ 1182 [ 116,8 | 112,4 [ 113,0
Litwa 427 443 | 46,6 | 489 | 503 | 48,7 | 525 | 56,1 | 56,8 | 58,5 | 57,7
Niemcy | 1144 | 1157 | 114,5 | 114,1 | 113,8 [ 111,8 [112,9 [ 114,0 [ 1133 [ 112,8 | 113.4
Stowacja | 56,8 | 584 | 60,6 | 63,9 | 664 | 656 | 66,8 | 655 | 658 | 67,5 | 68,0
Wiochy 949 | 93,7 93,0 929 | 944 | 940 930 [ 92,7 | 92,1 [ 91,6 | 90,2
Polska 439 436 | 43,4 | 444 | 441 | 46,4 | 499 | 51,5 | 52,1 | 53,0 | 52,7

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie [OECD 2015].

Miernikiem o podobnej konstrukcji, cho¢ bardziej zwiazanym z wydajnoscia
pracy, jest PKB na roboczogodzing. Analizujac jego poziomy, mozna doj$¢ do po-
dobnych wnioskéw co w przypadku PKB per capita, cho¢ w poszczegdlnych kra-
jach putapy tego wskaznika sg o wiele bardziej ustabilizowane. Odnoszac wartosci
do $redniej w catej strefie euro, mozna odnotowac najwyzsza skalg¢ konwergencji
ponownie w przypadku Wtoch, Niemiec i Francji, jednak przy takim podejsciu wy-
soka zbieznos$¢ nalezy zauwazy¢ takze w odniesieniu do Hiszpanii i Irlandii (tab. 3).
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W tych panstwach produkcja na godzine pracy wynosita bowiem w badanym okre-
sie odpowiednio ok. 90% i ok. 100-115% S$redniej w strefie euro. Z kolei znaczace
odchylenie dodatnie (0 15-20%) charakteryzowalo ponownie Holandi¢, natomiast
w Stowacji, w Grecji i na Litwie warto$¢ wskaznika wyniosta odpowiednio jedynie
ok. 60-65%, 60-70% i 45-60% putapu w catej unii walutowej. Ocena Polski oparta
na tym mierniku wypada szczegélnie stabo — wydajno$¢ pracy w naszym kraju
mierzona PKB w PPS przypadajacej na jedng roboczogodzing wynosita w 2014 r.
jedynie ok. 53% S$redniej w strefie euro (najmniej spos$rod analizowanych panstw),
chociaz warto podkresli¢, Zze systematycznie wzrastala w badanym okresie.
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O2008 | 122,4 116,9 109,4 113,3 98,8 76,1 65,5 28,6 29,8 23,1
E2012 120,4 114,0 107,0 104,6 97,2 74,0 55,1 31,2 27,7 20,7
‘I2013 118,7 1159 107.,3 103,1 97,2 73,4 50,5 31,8 28,0 21,5
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Rys. 2. Catkowity koszt godziny pracy w wybranych krajach (mierzony w euro)
w stosunku do $redniej w strefie euro w latach 2004-2014 (w %)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Eurostat 2015].

Innym obszarem oceny konwergencji realnej jest podobienstwo kosztow pracy.
Jako miernik w tym zakresie mozna wykorzysta¢ catkowity koszt roboczogodziny
wyrazony w euro w stosunku do $redniej w unii walutowej. Chociaz niski poziom
tego wskaznika wskazuje na przewage konkurencyjna w zakresie mozliwosci loka-
lizacji migdzynarodowych przedsigbiorstw i wazny czynnik atrakcyjnosci gospo-
darczej kraju, to z punktu widzenia oceny konwergencji dobrze jest, by osiagat on
warto$ci zblizone do innych cztonkow strefy wspdlnego pienigdza. Pod tym katem
najlepiej wypada Irlandia, ktora osiggata w 2014 r. putap 102% Sredniej dla calej



90 Wawrzyniec Michalczyk

unii walutowej, oraz Wlochy (97%; rys. 2). W analizowanym okresie wysokie war-
tosci wskaznika byty charakterystyczne dla Francji (ok. 120%), Holandii (ok. 115%)
i Niemiec (ok. 110-115%). Hiszpania i Grecja wykazywaly tendencj¢ spadkowa
w tym zakresie, odpowiednio w przedziatach 71-76% oraz 50-66%, a najnizsze po-
ziomy osiagaly: Stowacja (18-33%), Polska (20-30%) i Litwa (14-23%).

Wyznacznikiem konwergencji w zakresie proceséw zachodzacych na rynku
pracy jest rowniez podobienstwo pod wzgledem poziomu zatrudnienia. Wynika to
z faktu, ze wskaznik ten stanowi, z jednej strony, agregat informujacy o kondycji
catej gospodarki (zazwyczaj im lepsza koniunktura, tym mniejsze bezrobocie), a z
drugiej, jest istotng determinantg ogélnego poziomu zycia w kraju. W kontekscie
oceny konwergencji realnej bardziej miarodajnym miernikiem wydaje si¢ stopa bez-
robocia dtugoterminowego (lub dtugotrwalego). Odnosi si¢ ona zazwyczaj do 0sob,
ktore pozostaja bez pracy powyzej jednego roku, a wiec zasadniczo pomija bezro-
bocie frykcyjne, a jest w duzej mierze wyrazem bezrobocia strukturalnego [Barro
1997; Hall, Taylor 2010; Kwiatkowski 2009].

Analiza korelacji pomiedzy poziomem bezrobocia dtugoterminowego (powyzej
jednego roku) i bardzo dtugoterminowego (powyzej dwoch lat) w poszczegolnych
krajach 1 w strefie euro wskazuje, ze najwigksza zbieznos¢ w tym zakresie dotyczy
Wtoch (wspoélezynniki na poziomie 0,96), Francji (0,94) i Hiszpanii (0,92 i 0,90),
ale — co interesujace — réwniez Grecji (0,95). O ile jednak w dwdch pierwszych
przypadkach réwniez wartosci miernikow dla panstw sa zblizone do poziomu w
unii walutowej, o tyle w Hiszpanii i Grecji po roku 2009 sg one juz znacznie roz-
biezne (tab. 4). Wynika to oczywiscie z tego, ze gospodarki poszczegolnych krajow
z r6znym nasileniem odczutly globalny kryzys, cho¢ kierunek jego oddzialywania
byl podobny (stad wysokie warto$ci wspotczynnikow korelacji).

Korelacja w zakresie bezrobocia dtugoterminowego w stosunku do strefy euro
jest w pozostatych badanych krajach niska, a w przypadku Niemiec — nawet znacz-
nie ujemna. Co warte podkreslenia, wynika to z charakterystycznego zjawiska ten-
dencji spadkowej wskaznika w tym kraju — z putapu 5,9% w 2005 r. do 2,2% w roku
2014 dla braku zatrudnienia powyzej jednego roku oraz z poziomu 3,9% w 2006 r.
do 1,5% w roku 2014 dla bezrobocia powyzej dwdch lat. Proces ten, majacy rézne
przyczyny, sposrod ktorych warto wymieni¢ np. ciagle polepszanie konkurencyjno-
$ci gospodarki niemieckiej na arenie migdzynarodowej i dobre efekty polityki anty-
kryzysowej, skutkuje poglebieniem skali rozbieznosci (braku konwergencji realnej)
pomiedzy Niemcami a peryferyjnymi krajami europejskiej unii walutowej. Warto
zauwazy¢, ze podobne zjawisko dotyczy rowniez Polski. Od 2008 r. stopa bezrobo-
cia dtugo- i bardzo dtugoterminowego jest w naszym kraju nizsza niz w strefie euro,
a wspotczynnik korelacji w zakresie tych wskaznikow w stosunku do gospodarki
niemieckiej wynosi odpowiednio az 0,801 0,77.
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Tabela 4. Stopa bezrobocia dlugoterminowego i bardzo dlugoterminowego w wybranych krajach
w latach 2004-2014 (w %)

Lata
2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014
Stopa bezrobocia dlugoterminowego (powyzej jednego roku)
Francja 36 | 36| 37| 32| 28| 32| 3,7| 38| 39| 41| 44 0,94
Grecja 56| 52| 49| 42| 37| 39| 57| 88 |14,5 185 | 19,5 0,95
Hiszpania | 3,5 | 22| 1,8 | 1,7 | 2,0 | 43| 73| 89 | 11,0 | 13,0 | 12,9 0,92
Holandia 1912422 16| 13| 1,1 | 14| 1,7] 20| 26| 3,0 0,78
Irlandia 16| 1,5 14| 14| 1,7 35| 68| 87| 91| 79| 6,7 0,74
Litwa 56| 44| 26| 14| 1,3 33| 74| 80| 66| 51| 48 0,58
Niemcy 581 59| 57| 48 39| 35| 33| 28| 24| 23| 22 —-0,61
Stowacja | 11,9 | 11,8 10,3 | 83 | 6,7 | 65| 93| 93| 94 (10,0 | 9,3 0,40
Wiochy 39| 38| 34| 29| 31| 35| 41| 43| 57| 69| 7.8 0,96
Strefa
euro 43 41] 39| 33| 30| 34| 43| 46| 53| 60| 6,1 —
Polska 103 {103 | 78 | 49| 24| 25| 30| 3,6 | 41| 44| 38| -0,04
Stopa bezrobocia bardzo diugoterminowego (powyzej dwoch lat)
Francja 18 18] 19| L,7| 14| 1,5| L7 1,9 20| 2,1 | 2.2 0,94
Grecja 31130 27| 24| 21| 21| 28| 43| 7,5|11,3 | 13,0 0,95
Hiszpania | 1,9 | 1,1 | 0,8 | 0,8 | 09 | 14| 2,6 | 41| 58| 73| 82 0,90
Holandia | 0,8 | 12| 12| 1,0| 08| 0,6 | 0,6 | 08 | I,1 | 1,3 | L5 0,79
Irlandia 08| 08| 08| 07| 09| 1,3 28] 50| 62| 57| 48 0,72
Litwa 36 29| 1,5] 07| 08| 1,5| 29| 42| 42| 3,1 | 29 0,57
Niemcy 381 38| 39| 34| 29| 24| 22| 19| 1,6| 1,6 | 1,5| —0,52
Stowacia | 83 | 84| 79| 65| 52| 48] 56| 63| 65| 72| 66 0,40
Wiochy 26 | 241] 20| 18] 1,9] 20| 22| 26| 34| 43| 50 0,96
Strefa
euro 26| 25 24| 21| 1,8 1,8 | 22| 25| 30| 35| 3,8 —
Polska 501534125 1,1 1,0 1,2 14| 1,7 20| 1,8 0,07

Kraj

Korelacja*

* Wspotczynnik korelacji wzgledem strefy euro.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie [Eurostat 2015].

Kolejny obszar stanowigcy w znacznym stopniu determinant¢ konwergencji re-
alnej to struktura produkcji. Stopien zrdznicowania poszczegdlnych panstw stre-
fy euro w tym zakresie jest jednak rowniez dosy¢ duzy [Michalczyk 2012a]. Jesli
przyjac¢ za wyznacznik tej struktury udziaty poszczegolnych sektorow gospodarki
w tworzeniu wartosci dodanej brutto, to mozna wyr6zni¢ zarowno kraje o wyso-
kim podobienstwie do profilu w calej unii walutowej, jak i gospodarki zupetnie
odmienne pod tym katem (tab. 5). I tak do analizowanych panstw o najwigkszej roli
przemyshu zaliczy¢ nalezy Niemcy (udziat w tworzeniu wartosci dodanej w 2014 .
rowny 25,7%), Polske (25,1%) i Stowacje (24,7%); rolnictwa — Grecje (3,8%), Sto-
wacje (3,7%), Litwe (3,5%) 1 Polske (3,4%); handlu, transportu i turystyki — Litwe
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(32,7%), Polske (27,1%) i Grecje (26,3%); pozostatych ustug — Francje (67,0%), Ho-
landie (61,2%) i Irlandie (59,9%).

Tabela 5. Struktura warto$ci dodanej brutto w wybranych krajach w roku 2014 (w %)

Sektor Podobienstwo
Kraj wzgledem strefy euro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 A B

Francja 1,7 | 13,8] 5,7 | 17,7| 49| 4,5 | 12,9]12,8|23,2| 3,0 0,85 -3,23
Grecja 38 | 11,6] 1,8 |126,3| 3,7| 44 | 18,5| 4,6(208]| 4,5 0,69 —-19,15
Hiszpania | 2,5 | 17,5]| 5,6 | 24,1| 4,0| 3,9 | 12,2| 7,4|18,6| 4,3 0,85 -3,70
Holandia 1,8 | 16,7 4,5 (20,2 4,7| 7,8 | 5,7|13,6|22,2| 2,7 0,82 —6,53
Irlandia 1,6 [22,7] 29 [158] 11,7] 89 | 76| 102]16,3] 2,3 0,75 ~18,37
Litwa 3,5 (23,6] 74 (32,7 3,0[21]| 61| 58|140]| 1,9 0,64 —23,82
Niemcy 0,7 125,7| 4,6 | 15,5| 49| 4,1 | 11,1| 11,1 18,2| 4,1 0,86 -3,59
Stowacja 3,7 [24,7] 83 |224| 46|39 | 7,1| 74|14,5| 3,3 0,75 —-11,34
Wtochy 2,2 | 18,6] 4,9 [20,2| 3,7| 59 [14,1| 92173 4,0 0,89 -1,73
Strefa euro | 1,6 | 19,4] 5,0 | 18,9| 4,6| 5,0 | 11,6 10,6| 19,6 3,6 — —
Polska 34 (25175 (27,1] 35|41 | 51| 74|143]| 2,6 0,69 —-15,25

Sektory: 1 —rolnictwo, lesnictwo i rybactwo; 2 — przemyst oprocz budownictwa; 3 —budownictwo;
4 — handel hurtowy i detaliczny, transport, zakwaterowanie i ushugi gastronomiczne; 5 — informacja i
komunikacja; 6 — dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa; 7 — dziatalno§¢ zwigzana z obstuga rynku
nieruchomosci; 8 — dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa, techniczna, w zakresie ustug administrowania
1 wspierajaca; 9 — administracja publiczna i obrona narodowa, edukacja, opieka zdrowotna i pomoc
spoteczna; 10 — dziatalno$¢ zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacja, pozostata dziatalnos$¢ ustugowa,
gospodarstwa domowe zatrudniajagce pracownikow i produkujace na wiasne potrzeby, organizacje i
zespoly eksterytorialne; A — wzgledny wskaznik podobienstwa struktur (przyjmuje wartosci od 0 dla
struktur catkowicie roznych do 1 dla struktur identycznych); B — indeks Stattev-Ralevy (przyjmuje
wartos¢ 0 dla struktur identycznych, a im mniejsza jego warto$¢, tym bardziej struktury sg rozbiezne
[Stattev, Raleva 2006]).

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie [Eurostat 2015].

Spostrzezenie to potwierdzaja zréoznicowane wartosci miernikow konwergen-
cji w stosunku do strefy euro na tym polu — wzglednego wskaznika podobienstwa
struktur oraz indeksu Statev-Rallevy. Pierwszy z nich przyjmuje najwyzsze war-
tosci dla Wtoch (0,89), Niemiec (0,86), Francji (0,85), Hiszpanii (0,85) i Holandii
(0,82). Polske charakteryzuje do$¢ niski putap tego miernika — jedynie 0,69; tyle
samo co Grecj¢, ale mniej niz Irlandi¢ i Stowacje (0,75). Poziomy drugiego indy-
katora pozwalaja na obserwacje mniej wigcej tego samego rodzaju — najwicksze
wartos$ci osiagaja ponownie Wtochy (—1,73), Francja (=3,23), Niemcy (—3,59), Hisz-
pania (—3,70) i Holandia (—6,53). Polska wypada tu trochg lepiej, ze wskaznikiem na
poziomie —15,25, chociaz mniejszym od Stowacji (—11,34), to wyzszym niz Irlandii
(-18,37), Grecji (—19,15) i Litwy (-23,82).

Wskaznikiem o charakterze monetarnym stanowigcym istotny wyznacznik
konwergencji jest realny efektywny kurs walutowy. Ujmuje on zmiany kursu nomi-
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nalnego skorygowanego o stop¢ inflacji w danym panstwie i u jego najwazniejszych
partneréw handlowych. Dzigki temu jako miernik zagregowany pozwala na ogo6lna
ocen¢ wahan konkurencyjnosci cenowej gospodarki na arenie mi¢dzynarodowe;.
W latach 2004-2014 w europejskiej unii walutowej mozna byto zaobserwowac za-
réowno dodatnie, jak i ujemne przyrosty tego indykatora (tab. 6), a catkowita zmiana
efektywnego kursu realnego euro wyniosta —4,0%, co oznaczato jego deprecjacje,
czyli poprawe konkurencyjnosci.

Tabela 6. Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego w wybranych krajach
w latach 2004-2014 (w %, dla 42 partneréw handlowych, deflator — stopa inflacji; wartos¢ dodatnia
oznacza aprecjacj¢)

Kraj Lata Korelacja*
2004(2005(2006|2007(2008| 2009 (2010{2011]2012(2013{2014|2004-2014

Francja 1,7(-1,5|-0,7| 0,6| 1,6 0,4|-4,1|-0,7|-3,2| 1,6| 0,5 -39 0,96
Grecja 1,4(-1,1| 00| 0,7| 1,6 24|-1,2| 0,6|-4,4|-0,6|-0,6 -1,4 0,69
Hiszpania | 1,9 0,1| 1,0| 1,6 2,5| 04|-3,1| 0,2(—2,4| 1,9|-04 3,6 0,62
Holandia | 0,2]-1,5|-0,8| 0,2| 0.6| 1,9(-3,9(-04(-1,8| 2,7| 0,0 -3,0 0,92
Irlandia 2,71-0,5| 0,5| 3,1| 3,5| —-1,6|-7,1|-1,1|-4,3| 1,6(-0,7 —4,4 0,89
Litwa -0,5(-1,8(-0,3| 3,0 6,0 6,8]|-53| 0,5(-2,0f 09| 2,6 9,7 0,42
Niemcy 1,3|-1,8|-1,0| 1,3 0,5| 1,0(-52(-0,7(-3,3| 2,1| 0,9 -4,9 0,96
Stowacja | 9,8 2,5| 5,1| 9,6| 8,4 69(-42| 1,0f 0,1| 09| 0,3 472 —0,04
Wiochy 1,6 (-1,6(-0,5| 09| 14| 1,3|-4,5| 0,0(-1,9| 1,9| 03 -1,2 0,99
Strefa

euro 2,81-2,7(-09| 2,1| 2,8| 2,2|-84|-0,5|-4,9| 3,5 0,8 —4,0 —
Polska -1,0(1L,1| 1,5| 3,3| 9,1|-14,7| 6,0|-2,2|-2,4| 02| 1,0 9,7 -0,34

* Wspotczynnik korelacji wzgledem strefy euro.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie [Eurostat 2015].

W wigkszos$ci analizowanych krajow w badanym okresie efektywny kurs realny
réowniez si¢ oslabit — najbardziej w Niemczech (o 4,9%), Irlandii (o 4,4%) i1 Francji (o
3,9%). W kilku jednak ulegt aprecjacji — w Hiszpanii o 3,6%, na Litwie i w Polsce
0 9,7%, a na Stowacji az 0 47,2%. To zroznicowanie skali zmian kursu realnego
przetozyto si¢ robwniez na podobne zjawisko w zakresie wspolczynnika korelacji
zmian tego miernika w stosunku do strefy euro. W przypadku Wtoch wynidst on
az 0,99, Niemiec i Francji — 0,96, Holandii — 0,92, a Irlandii — 0,89. W pozostatych
panstwach byt jednak juz znacznie nizszy, a w Polsce roéwny —0,34.

Sposréd pozostatych miernikéw warto jeszcze przeanalizowa¢ konwergencije
w zakresie dtugoterminowej realnej stopy procentowej. Reprezentuje ona przede
wszystkim rynkowg ocene podejscia do finanséw publicznych oraz ogdlnego pozio-
mu ryzyka finansowego w danym kraju, przektadajacych si¢ na wysoko$¢ premii
za ryzyko inwestycji w dtugookresowe rzagdowe papiery wartosciowe [Michalczyk
2014]. Warto podkresli¢, ze ewentualne rozbieznosci tej stopy pomiedzy analizo-
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wanymi krajami, ktére moglyby by¢ wywotywane dziataniami z zakresu polityki
pienieznej, sa ograniczone do minimum ze wzgledu na jej skorygowanie o wskaznik
inflacji oraz na postugiwanie si¢ przez badane panstwa — oprocz Polski — jedng wa-
lutg emitowang przez wspolny bank centralny.

Tabela 7. Srednioroczna realna® dlugoterminowa stopa procentowa w wybranych krajach
w latach 2004-2014 (w %, na podstawie rentownosci dziesigcioletnich obligacji skarbowych)

Lata
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 (2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Francja 1,76 | 1,48| 1,86 2,66| 1,00| 3,55| 1,40| 1,00| 0,33| 1,19 1,06 0,86
Grecja 1,22 0,09| 0,75| 1,46| 0,58 | 3,82| 4,19|12,27|21,29| 11,05| 8,45| —0,17
Hiszpania | 0,97 |-0,01| 0,17| 1,47| 0,26| 4,19| 2,21 | 2,27| 3,37| 3,01| 2,93 0,55
Holandia | 2,66| 1,84 | 2,05| 2,65| 1,99| 2,66| 2,07| 0,48 |-0,85|—0,62| 1,15 0,45
Irlandia 1,74 1,11| 1,03 | 1,37 1,39| 7,05| 7,46| 8,30| 4,19| 3,27 2,06 0,44
Litwa 3,26| 0,97| 0,27 (-1,18|-4,94| 9,40| 4,32| 1,02| 1,58| 2,60| 2,58 0,79
Niemcy 2,20( 1,42 1,93| 1,88 1,15 3,01| 1,52| 0,11|—0,59|-0,03| 0,36 0,65
Stowacja |—2,30| 0,70 0,11| 2,54| 0,79 3,78 | 3,15| 0,34| 0,82| 1,67| 2,17 0,49
Wiochy 1,921 1,33 1,81 2,44| 1,14| 3,48| 2,40| 2,45| 2,12| 2,98 2,68 0,75
Strefa
euro 1,98| 1,19| 1,60 2,17| 0,98 3,51| 1,97| 1,60| 1,33| 1,57| 1,63 —
Polska 3,19 2,95| 3,88 2,81 | 1,79| 2,04| 3,00| 1,98| 1,25| 3,20| 3,42 0,00

Kraj

Korelacja*

* Realna stopa procentowa, w ujeciu zaroéwno dtugo-, jak i krotkoterminowym, na potrzeby niniej-

szego opracowania zostata obliczona wedtug powszechnie stosowanego wzoru:
1+i
r= -1,
1+ p

gdzie: r — realna stopa procentowa, i — nominalna stopa procentowa, p — stopa inflacji [Hall, Taylor
2010].
* Wspotczynnik korelacji wzgledem strefy euro.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie [Eurostat 2015].

Chociaz wspoélczynniki korelacji realnej dtugoterminowej stopy procentowej
pomiedzy poszczegdlnymi krajami a strefa euro sa w wigkszosci przypadkow do-
datnie, to osiagaja w przewazajacej mierze niskie warto$ci, ktore wskazuja na raczej
niewielka konwergencje w tym zakresie (tab. 7). Poziom 0,7 przekroczyly dla okre-
su 2004-2014 jedynie Francja (0,86), Litwa (0,79) i Wtochy (0,75). Polska wykazata
wrecz skrajny brak korelacji, osiagajac putap rowny 0, a w Grecji, panstwie o bardzo
kontrowersyjnym podejsciu do finanséw publicznych, wspotczynnik korelacji wy-
nidst —0,17.
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Tabela 8. Srednioroczna realna stopa procentowa rynku pieni¢znego w Polsce i w strefie euro
w latach 2004-2014 (w %)

Stopa | Waluta | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 K"ngla'
12M [EUR [ 0.17[ 0.13] 1.21] 230] 1.46] 1.32]-025|-0.67[-136 |-0.85] 0.08]
PLN | 2,92] 2.87] 3,09| 2.46| 2,31] 0,65| 1,54| 0,83 1,18 2,20| 2,50
6M  [EUR | 0.05[ 0.04[ 1,02 220] 1.37] 113[-0.51[-1.03[-1.63-1.05|-0.09|
PLN | 2,69] 2,95] 2,95| 2.24| 2.21] 0,52| 1,32] 0,74 1,18 221 2.47|
3M [EUR_[ 0.01}-0.01[ 086 2.14] 1.29] 092[-0.78[-1.28 |-1.88[-L.16|-0.19]
PLN | 2,51 3,01] 2,87 2,09] 2,07] 0,40| 1,19] 0,62] 1,17] 2,19] 2.46|
M [EUR|0.02[-006] 0.72] 1.95] 0.94] 0.59|-1.01 |-La8[-2.12]-1.25 027 ]
PLN | 2,35] 3,09] 2,83| 1,99] 1,83]-0,12] 0,89| 0,45| 1,03| 2,20 2,40|
D [EUR_|0.0s[-0.11] 0.63] 173 0.54] 041114178201 129 F03L]
PLN | 2,00] 3,06] 2,76| 1,77] 1,49]-0,80| 0,37] 0,19] 0,93 2,18 2,40| =

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie [Eurostat 2015].

Tabela 9. Srednioroczne tempo zmian poziomu cen w wybranych krajach w latach 2004-2014 (w %)

Lata
Kraj 2004 Koreia—
2004|2005|2006|2007(2008(2009{2010{2011{2012|2013|2014 2014 cja

Francja 23119(1,9|1,6| 32| 01| 1,7/23 (22| 1,0] 0,6 20,4 0,97
Grecja 30 (35133 (3,0] 42| 1,3] 47|3,1|1,0|-09|-14 27,5 0,64
Hiszpania | 3,1 | 3,4 | 3,6 | 2,8 | 4,1(-0,2| 2,0(3,1 |24 | 1,5|-0,2 28,7 0,94
Holandia | 1,4 | 1,5 | 1,7 | 1,6 | 2,2| 1,0 0,9]2,5]28 | 2,6/ 03 20,1 0,65
Irlandia 23122127129 3,1|-1,7|-1,6| 1,2 | 1,9 | 0,5 0,3 14,5 0,76
Litwa 1,2 12,7138 |58 |11,1| 42| 1,241 32| 1,2| 0,2 45,7 0,60
Niemcy 1,8 (191,823 28| 02| 1,2(125 |21} 1,6| 0,8 20,7 0,95
Stowacja | 7,5 2,8 43|19 | 39| 09| 0,7(4,1 [3,7 ] 1,5/-0,1 35,7 0,67
Wtochy 231221221201 35| 08| 1,6(/29 (33| 1,3] 0,2 24,6 0,96
Strefa 22122122122 33| 03| 1,6/2,7 (25| 1,3] 0,4 23,0 ---
euro

Polska 36 |22 | 1,3 (2,6 | 42| 40| 2,7|139 (3,7 08| 0,1 33,1 0,48

* Wspotczynnik korelacji wzgledem strefy euro.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie [Eurostat 2015].

Jak juz zwrocono uwage wczesniej, stopa krotkoterminowa z kolei, charaktery-
styczna dla rynku pienigznego, jest w ujeciu nominalnym identyczna w krajach unii
walutowej, wigc jej realna warto$¢ zalezy wytacznie od stopy inflacji w poszcze-
golnych panstwach. Celowe jest jednak poréwnanie realnej stopy euro i ztotego. Jak
mozna zaobserwowac, wspotczynniki korelacji dla poszczegélnych rodzajow stopy
rynku pieni¢znego roznig si¢ niewiele i osiagaja niskie wartosci — z przedziatu od
0,27 dla stopy jednodniowej do 0,31 dla stopy rocznej (tab. 8). Wskazuje to na raczej
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nikly zwigzek pomiedzy realnym oprocentowaniem tych dwoch walut. Co warte
uwagi, poza rokiem 2009 i stopg trzymiesieczna w roku 2007, w analizowanym
okresie stopa dla euro byta nizsza niz ta charakteryzujaca ztotowke. Wydaje sig to
dowodem wcigz istniejacych znacznych rozbieznosci w tym zakresie pomiedzy Pol-
ska a europejska unig walutowa, uwarunkowanych gtownie réznicami w zakresie
poziomu rozwoju gospodarczego, naturalnej stopy procentowej, oczekiwan infla-
cyjnych czy wiarygodnosci gospodarki, a takze efektem doganiania i zmiennoscig
kursu.

Analiza podobienstwa zmian stopy inflacji w krajach strefy euro wskazuje na
dos¢ daleko idaca korelacje w stosunku do $redniej w unii walutowej w przypadku
Francji, Wtoch, Niemiec i Hiszpanii. Te cztery panstwa osiagngty wyzsza niz 0,9
wartos¢ wspotczynnika (tab. 9). W przypadku pozostatych analizowanych gospoda-
rek unii miescita si¢ ona w przedziale od 0,6 do 0,8. Konwergencja w tym zakresie
wydaje si¢ w przewazajacej mierze by¢ skutkiem jednolitej polityki monetarnej i
objecia strefy dzialaniami jednego banku centralnego, cho¢ swoj udziat ma z pew-
noscig takze funkcjonowanie wspolnego rynku z wspolnym pienigdzem, co stanowi
przestanke do arbitrazu rynkowego i wyrownywania si¢ poziomu cen pomiedzy
krajami.

4. Podsumowanie

Analiza wskaznikowa konwergencji realnej krajow strefy euro i Polski pozwala na
sformutowanie kilku wnioskéw o charakterze ogélnym. Po pierwsze, stopien zbiez-
nos$ci gospodarek badanych krajow wzgledem catej unii walutowej rézni si¢ w wiek-
szo$ci przypadkoéw w zaleznosci od tego, ktorej sfery dotycza poszczegdlne mierni-
ki (tab. 10).

Przyktadowo, o ile konwergencja w zakresie zmian realnego PKB jest zasad-
niczo dos¢ wysoka (czego wyrazem sg duze wartosci wspotczynnikow korelacji),
o tyle gdy wezmie si¢ pod uwage miernik w postaci dtugookresowej realnej stopy
procentowej, mozna zaobserwowac juz jej daleko idace zréznicowanie.

Po drugie, skala zbieznosci gospodarek poszczegolnych analizowanych panstw
w stosunku do strefy euro jest rowniez zréznicowana. Najlepiej pod tym wzgledem
wyglada sytuacja Wtoch, Francji i Niemiec (tab. 10), jednak jest to takze uwarun-
kowane faktem, ze nalezg one do najwickszych krajow unii walutowej, a wigc ich
wskazniki makroekonomiczne majg sila rzeczy najsilniejszy wpltyw na ksztattowa-
nie si¢ wartosci miernikoéw dla catego obszaru wspolnego pieniadza. Umiarkowana
konwergencja charakteryzujg si¢ takze Hiszpania, Holandia i Irlandia, a najwigksze
roznice nalezy odnotowa¢ w odniesieniu do Grecji, Litwy i Stowacji. W przypadku
analizowanych panstw trudno zauwazy¢ tendencje do poglebiania si¢ skali konwe-
rgencji w okresie postkryzysowym. Warto$ci poszczegolnych miernikow nie wy-
kazujg takiego trendu, a w wielu sytuacjach mozna zaobserwowaé nawet powick-
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szanie si¢ rozbieznosci. Dotyczy to w szczegdlnosci tempa wzrostu PKB, a takze
produkcji per capita czy stopy bezrobocia dtugoterminowego.

Tabela 10. Ocena stopnia konwergencji realnej wybranych krajow w stosunku do strefy euro
w latach 2004-2014

Wskaznik
1 2 3 4 5 6 7 8 9
< .
g 2 & £ Sl 2e| &8 | Bz| 52| =
: o @ [ o = Q2 9 £ = .—1::S < 8 = =1 )
Kraj = A S g 2 | 25 ¢ g g S| 28| 3
S e IS S o =)
N i S |SE|s7| &2 | 28 E8| ©
o = N ) 5] N2 | 5§ 3 E & =
&g g < oh g & < -4 5| <2
g o M = ] ° 3 —é 3 > 28| g8
D = N o] 5] S O 2 7
=3 A~ M o p=) — an =
M 'g 1723 S 5 w O <
~ = 5 £ =
Wiochy ++ ++ ++ ++ ++ + ++ - ++ 14
Francja ++ ++ + + + + ++ + ++ 13
Niemcy + + + ++ — + ++ - ++ 7
Hiszpa- + + ++ - + + - _ + 4
nia
Holandia | ++ - + + - + + — _ 1
Irlandia + — + ++ — — + __ _ ]
Grecja - — — — ++ — - _ — 1
Litwa + — — — - — _ _ _ 12
Stowacja + - — — — — — _ _ 12
Polska - — — —_ —_ JR— J— N _ -17

Kryteria oceny wskaznikow:
1, 5,7, 8, 9: wspotczynnik korelacji w stosunku do strefy euro w latach 2004-2014:
— roéwny lub powyzej 0,95: ++
— rowny lub powyzej 0,80, ale mniejszy niz 0,95: +
— rowny lub powyzej 0,50, ale mniejszy niz 0,80: -
— mniejszy niz 0,5: -
2,3, 4: warto$¢ w 2014 r. w stosunku do poziomu w strefie euro:
— w przedziale <90%, 110%>: ++
— w przedziale <80%, 90%) lub (110%, 120%>: +
— w przedziale <70%, 80%) lub (120%, 130%:>: -
— mniejsza niz 70% lub wyzsza niz 130%: —
6: wzgledny wskaznik podobienstwa struktur wzgledem strefy euro w 2014 .
— rowny lub powyzej 0,90: ++
— rowny lub powyzej 0,80, ale mniejszy niz 0,90: +
— rowny lub powyzej 0,70, ale mniejszy niz 0,80: -
— mniejszy niz 0,7: —
Ogoétem: roznica pomigdzy suma plusow (+) i suma minusow (—)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Po trzecie, co warte podkreslenia, w przypadku Polski nalezy mowic raczej nie
o podobienstwie, a o daleko idacych dywergencjach realnych w stosunku do strefy
euro. Przejawiajg si¢ one wlasciwie na kazdej analizowanej ptaszczyznie — poczaw-
szy od PKB, przez koszty pracy, poziom bezrobocia dlugoterminowego i strukture
wartosci dodanej, a skonczywszy na realnej stopie procentowej. W tym kontekscie
i w odniesieniu do do$§wiadczen kryzysowych krajow, ktore przyjety wspolng wa-
lutg bez osiggniecia odpowiedniego poziomu zbiezno$ci gospodarczej, takich jak
Hiszpania, Portugalia czy Grecja, mozna sformutowac¢ wniosek, ze Polska — przy-
najmniej pod wzgledem konwergencji realnej — nie jest jeszcze gotowa na wejscie
do unii walutowe;.
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