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Streszczenie

W artykule przedmiotem zainteresowania sg réznice w wysokosci stop procentowych
przed przyjeciem euro jako zrodto narastania nierownowag makroekonomicznych. Prze-
analizowano réznice nominalnych oraz realnych stop procentowych dla krajéw dotknigtych
kryzysem i wyciagni¢to wnioski dla Polski. Wystepujace réznice migdzy Polska a strefa
euro moga wskazywacé na zblizony do krajow dotknietych kryzysem potencjat do narasta-
nia nierdwnowag makroekonomicznych. Oznacza to, ze w przypadku przyjecia wspolnej
waluty polityka gospodarcza musi by¢ przygotowana na dziatania pozwalajace na zahamo-
wanie lub skorygowanie nierownowag makroekonomicznych.

Stowa kluczowe: strefa euro, nierownowagi makroekonomiczne, akcesja, euro, konwergen-
cja nominalna

Wprowadzenie

W dyskusjach nad konwergencja nominalng niezbedna w zwiazku z utworze-
niem unii walutowej wiele miejsca poswigca si¢ jej formalnemu rozumieniu narzu-
conemu przez prawo unijne w postaci kryteriow konwergencji nominalnej. Doswiad-
czenia kryzysu w strefie euro (SE) wskazujg jednak, ze jest to niewystarczajace

* Adres e-mail: jacek.pietrucha@ue.katowice.pl.
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ujecie. Wszystkie kraje dotknigte kryzysem spetnity formalne kryteria (z wyjat-
kiem kryterium budzetowego przez Grecj¢), a jednak to niedostatki konwergencji
nominalnej stanowity jedno ze zrédet kryzysu. W artykule skoncentrowano si¢ na
roli roznic w wysokosci stop procentowych w narastaniu nieréwnowag makroeko-
nomicznych, ktore nastepnie doprowadzily, w okresie globalnego kryzysu, do za-
ostrzenia tego kryzysu w krajach SE. Celem artykutu jest przeanalizowanie rdznic
w wysokosci stop procentowych w okresie przyjmowania wspolnej waluty i ich zna-
czenia dla nierownowag.

W artykule skoncentrowano si¢ na krajach peryferyjnych strefy euro dotknie-
tych kryzysem i objetych roznymi formami wsparcia finansowego ze strony UE —
Grecji, Irlandii, Hiszpanii i Portugali (Irlandia obj¢ta byta programem pomocowym
w latach 2010-2013, Grecja od 2010 r., Hiszpania w latach 2012-2014, Portuga-
lia w latach 2011-2014). W analizie uwzgledniono rowniez dane dla dwoch krajow
Europy Srodkowej i Wschodniej, ktére przystapity do SE — Stowenii i Stowacji.
W pierwszym z tych krajow réwniez narastaly znaczace nierdwnowagi makroeko-
nomiczne, w drugim z nich do chwili obecnej takich procesow nie mozna zaobser-
wowac, trzeba jednak uwzgledni¢ fakt, ze Stowacja przyjmowata wspolng walute
w okresie kryzysu $wiatowego, w zwigzku z tym globalna sytuacja nie sprzyjata
narastaniu boomoéw kredytowych. W poréwnaniach zdecydowano si¢ na spread
wzgledem stopy niemieckiej, a nie strefy euro, z kilku powodow. Po pierwsze, przed
1999 rokiem nie wystepowata wspdlna stopa dla strefy euro, a po utworzeniu SE nie
wystepuje nadal dtugoterminowa. Nie wystgpuje rowniez realna wspolnotowa sto-
pa. Po drugie, na wspolnotowe wartosci podawane w statystykach Eurostatu skta-
daja si¢ stopy narodowe, co jednak oznacza, ze uwzgledniane sg rowniez stopy tych
krajow, w ktorych wystapity nierdwnowagi. Zdecydowano si¢ zatem na wybor jako
punktu odniesienia Niemiec — najwigkszej gospodarki SE, relatywnie zrownowazo-
nej makroekonomicznie.

1. Stopy procentowe a przystapienie do unii walutowej

Wysokos¢ stop procentowych odzwierciedla wiele istotnych parametréw struk-
turalnych i koniunkturalnych gospodarek. Warto szczegétowo omowi¢ nastepujace
kwestie. Po pierwsze, nominalna stopa procentowa moze by¢ zdekomponowana na
trzy sktadowe:



JACEK PIETRUCHA
ROZNICE W WYSOKOSCI STOP PROCENTOWYCH A NIEROWNOWAG! MAKROEKONOMICZNE...

237

i=r’+ PR+ m,

i — nominalna stopa procentowa,

7’ — realna stopa procentowa wolna od ryzyka,
PR — premia za ryzyko,

¢ — oczekiwana inflacja'.

Utworzenie unii walutowej moze mie¢ wplyw na premi¢ za ryzyko oraz ocze-
kiwania inflacyjne. W krajach o stabszych i mniej stabilnych gospodarkach w prze-
szlosci wejscie do unii oznacza spadek premii za ryzyko, moze takze ustabilizowac
oczekiwania inflacyjne na poziomie wspolnotowego celu inflacyjnego.

Po drugie, cze$¢ podejsé teoretycznych w ekonomii zaktada wystepowanie sto-
py procentowej rownowagi. Pojecie stopy procentowej rownowagi (lub stopy pro-
centowej naturalnej) odnosi si¢ zazwyczaj do poziomu stopy procentowej zgodnej
z dtugookresowa roéwnowaga w gospodarce®. Stopy te migdzy innymi sg wyzsze
w krajach, ktorych gospodarka znajduje w procesie konwergencji. Stworzenie unii
walutowej w warunkach zr6éznicowania stop procentowych rownowagi oznacza, ze
dla poszczegolnych krajéw cztonkowskich stopy procentowe mogg by¢ nicadekwat-
ne. Nalezy oczekiwac, ze w krajach o wyzszym PKB per capita, wyzszym zasobie
kapitatu, wolniejszym wzroscie produkcyjnosci i wolniejszym wzroscie PKB na-
turalna stopa procentowa bgdzie nizsza, a tym samym wspolnotowa zbyt wysoka.
Z kolei w krajach o nizszym PKB per capita, nizszym zasobie kapitatu per capita,
wyzszym wzroscie produkeyjnosci i wyzszym wzros$cie PKB naturalna stopa pro-
centowa bedzie wyzsza, a tym samym wspolna stopa procentowa zbyt niska.

Po trzecie, punktem odniesienia co do wlasciwej wysokosci krotkoterminowej
stopy procentowej moze by¢ tzw. reguta Taylora.

i=an+r¥+i(@—n*)+1-1(X),

gdzie:
i — stopa procentowa zgodna z regulg Taylora,

' P. Howells, K. Bain, The Economics of Money, Banking and Finance, Frentice Hall, London
2008, s. 197.

2 M. Brzoza-Brzezina, Rola naturalnej stopy procentowej w polskiej polityce pienigznej, ,,Eko-
nomista” 2003, nr 5; T. Laubach, J. Williams, Measuring the Natural Rate of Interest, ,,Review of
Economics and Statistics” 2003, Vol. 85, nr 4.
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r* — stopa procentowa rownowagi,

n — inflacja,

n* — cel inflacyjny banku centralnego,

X — luka produktowa (odchylenie rzeczywistego PKB od potencjalnego)’.

Krotkoterminowa stopa procentowa zalezna jest zatem od czynnikow struktu-
ralnych decydujacych o stopie procentowej rownowagi oraz czynnikach koniunk-
turalnych (odchylenia od produktu potencjalnego). Jako ze czynniki te mogg by¢
zroznicowane miedzy krajami unii walutowej (zréznicowanie stop procentowych
rownowagi, wysokosci inflacji lub luki popytowej), jednolita krotkookresowa stopa
procentowa moze nie by¢ adekwatna dla niektorych krajow.

Po czwarte, w warunkach wystepowania réznic inflacyjnych miedzy krajami
nalezacymi do unii walutowej jednolita nominalna stopa procentowa moze ozna-
cza¢ zroznicowane stopy realne Jesli przyja¢ rownanie Fischera realnej stopy pro-
centowej:

i=r+n+(r-n).
W ustabilizowanych gospodarkach, gdy » i @ s mate, to:
I=r+m.
Jesli zamiast oczekiwan inflacyjnych uwzgledni¢ rzeczywistg inflacje, to real-
na stopa procentowa ex post to:
IRr+m
Wyzsza inflacja w jednym z krajéw cztonkowskich oznacza nizsza realng sto-
pe procentowa w tym kraju (nawet jesli nominalna stopa procentowa dla catego
ugrupowania jest identyczna). W efekcie powstaje mechanizm asymetrycznego, pro-
cyklicznego oddziatywania wspolnotowej polityki pieni¢znej, zwany w literaturze

przedmiotu krytyka Waltersa*. W kraju o wyzszej inflacji na tle pozostatych krajow
cztonkowskich (na przyktad w wyniku wyzszej uporczywosci inflacji w zwigzku

3 1.B. Taylor, Discretion Versus Policy Rules in Practice, ,,Carnegie-Rochester Series on Public
Policy” 1993, Vol. 39; A. Wojtyna, Szkice o polityce pieni¢znej, PWE, Warszawa 2004.

4 A. Walters, Walters Critique, w: The Economics and Politics of Money: The Selected Essays of
Alan Walters, red. K. Matthews, Elgar, Cheltenham—Northampton 1994.
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z przesztoscig inflacyjng kraju, efektu Balassy-Samuelsona w kraju doganiajgcym,
roznic strukturalno-instytucjonalnych, np. w instytucjach rynku pracy, wystapienia
szoku asymetrycznego) realna stopa procentowa staje si¢ nizsza, co oznacza de fac-
to bardziej ekspansywna polityke pieniezng anizeli w pozostatych krajach i dalszy
wzrost presji inflacyjne;j.

Zmiany stopy procentowej w zwiazku z przyjeciem wspolnej waluty moga

mie¢ charakter:

— dostosowania do zmienionych warunkow strukturalnych i koniunktural-
nych (nizsza premia za ryzyko, nizsze oczekiwania inflacyjne) zwigzanych
zuczestniczeniem w unii walutowej, co nalezy uznac za korzys$¢ z integracji,

— nadmiernej zmiany (np. nadmiernego spadku) niemajacego uzasadnie-
nia w zmienionych uwarunkowaniach strukturalnych i koniunkturalnych,
a wynikajacej z niezbednych dostosowan instytucjonalnych (jednolita poli-
tyka pieni¢zna, jednolity rynek pieni¢zny) oraz ewentualnego przestrzelenia
oczekiwan zwigzanych ze skutkami wejscia do unii walutowe;.

W drugim z opisanych przepadkoéw zwigkszeniu ulega potencjat do narastania

nierownowag makroekonomicznych.

2. Stopy procentowe po utworzeniu strefy euro

W warunkach instytucjonalnych SE przyjecie wspolnej waluty oznacza ujed-
nolicenie stopy procentowej banku centralnego (ustalanej przez Europejski Bank
Centralny) oraz krotkoterminowej stopy procentowej (rysunek 1). To ostatnie wyni-
ka z tego, ze stopa procentowa rynku pieni¢znego (w strefie euro stopa EURIBOR)
odgrywa znaczaca rol¢ w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej, w zwigzku
z tym rynek pieni¢zny zostat ujednolicony. Nie wystepuje natomiast zaden mecha-
nizm (zar6wno formalny, jak i rynkowy) bezposredniego ujednolicania pozostatych
stop procentowych, w tym dtugoterminowych stop procentowych. Nie wymaga
tego prawo wspodlnotowe, a skala przeniesienia zmian stop krotkoterminowych na
dhugoterminowe jest ograniczona i zmienna mi¢dzy krajami. Jednak ze wzgledu na
to, ze uczestniczenie we wspolnym obszarze walutowym moze sprzyja¢ zblizeniu
premii za ryzyko oraz oczekiwan inflacyjnych, dtugoterminowe nominalne stopy
procentowe takze moga ulegaé zblizeniu.
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Spadek nominalnych stop procentowych (dtugo- i krétkoterminowych) w re-
lacji do poczatkdéw lat 90. ubiegtego wieku odnotowaty wszystkie kraje tworzace
SE (proces ten rozpoczal si¢ juz przed przyjeciem wspolnej waluty). Szczegolnie
znaczace spadki krdotkoterminowych nominalnych stop procentowych mialy jednak
miejsce w Grecji, Hiszpanii, Irlandii i Portugalii (rysunki 2 i 4). Efekt spadku stop
wystapit takze w Slowenii 1 na Stowacji. Réwniez szacunki odchylen krotkoter-
minowych stop procentowych od reguty Taylora wskazuja wysoce ekspansywny
charakter wspolnej polityki pienieznej EBC w krajach peryferyjnych’.

Rysunek 1. Stopy procentowe w unii walutowej

Jednolita stopa Wspdlna polityka
procentowa ‘ ieni¢zna
banku centralnego P
Jednolita stopa i
procentowa rynku < Zlmegigxa% ek
pieni¢znego prenEEy
Y
Brak zmian kursu walutowego,
" ) zmniejszenie roznic
“ or;wergenqa N < w ocenie ryzyka
ugoterminowyc i oczekiwan inflacyjnych
stop procentowych

Zrédto: opracowanie wilasne.

> R. Ahrend, B. Cournéde, R. Price, Monetary Policy, Market Excesses and Financial Turmoil,
,OECD Economics Department Working Papers” 2008, No. 597; A. van Poeck, One Money and
Sixteen Needs: Has The ECB’s Monetary Policy Become More Balanced Towards the Needs of the
Member States?, ,,De Economist” 2010, Vol. 158, No. 1, s. 43—60; G. Flaig, T. Wollmershaeuser, Does
The Euro-Zone Diverge? A Stress Indicator For Analyzing Trends and Cycles in Real GDP and Infla-
tion, ,,Cesifo Working Paper” 2007, No. 1937.
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Rysunek 2. Nominalna krétkoterminowa stopa procentowa
w wybranych krajach strefy euro
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Roéznica wzgledem analogicznej stopy niemieckiej.

Zrodto: AMECO, http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/
ameco/index_en.htm (dostep 11.09.2014).

Rysunek 3. Realna krotkoterminowa stopa procentowa
w wybranych krajach strefy euro

-10
N N T v O > X N O — A n T v O - X DN O —~ N
DN DD DD DD DN D = = ==
AN N DN 00 O Q0 OO O O
L L B S B B o I o NNK o I o BN o NN of BN o BN o RN o BN o BENN of HENN o BN S NS
—e&— Irlandia —a— Grecja —a— Hiszpania
—x— Portugalia —e— Stowenia —+— Stowacja

Zrédto: AMECO, http://ec.europa.eu/economy _finance/db_indicators/
ameco/index_en.htm (dostep 11.09.2014).
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Interpretowanie roznic dotyczacych realnych stop procentowych jest trudniej-
sze. Jesli migdzy krajem aspirujacym a krajami nalezacymi do unii walutowej wy-
stepuja roznice w wysokosci realnej stopy procentowej, to moga one wynikaé z:

— wystepujacych nierownowag makroekonomicznych (w kraju kandydujacym
lub w unii walutowej) objawiajacych si¢ m.in. nadmierng inflacja lub defla-
cja,

— niedopasowania realnej stopy procentowej do stopy procentowej wystepuja-
cej w unii walutowej, np. wlasciwa dla kraju kandydujacego stopa procento-
wa jest wyzsza niz w unii walutowe;.

Na ekspansywny charakter wspolnej polityki pienieznej w krajach peryferyj-
nych strefy euro mialy takze wptyw wystepujace w chwili akcesji rdéznice inflacyj-
ne, utrzymujace si¢ rowniez w nastepnych latach. W okresie przygotowawczym do
wejscia do SE mozna zauwazy¢ lekkie wzrosty realnej stopy procentowej. Wynikato
to m.in. z wysitkéw podejmowanych w warunkach trudnosci z realizacjg nominal-
nych kryteriow konwergencji, zmierzajacych do poprawy stabilno$ci makroekono-
micznej i punktowego (tj. na moment dokonywania oceny) zrealizowania kryteriow.
Jednak po przyjeciu wspdlnej waluty wyzsza niz w pozostatych krajach unii infla-
cja powodowata, ze realna stopa procentowa (przy identycznej lub zblizonej nomi-
nalnej) byla odpowiednio nizsza niz w pozostatych krajach strefy euro. Ostatecznie
kraje peryferyjne odnotowaty znaczace spadki realnych stop procentowych, przy
czym w latach 1999-2008 byty one nizsze (ze wzgledu na wyzsza inflacj¢) niz
wystepujace w Niemczech (rysunki 3 i1 5). Przykladowo utrzymujace si¢ roznice
inflacyjne miedzy Grecjg a gtownymi gospodarkami strefy euro spowodowaty, ze
realne stopy procentowe byty w tym kraju nizsze niz np. w Niemczech.

Czesciowo reakcja stop procentowych po utworzeniu strefy euro wynikata
z dostosowan do zmienionych warunkow strukturalnych (braku zmian kursu wa-
lutowego, zblizenie oczekiwan inflacyjnych i premii za ryzyko), a zatem zblizenie
stop procentowych i ich spadek w krajach o dotychczas wysokich stopach po czgsci
ma ,,dobry” charakter, tj. wynika z dostosowania do nowych warunkdéw, nie stwa-
rza zagrozen dla rownowagi i ma tym samym charakter korzysci z wejscia do unii
walutowej. W czesci jednak moze stanowi¢ zagrozenie, zwlaszcza wowczas, gdy
spadek stop procentowych jest nadmierny w stosunku do stopy procentowej whasci-
wej ze wzgledu na specyfike strukturalng lub koniunkturalng danego kraju. Stopa
procentowa rownowagi kraju przystepujacego moze odbiegaé¢ od stopy procentowej
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Rysunek 4. Nominalna dtugoterminowa stopa procentowa
w wybranych krajach strefy euro
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Roéznica wzgledem analogicznej stopy niemieckiej.

Zrédto: AMECO, http://ec.europa.eu/economy _finance/db_indicators/
ameco/index_en.htm (dostep 11.09.2014).

Rysunek 5. Realna dlugoterminowa stopa procentowa
w wybranych krajach strefy euro
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Zrédto: AMECO, http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/
ameco/index_en.htm (dostep 11.09.2015).
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rownowagi w krajach unii walutowej lub przebieg cyklu koniunkturalnego odbiegac
od charakterystyki cyklu w unii walutowej. Zagrozeniem jest rowniez przestrze-
lenie oczekiwan co do skali konwergencji, w tym spadku premii za ryzyko (jakie
miato miejsce w pierwszym okresie istnienia SE), a tym samym nadmierny spadek
stop procentowych. Przyktadowo w Grecji stopy dtugoterminowe nominalne spadty
z okoto 25% na poczatku lat 90. XX wieku ponizej 5%, co nalezy interpretowac
w ten sposob, ze uczestnicy rynkéw finansowych uznali, Zze w zwigzku z przysta-
pieniem Grecji do unii walutowej premia za ryzyko zwigzana z greckimi obligacja-
mi skarbowymi jest zblizona do niemieckie;.

3. Stopy procentowe a nierownowagi makroekonomiczne w strefie euro

Za 7zrédto narastania nierownowag uwaza si¢ zwlaszcza poluzowanie ograni-
czenia budzetowego, jakie miato miejsce w zwiazku z przystepowaniem do strefy
euro®. Zlozylo si¢ na to kilka zjawisk, jednak kluczowa przyczyna byt spadek stop
procentowych’. Wejscie do SE wywotato, zwlaszcza w przypadku krajow peryfe-
ryjnych, znaczny spadek krotko- i dtugoterminowych stop procentowych, zarowno
W ujeciu nominalnym, jak i realnym (rysunki 2-5). To, w powigzaniu z poprawa
dostepu do finansowania migdzynarodowego (co utatwilo refinansowanie krajo-
wego kredytu na miedzynarodowych rynkach pieni¢znych) oraz optymistycznymi
oczekiwaniami odnoszacymi si¢ do przysztosci gospodarki, sprzyjalo wzrostowi
zadtuzenia prywatnego (rysunek 6).

Spadek stop procentowych sprzyjat nie tylko boomowi kredytowemu w sek-
torze prywatnym, ale takze ostabieniu rynkowego ograniczenia dla narastania nie-
réwnowagi w finansach publicznych. Przyjecie wspolnej waluty przyczynito si¢
krajach peryferyjnych SE do znacznego spadku kosztéw obstugi dtugu publicznego
(np. w Grecji o ok. 7% PKB). Zmniejszyto to w wielu krajach presj¢ na stabilizowa-
nie finanséw publicznych. W wielu krajow peryferyjnych budzetowe korzysci zwia-
zane z przystapieniem do strefy euro (spadek kosztow obstugi dtugu oraz przejscio-
wy wzrost dochodéw publicznych) spozytkowano na wzrost konsumpcji publiczne;j.

¢ Szerzej por. J. Pietrucha, J. Czech-Rogosz, M. Tusinska, Nierownowaga zewnetrzna krajow stre-
fy euro, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2013, s. 53.

7 J. Pietrucha, Kryzys w strefie euro jako tlo zmian w zarzqdzaniu gospodarczym, w: Zarzqdzanie
gospodarcze w strefie euro, red. J. Pietrucha, J. Zabinska, Difin, Warszawa 2014.
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Rysunek 6. Diug sektora prywatnego (jako % PKB) w wybranych krajach strefy euro

350 4
300 4
250 4
200 4
150 4
100 ~
50 4

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T )

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

—e—Niemcy  —s—Irlandia =~ —a— Grecja =~ —%— Hiszpania =~ —e— Portugalia
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Zrodlo: Eurostat, http://ec.europa.eu/eurostat/web/macroeconomic-
imbalances-procedure/indicators (dostep 11.09.2014).

Obydwa zjawiska — boom kredytowy w sektorze prywatnym oraz zmiana
struktury wydatkow publicznych (wzrost konsumpcji publicznej) — sprzyjaty wzro-
stowi popytu. Wzrostowi popytu krajowego w rachunku dochodu narodowego to-
warzyszy pogorszenie eksportu netto, a szerzej rachunku biezacego, gdyz eksport
netto (lub szerzej saldo rachunku biezacego) jest rowny roznicy miedzy PKB a suma
wydatkow krajowych (popytu krajowego)®.

Znaczne roznice w wysokos$ci stop procentowych w okresie poprzedzajacym
przystapienie do unii walutowej wskazuja zatem na zagrozenia zwigzane z urucho-
mieniem procesow prowadzacych do boomu kredytowego i popytowego po przy-
jeciu wspodlnej waluty. Przy czym krotkookresowa stopa procentowa istotna jest
zwlaszcza dla rynku kredytowo-depozytowego oraz boomu kredytowego w sek-
torze prywatnym, dtugookresowa wazna jest zwlaszcza z punktu widzenia kosz-
tow zadtuzania finanséw publicznych. Réznic w wysokosci stop procentowych nie
nalezy przy tym interpretowa¢ tylko formalnie, tj. z punktu widzenia spelnienia
traktatowego kryterium konwergencji.

¥ Co mozna zapisa¢ nastgpujaco: NX =Y — (C + I + G), gdzie NX to réznica miedzy eksportem
a importem, Y to PKB, C to konsumpcja prywatna, / to inwestycje, G to wydatki rzadowe. Szerzej
por. P. Montiel, Makroekonomia migdzynarodowa, Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 40 i n.
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4. Rdznice w wysokosci stop procentowych miedzy Polska a strefa euro

W tabeli 1 zestawiono dla krajow, w ktorych wystapily znaczne nieréwno-
wagi makroekonomiczne, oraz Stowenii i Stowacji dane obrazujace konwergencje
nominalng na 8 lat, 5 lat i rok przed przyjgciem wspolnej waluty, a takze dane dla
Polski. Dane dla Polski za rok 2013 dajg zréznicowany obraz. Roznice dotyczace
stop procentowych nie odbiegaja znaczaco od tej, jaka wystepowata w takich kra-
jach, jak Hiszpania czy Portugalia na kilka lat przed przyjeciem wspdlnej waluty, sa
natomiast nizsze anizeli w przypadku Grecji, wyzsze niz w Irlandii.

Tabela 1. Stopy procentowe w okresie przystepowania do strefy euro

Polska Grecja Hiszpania Irlandia Portugalia Stowacja Stowenia
2013 | 8 | 5| 1" | 8 |5 1 8 | 5 1 8 |5 1 8 |5 1 8|5 1

Nominalna
krotkoterminowa 2,8 [16,2110,5] 3,3| 4,1 |2,6| 0,7/ 1,3]0,6| 1,9/ 8,4 | 58| 0,8 3,5/ 2,5-0,5 6,8 6,6/ 0,5
stopa procentowa™

Nominalna
dtugoterminowa 2,5 16,7/ 821 0,8/2,9(3,1| 0207 |11] 0,2/6,1]| 3,6/ 03] 3,2/ 0,1| 0,7 bd | 39| 0,1
stopa procentowa™

Realna
krotkoterminowa 36 |149|3,1|-21/23(09|-1,2|53|1,0(-39]26]| 09/-2,4-0,4-2,1|-2,5/-0,2|-0,9-1,4
stopa procentowa™

Realna
dhugoterminowa 33 54107 |-1,3) 1,8 | 1,3 |-1,8/4,9| 1,5]-57]0,9 |-1,2|-1,9/-0,7|-3,6|-1,2| bd |-2,3|-1,8
stopa procentowa”™

" Liczba lat przed przystapieniem do strefy euro.
™ Spread wzgledem analogicznej stopy niemieckiej.

Zrodto: AMECO — obliczenia wlasne.

Biezaca wielkos¢ luki zalezna jest jednak od licznych zdarzen (faza cyklu ko-
niunkturalnego, jednorazowe dziatania polityki gospodarczej). Punktowa analiza
moze by¢ zatem mylaca. W ostatnich latach wzrosta réznica zaréwno w przypad-
ku kroétkoterminowej, jak 1 dtugoterminowej stopy (rysunek 7), pomimo Ze jedne
i drugie spadaty w Polsce i osiagnety historycznie rekordowo niskie poziomy. Eu-
ropejski Bank Centralny, w reakcji na kryzys, prowadzi relatywnie ekspansywng
polityke pieni¢zng (z gtowna stopa bliska zeru, a depozytowa ujemng). W tym sa-
mym okresie NBP nie byl zmuszony do tak radykalnych dziatan i chociaz obnizat
oprocentowanie, to stopy spadaty wolniej. Z kolei w przypadku dlugoterminowych
stop procentowych, w wyniku kryzysu i znacznego wzrostu niepewnosci w gospo-
darce swiatowej, doszto do dywergencji stop w strefie euro i znacznych spadkow
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rentownosci niemieckich obligacji (stanowigcych ,,bezpieczng przystan” na okres
kryzysu). Mozna zatem oczekiwac, ze po ustaniu efektoéw zwigzanych z kryzysem
globalnym i w strefie euro luka w zakresie stop procentowych ulegnie zmniejszeniu.

Rysunek 7. Nominalne stopy procentowe w Polsce
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Spread wzgledem EURIBOR dla krotkoterminowej i wzgledem niemieckiej dla
dtugoterminowe;j stopy procentowej.

Zrodto: AMECO.

Analizujac réznice w wysokos$ci stopy procentowej miedzy Polskg a krajami
SE nalezy uwzgledni¢ nastepujace kwestie:

1. Dane dotyczace realnej stopy procentowej ex post nie oddaja w petni r6z-
nic w wysokosci realnej stopy procentowej. Nominalna stopa procentowa
zasadniczo powinna by¢ deflowana o wysoko$¢ oczekiwan inflacyjnych,
a te moga by¢ odmienne od rzeczywistej inflacji. Gdyby byly zaczepione
0 wysokos$¢ celu inflacyjnego, procykliczny efekt realnych stop nie wyste-
powatby. Oczekiwania inflacyjne w Polsce majg jednak przede wszystkim
ekstrapolacyjny charakter i nie sa zaczepione o cel inflacyjny NBP i trudno
oczekiwad, ze zaczepienie o cel EBC byloby wigksze.

2. Skala zmniejszania réznic w wysokosci dlugoterminowych stop procento-
wych po wejsciu Polski do strefy euro prawdopodobnie bedzie mniejsza niz
w przypadku krajéw przystepujacych wczesniej. Jest niemal niemozliwe,
aby po doswiadczeniach kryzysu w strefie euro ponownie nastapito tak silne
przestrzelenie oczekiwan co do spadku premii za ryzyko. Wskazuje na to
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takze dywergencja w zakresie dlugoterminowych stop procentowych kra-
jow strefy euro po kryzysie.

3. Wysokos¢ stopy procentowej (koszt kredytu) jest tylko jednym z czynnikow
okreslajacych wzrost zadtuzenia prywatnego i publicznego. W przypadku
sektora prywatnego, obok czynnikow zwigzanych z kosztem kredytu, istot-
ng role ogrywa polityka kredytowa bankow, na ktorag mozna oddziatywac
instrumentami polityki nadzorczej. Podobng role w przypadku finansow
publicznych odgrywaja reguty fiskalne.

4. Trudno jest rowniez wskaza¢ naturalng granice dotyczaca skali rdznic
w wysokosci stop procentowych oddzielajaca kraje, ktore moga do strefy
euro przystapié, i te, dla ktorych taka decyzja jest niebezpieczna. Nie jest
mozliwe jednoznaczne stwierdzenie, przy jakim poziomie dysparytetu stop
procentowych czy tez roznic inflacyjnych nalezy powstrzymac si¢ od wej-
$cia do unii walutowej. Jednak im wigksza luka, tym powazniejsze staje
si¢ potencjalne zagrozenie narastania nierownowag makroekonomicznych
1 tym wigksze wyzwania dla prowadzonej polityki gospodarcze;j.

Podsumowanie

Wejscie do unii walutowej w warunkach dysproporcji stop procentowych moze
rodzi¢ zagrozenie dla rownowagi makroekonomicznej. Takie wnioski ptyng z do-
swiadczen kilku krajow do tej pory przystepujacych do strefy euro. Wystepujace
w chwili obecnej réznice w wysokosci stop procentowych migdzy Polska a strefa
euro sa na tyle niskie, ze Polska spelnia formalne kryterium konwergencji dotyczace
stop procentowych. Jednoczesnie jednak réznice te sg zblizone do tych wystepuja-
cych w krajach, ktore zanotowaly nierownowagi makroekonomiczne (tylko w sto-
sunku do Grecji nizsze). Wystepujace od wejscia do UE roznice wcigz wskazujg
na pewien poziom niedostosowania, a co za tym idzie — potencjat do narastania
nieréwnowag w przypadku przystgpienia do unii walutowej. Fakt ten powinien by¢
uwzgledniany przy projektowaniu polityki gospodarczej w warunkach ewentualne-
go cztonkostwa w strefie euro.
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INTEREST RATES CONVERGENCE AND MACROECONOMIC IMBALANCES IN EURO AREA

Abstract

Paper discusses lack of interest rates convergence prior to euro adoption as the rea-
son of eurozone crisis. Paper examines spreads of nominal and real interest rates. Taking
into account differences in interest rates between Poland and the euro area (similar to the
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countries affected by the crisis prior to joining eurozone), there is a potential for accumula-
tion of macroeconomic imbalances, especially if we take into consideration the state of the
real convergence. This means that in the case of adoption of a common currency, economic
policy must be prepared to act allowing the suppression or correction of macroeconomic
imbalances.
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