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Streszczenie: Celem artykulu jest przedstawienie efektéw konwergencji realnej w strefie
euro w latach 1999-2017 oraz roli jej czynnikdw. Konwergencja ta zostata zdefiniowana jako
proces wyrownywania si¢ pozioméw PKB per capita. Czynnikami uwzglednionymi w ba-
daniach sg: wydajno$¢ czynnikow produkcji, inwestycje, jako$¢ instytucji, jako$¢ rzadzenia,
kapitat ludzki, innowacyjno$¢ gospodarki, regulacje rynkéw produktéw oraz stopien rozwoju
rynkow kapitalowych. W badaniach zastosowano analize regresji. Konkluzje sa nastgpujace:
a) roznice w poziomach PKB per capita znacznie zmniejszyty si¢ w strefie euro; b) istnieje
wyrazny zwigzek migdzy poziomem PKB per capita a czynnikami konwergencji realnej;
¢) najwazniejszym czynnikiem konwergencji realnej jest innowacyjnos¢ gospodarki; d) rola
pozostalych czynnikow jest mniejsza, ale wazna; e) wyniki badan nalezy ostroznie interpreto-
wac ze wzgledu na niewielkg liczbe obserwacji i niedoskonato$¢ wskaznikow.

Stowa kluczowe: integracja gospodarcza, konwergencja realna, strefa euro.

Summary: The aim of this paper is to present effects of the real convergence in the euro
area in the period 1999-2017, and the role of its factors. This convergence has been defined
as a process of equation of the GDP per capita levels. Factors taken into consideration in the
study are: productivity of a production factors, investment, quality of the institutions, govern-
ance quality, innovativeness of the economy, product market regulations, and degree of capi-
tal markets development. A regression analysis has been used in the research. Conclusions are
as follows: a) differences in the GDP per capita levels decreased significantly in the euro area;
b) there is a clear relation between the level of GDP per capita and real convergence factors;
¢) innovativeness of the economy is the most important factor of real convergence; d) the role
of'the other factors is lower, but important; e) results of the analysis should be interpreted with
caution because of little number of observations and imperfection of indicators.
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1. Wstep

W czasie ostatniego kryzysu gospodarczego i finansowego zwigkszyly si¢ roznice
w poziomach rozwoju spoleczno-gospodarczego w Unii Europejskiej. Ozywito to
dyskusje¢ nad zagadnieniem konwergencji, zwlaszcza konwergencji trwatej 1 zrow-
nowazonej. Pojecie konwergencji ma wiele wymiarow. Przedmiotem badan jest
konwergencja realna, rozumiana jako proces wyréwnywania si¢ poziomow realnego
PKB per capita. Badania maja na celu przedstawienie efektow konwergencji re-
alnej w strefie euro oraz roli jej czynnikow. Uwzgledniono nast¢pujace czynniki
konwergencji realnej: wydajnos¢ czynnikow produkcji, inwestycje, jakos¢ instytu-
cji, jako$¢ rzadzenia, kapital ludzki, innowacyjnos$¢ gospodarki, regulacje rynkow
produktow oraz stopien rozwoju rynkow kapitalowych. W badaniach zastosowano
analize regresji. Dotycza one okresu 1999-2017. Nie uwzgledniono w nich Irlandii
i Luksemburga, ktoérych wskazniki realnego PKB per capita znacznie przekraczaja
$redni jego poziom w strefie euro. Zrodlem danych statystycznych sg bazy danych
Eurostatu, Ameco (baza danych makroekonomicznych Komisji Europejskiej), Ban-
ku Swiatowego i Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), a takze
odpowiednie raporty organizacji miedzynarodowych: Banku Swiatowego, Swiato-
wego Forum Ekonomicznego w Davos oraz Unii Europejskiej.

2. Wielowymiarowy charakter procesow konwergencji

Konwergencja jest procesem wielowymiarowym. Mozna wyr6zni¢ nast¢pujace ro-
dzaje konwergencji: nominalna, realng, spoteczna, cykliczng oraz konwergencje po-
legajaca na wzmacnianiu odpornosci struktur gospodarczych na szoki [European
Commission 2017b, s. 9-14]. Te rodzaje konwergencji sg takze przedmiotem wza-
jemnego oddziatywania, np. konwergencja realna sprzyja konwergencji spotecznej,
natomiast wzmacnianie odpornosci struktur gospodarczych na szoki — konwergencji
cykliczne;j.

Pierwszy rodzaj konwergencji odnosi si¢ do zbieznosci zmiennych nominal-
nych, takich jak stopy procentowe, inflacja i kursy walutowe. Kryteria okreslone
Traktatem z Maastricht dotycza wtasnie tego rodzaju konwergencji; jest ona jednym
z warunkow przyjecia wspolnej waluty europejskiej oraz prawidtowego funkcjono-
wania unii gospodarczej i walutowe;.

Konwergencja realna polega na wyrdéwnywaniu si¢ poziomow rozwoju gospo-
darczego. Zazwyczaj jest ona mierzona wskaznikiem realnego PKB per capita. Jest
dwojako rozumiana: jako konwergencja beta i jako konwergencja sigma. Pierwszy
rodzaj konwergencji realnej wystepuje, gdy gospodarki o nizszych dochodach roz-
wijaja sie szybciej od gospodarek o wyzszych dochodach, w rezultacie pojawia sig
»efekt doganiania” (catching up) [European Commission 2013]. Konwergencja sig-
ma jest definiowana jako zmniejszanie si¢ dysproporcji w poziomach dochodéw we-
wnatrz gospodarki narodowej. Ulatwiajac identyfikacje wspdlnych intereséw oraz
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podejmowanie decyzji, konwergencja realna sprzyja trwatosci procesow integracji
gospodarczej.

Konwergencja spoteczna znajduje swoje odbicie w umacnianiu si¢ spdjnosci
spotecznej. Jej miarg sg wskazniki dotyczace m.in.: zagrozen wystapienia ubo-
stwa lub wykluczenia spotecznego, nierdéwnosci w podziale dochodu i w dostepie
do dobr publicznych, wykluczenia cyfrowego i finansowego. Znajduje ona swoje
odzwierciedlenie w strategii Europa 2020, strategii rozwoju zrownowazonego Na-
rodéw Zjednoczonych i Unii Europejskiej oraz w europejskim filarze praw spo-
lecznych.

Przedmiotem konwergencji cyklicznej jest synchronizacja cykli gospodarczych
i finansowych, wygladzanie wahan koniunkturalnych oraz podobienstwo szokow.
Jest ona mierzona r6éznymi wskaznikami, np. indeksem konkordancji faz cykli ko-
niunkturalnych, wskaznikami dyspersji wahan cyklicznych oraz wspotczynnikiem
korelacji luki produktowej lub kredytowej. Zbieznos¢ cykliczna jest jednym z kryte-
riow optymalnych obszarow walutowych. Efektywne funkcjonowanie unii waluto-
wej zalezy m.in.: od synchronizacji cykli koniunkturalnych i podobienistwa szokow.
Jego znaczenie jest tym wigksze, im stabiej rozwinigte s mechanizmy dostosowaw-
cze unii walutowej. Niewystarczajaca konwergencja cykliczna moze podwazy¢ sta-
bilno$¢ makroekonomiczng i finansowa unii walutowej, zagrazajac prawidlowemu
jej funkcjonowaniu.

Konwergencja, majaca na celu wzmacnianie odpornosci struktur gospodarczych
na szoki, zmniejsza podatnos¢ gospodarki na szoki, zwigksza mozliwosci absorpcji
szokow oraz poprawia zdolno$¢ gospodarki do realokacji zasobow i powrotu jej do
stanu rownowagi ekonomicznej. Ma ona bezposredni zwigzek z teorig optymalnych
obszarow walutowych, zwtaszcza z takimi jej kryteriami, jak elastycznos$¢ rynkow
pracy, dywersyfikacja produkcji oraz integracja finansowa i fiskalna [Mundell 1961;
Kenen 1969]. Dywersyfikacja produkcji zmniejsza ryzyko wystapienia asymetrycz-
nych szokow, natomiast pozostate kryteria odnoszg si¢ do mechanizméw dostoso-
wawczych unii walutowe;.

Aby konwergencja realna miata trwaty charakter, muszg by¢ spetnione trzy wa-
runki. Przede wszystkim niezbedne jest state utrzymywanie stabilnosci makroeko-
nomicznej i stabilno$ci finansowej. Sprzyjaja im zaréwno prowadzenie rozwaznej
i odpowiedzialnej polityki gospodarczej, jak i przestrzeganie przez instytucje finan-
sowe wymogow ostroznosciowych, zwlaszcza wymogoéw kapitatowych. Nastepnie
zapewnienie rynkom produktow i pracy odpowiedniej elastycznosci wymaga reform
strukturalnych. Sztywnos$¢ rynkow zwigksza koszty dostosowania si¢ do asyme-
trycznych szokéw oraz obniza potencjat rozwojowy gospodarki. Wreszcie niezbed-
ny jest wzrost wydajnosci czynnikow produkcji. Efektem konwergencji realnej jest
przejscie gospodarki stabiej rozwinigtej do wyzszej fazy rozwoju gospodarczego,
w ktorej gtownymi czynnikami produkcji nie sg akumulacja kapitatu i relatywnie
niskie kwalifikacje zawodowe, lecz jakos¢ kapitatu ludzkiego, innowacje i rozwoj
technologiczny. Niesie to ze sobg takze okreslone skutki dla polityki gospodarczej,
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ktora powinna by¢ coraz bardziej ukierunkowana na wzmocnienie czynnikow pro-
dukcji wlasciwych wyzszej fazie rozwoju gospodarczego.

3. Wskazniki konwergencji realnej i jej czynniki

Przedmiotem badan jest konwergencja beta oraz jej czynniki. Miarg tej konwergencji
jest poziom realnego PKB per capita, wyrazony standardem sity nabywczej (PPS),
uwzgledniajacym réznice w krajowych poziomach cen. Badania dotycza 17 panstw
cztonkowskich, ktérych walutg jest euro. Nie obejmujg one Irlandii i Luksemburga
ze wzgledu na duze ryzyko znieksztalcenia wynikow badan, wynikajace z bardzo
wysokich poziomow ich realnego PKB per capita. Panstwa zostaty uporzadkowane
wedhug malejacego poczatkowego poziomu ich PKB per capita, a nastepnie po-
dzielone na dwie grupy: kraje lepiej rozwinigte, w ktorych wskaznik ten wynosit
powyzej $redniej EA17, oraz kraje stabiej rozwinigte, w ktorych wynosit on ponize;j
tej Srednie;j.

Na procesy konwergencji wptywaja rézne czynniki, w tym takie, ktore trudno
jest wyrazi¢ za pomocg wskaznikow liczbowych. Wybor czynnikow konwergencji
w duzej mierze zalezat od dostepu do odpowiednich danych statystycznych. Majac
to na uwadze, a takze wymodg doboru wskaznika wlasciwego danemu czynnikowi,
uwzgledniono nast¢pujace czynniki konwergencji realnej, wyrazone odpowiednimi
wskaznikami liczbowymi:

*  wydajno$¢ czynnikéw produkceji: zmiana indeksu wydajno$ci czynnikoéw pro-

dukcji ogotem (TFP) w latach 2000-2017;

* inwestycje: stopa inwestycji (gross fixed capital formation — GFCF) w latach

1999-2017 (w procentach PKB);

» jako$¢ instytucji: wskaznik filara ,Instytucje” Global Competitiveness Index

(GCI) Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos;

«  jakos¢ rzadzenia: Worldwide Governance Index (WGI) Banku Swiatowego;

«  kapital ludzki: Global Human Capital Index (GHCI) Swiatowego Forum Eko-
nomicznego w Davos;

» regulacje rynkow produktow: Product Market Regulation (PMR) Organizacji

Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD);

* innowacyjnos$¢ gospodarki: Summary Innovation Index (SS1) Komisji Europe;j-
skiej;

* stopien rozwoju rynkéw kapitatowych: stan kapitalizacji rynkowej (Market Ca-
pitalization — MC) w procentach PKB.

Teoria wzrostu gospodarczego za glowny czynnik konwergencji realnej uznaje
wzrost wydajno$ci czynnikow produkcji. Zalezy on od postepu technicznego [Solow
1956; Romer 1986]. Poprawa jakosci technologicznej kapitatu fizycznego nie jest
mozliwa bez odpowiednio ukierunkowanych inwestycji. Wynikajace z inwestycji
zmiany technologiczne wymagaja dostosowania si¢ do nich kapitatu ludzkiego, tj.
poprawy jego jako$ci oraz zmiany struktury kwalifikacji zawodowych. Na proce-
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sy konwergencji realnej, bedacej wynikiem wzajemnego oddziatywania czynnikow
produkcji, wplywa tez otoczenie instytucjonalne. Zgodnie z instytucjonalnym nur-
tem ekonomii odgrywa ono wazng rolg w procesach wzrostu gospodarczego, nada-
jac im trwaty i zrownowazony charakter.

Tabela 1 zawiera wskazniki dotyczace realnego PKB per capita oraz czynnikow
konwergencji realnej. Wskazniki te nie stanowia odrgbnego przedmiotu badan, sa
jedynie bazg danych niezb¢dnych do przeprowadzenia stosownych badan empirycz-
nych, a takze stanowig podstawe interpretacji wynikow analizy regresji.

Tabela 1. Wskazniki konwergencji realnej i jej determinant

PKB per capita Warost . .. .
MS (PPS) PKB . Determinanty konwergencji realnej
per capita
1999 | 2017 [2000-2017| TFP |GFCF| 1 | WGI |GHCI| PMR | SII | MC
Kraje lepiej rozwinigte
NL 25,3 38,6 1,1 9,8 | 222 | 58 | 96,2 | 73,29| 0,92 | 0,639| 90,5
AT 24,1 37,8 1,0 50| 233 | 52| 91,8 | 73,29| 1,19 | 0,599| 24,8
DE 23,2 36,4 1,3 99| 202 | 53| 94,2 | 7430| 1,28 | 0,609| 46,9
BE 22,4 34,7 1,0 72| 225 | 50| 86,5 | 72,46| 1,39 | 0,597| 72,3
IT 22,3 28,5 0,0 331196 | 3,5 71,6 | 67,23| 1,29 | 0,371 27,4
FI 21,6 32,7 1,2 93| 223 | 62| 96,6 | 77,07| 1,29 | 0,646| 57,2
FR 21,3 30,8 0,7 49| 219 | 48| 89,9 | 69,94| 1,47 | 0,539| 76,9
Kraje stabiej rozwinigte
ES 17,4 27,5 1,1 30| 246 | 4,1 | 83,2 | 65,60| 1,44 | 0,386| 73,8
CY 17,2 24,9 0,7 -8,0 | 198 | 42 | 784 | 66,43| 1,65 | 0,369| 12,5
EL 16,1 19,8 0,1 2,11 193 | 3,7 | 62,5 | 64,68] 1,74 | 0,337| 26,2
PT 15,5 23,1 0,5 32| 21,0 | 44| 86,6 | 6570 1,29 | 0,409| 29,7
ST 14,9 25,6 2,1 20,1 | 23,8 | 4,1 | 83,7 | 73,33| 1,44 | 0,482| 14,6
MT 14,7 29,1 32 14,5 | 20,4 | 45| 744 | 66,13| 1,57 | 0,378| 37,8
SK 9,3 232 5,0 37,3 | 23,7 | 3,5| 76,4 | 67,14| 1,29 | 0,345| 4,9
EE 7,2 22,6 5,4 12,9 | 28,1 | 5,0 | 82,7 | 73,13| 1,29 | 0,393| 8,5
LT 6,8 23,1 8,1 336 | 209 | 4,1 | 82,2 | 70,81| 1,52 | 0,391| 9,2
LV 6,5 20,0 7,3 52,6 | 25,5| 3,8| 78,8 | 69,85| 1,61 | 0,287| 3,7
Strefa euro

EA17 | 20,8 31,2 0,9 571 21,5 | 45| 856 | 70,10| 1,35 | 0,495| 52,9
v 0,35 0,21 3,17 292 | 0,17 |0,11 | 0,10 | 0,03 0,12 | 0,24| 0,61

Legenda: v — wspotczynnik zmiennosci; kody panstw: AT — Austria, BE — Belgia, CY — Cypr, DE
— Niemcy, EA — strefa euro; EE — Estonia, EL — Grecja, ES — Hiszpania, FI — Finlandia, FR — Francja,
IT — Wiochy, LT — Litwa, LV — Lotwa, MT — Malta, NL — Niderlandy, PT — Portugalia, SI — Stowenia, SK
— Stowacja. Determinanty konwergencji: TFP — wzrost wydajnosci czynnikoéw produkcji; GFCF — stopa
inwestycji, [ —jako$¢ instytucji; WGI — jako$¢ rzadzenia, GHCI — jakos¢ kapitatu ludzkiego; PMR — regu-
lacje rynkow produktow; SII — innowacyjnos$é gospodarki; MC — stopien rozwoju rynkow kapitatowych.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Ameco 2018; European Commission 2017; 2017a; OECD
2018; WEF 2017, 2017a; World Bank 2017; 2018].
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4. Wyniki regresji

W badaniach zastosowano analiz¢ regresji. Zmienng objasniang jest poziom real-
nego PKB per capita, natomiast zmienng objasniajacag — zaleznie od przedmiotu
badan — tempo wzrostu realnego PKB per capita lub odpowiedni wskaznik dla da-
nego czynnika konwergencji realnej. Parametry funkcji regresji zostaly oszacowane
za pomoca metody najmniejszych kwadratow. Wyniki przeprowadzonych badan sg
zawarte w tabelach 2 1 3.

Tabela 2. Konwergencja realna w strefie euro w latach 1999-2017

Rodzaj wspotzaleznosci zjawisk Funkc‘l.? Wspol.czyrgnkz
regresji determinacji R
Poczatkowy poziom PKB per capita a tempo jego $=19,31 2,39 0.87
wzrostu

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych tabeli 1.

Tabela 2 przedstawia wyniki regresji dotyczace wspolzaleznosci migedzy poczat-
kowym poziomem realnego PKB per capita a sSrednim tempem jego wzrostu w latach
1999-2017. Potwierdzajg one wystepowanie konwergencji realnej w strefie euro.
Wspotczynnik determinacji, relatywnie wysoki, odzwierciedla dwie uzupelniajace
si¢ tendencje rozwojowe: obnizanie si¢ wzglednego poziomu PKB per capita w kra-
jach lepiej rozwinigtych i podwyzszanie si¢ jego poziomu w krajach stabiej rozwi-
nietych. Procesy wzrostu gospodarczego w krajach stabiej rozwinigtych, zwlaszcza
krajach Europy Wschodniej i na Malcie, sprzyjaty wyrdwnywaniu si¢ poziomow
rozwoju gospodarczego w strefie euro. W niektorych stabiej rozwinigtych krajach
Europy Potudniowej tempo wzrostu byto jednak nizsze, co sprzyjalo dywergencji
realnej w strefie euro. Na zmiany poziomu realnego PKB per capita, wyrazonego
standardem sity nabywczej, wplywaja, oprocz dynamiki wzrostu gospodarczego,
takze zmiany w krajowych poziomach cen. Procesy konwergencji realnej sprzyjaja
tez wyroOwnywaniu si¢ poziomoéw cen. W latach 1999-2016 wspotczynnik zmienno-
sci indeksdéw krajowych poziomow cen obnizyt si¢ o 31,3% [Eurostat 2018]. Z wy-
jatkiem Niemiec indeksy te zwiekszyly sie, w tym najbardziej na Stowacji, Lotwie,
Litwie i w Estonii, a wiegc w krajach stabiej rozwinigtych, majacych jednoczesnie
najwyzsza dynamike wzrostu gospodarczego w strefie euro [Eurostat 2018a].

Tabela 3 przedstawia wyniki regresji w odniesieniu do zaleznosci mi¢dzy pozio-
mem realnego PKB per capita a czynnikami konwergencji realnej. Z badan wynika,
ze najwazniejszym jej czynnikiem jest innowacyjnos¢ gospodarki. Kraje strefy euro
sa zréznicowane pod tym wzgledem, przy czym bardziej innowacyjne i bardziej
zaawansowane technologicznie sa gospodarki wysoko rozwinigte. Warunkiem cat-
ching up w dhugim okresie jest wigc wyzsza dynamika rozwoju technologicznego
w gospodarkach stabiej rozwinigtych [Romer 1986].
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Tabela 3. Determinanty konwergencji realnej w strefie euro

Rodzaj wspoétzaleznosci zjawisk Funkcja regresji (;Nmilﬁsz;ﬂl{z
Poczatkowy poziom PKB per capita a zmiany TFP y=22,66—-0,33x 0,55
Poczatkowy poziom PKB per capita a stopa inwestycji y=56,82 —1,68x 0,30
Poziom PKB per capita a instytucje y=06,20+5,55x 0,41
Poziom PKB per capita a jakos¢ rzadzenia (WGI) y=-14,58 + 0,53x 0,54
Poziom PKB per capita a jakos¢ kapitatu ludzkiego (GHCI) | y =-34,97 + 0,94x 0,26
fl?l\z/ﬁ){r)n PKB per capita a regulacja rynkow produktow $= 63,62+ 24.01x 0.49
Poziom PKB per capita a innowacje (SII) y=17,02 +48,85x 0,80
i;);iit(:;:) \I;I;El per capita stopien rozwoju rynkow $=22,78 +0,16x 0.58

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych tabeli 1.

Rola pozostatych czynnikéw w procesach konwergencji realnej jest mniejsza,
ale wazna. Badania wskazuja na stosunkowo staby zwiazek migdzy poziomem roz-
woju gospodarczego a stopa inwestycji oraz jakos$cig kapitatu ludzkiego. Na maleja-
ca role akumulacji kapitalu we wzroscie gospodarczym zwraca takze uwage neokla-
syczna teoria wzrostu gospodarczego. Czynnikiem konwergencji nie jest sama stopa
inwestycji, lecz inwestycje prowadzace do poprawy jakosci kapitatu fizycznego, co
nie jest mozliwe bez postepu technologicznego i wprowadzania innowacji w gospo-
darce. Strefa euro jest mniej zroznicowana pod wzgledem jakosci kapitatu ludzkiego
niz pod wzgledem poziomu PKB per capita. Wyjasnia to relatywnie staby zwigzek
miedzy tymi zmiennymi. W krajach stabiej rozwinigtych potencjal kapitatu ludzkie-
g0 nie jest wigc w petni wykorzystany. Wraz z rozwojem technologicznym zwigksza
si¢ jednak rola tego czynnika produkcji w procesach konwergencji realne;.

Wplyw pozostatych czynnikdw na procesy konwergencji realnej nie byt ani sta-
by, ani tez silny. Teoria wzrostu gospodarczego za gtowny czynnik konwergencji
realnej uznaje wzrost wydajnosci czynnikoéw produkcji. Wskaznik ten odzwierciedla
posrednio wpltyw innych czynnikow, przede wszystkim innowacji i rozwoju tech-
nologicznego, glownej determinanty jakosci kapitatu. Regulacje rynkéw produkcji
maja wplyw na efektywnos$¢ gospodarki. Kazda regulacja tych rynkéw ma wptyw na
wolnos$¢ gospodarcza. Jej ograniczenia najczesciej uzasadnia si¢ wzgledami ochrony
ogolniejszego dobra publicznego. Wprowadzane w tym celu srodki ochronne musza
by¢ proporcjonalne do ich przestanek, nie mogg takze stanowic¢ ukrytego $rodka
ograniczajacego wolnos¢ gospodarcza. Wzrost konkurencji miedzynarodowe;j, efekt
proceséw globalizacji i integracji gospodarczej, sprzyja jednak konwergencji regu-
lacji rynkéw produktéw w kierunku regulacji coraz mniej restrykcyjnych. Ostabia to
tez zwiazek miedzy poziomem rozwoju gospodarczego a regulacjami rynkéw pro-
duktow.



38 Jan Borowiec

Kraje strefy euro sg bardzo zréznicowane pod wzgledem stopnia rozwoju ryn-
kow kapitatowych. Sytuacja ta odzwierciedla réznice w poziomach rozwoju gospo-
darczego poszczegdlnych panstw, jak i w preferencjach dotyczacych roli sektora
bankowego i rynkow kapitatowych w rozwoju gospodarczym. Podobnemu pozio-
mowi rozwoju gospodarek narodowych mogg wiec odpowiada¢ rozne stopnie roz-
woju rynkow kapitatowych. Rynki te sa na ogoét lepiej rozwinigte w wysoko rozwi-
nigtych krajach strefy euro anizeli w krajach stabiej rozwinigtych. Rozwoj rynkow
kapitatowych, prowadzac do wigekszej dywersyfikacji metod finansowania inwesty-
cji oraz do efektywniejszej alokacji zasobow, sprzyja ogdlnie konwergencji realne;j.
Rola tych rynkéw rosnie wraz z rozwojem gospodarczym.

Z wyjatkiem Wtoch jako$¢ instytucji i1 jakos¢ sprawowania rzadow (governan-
ce) w krajach lepiej rozwinigtych jest lepsza niz w krajach stabiej rozwinigtych.
Wskazniki te sa najlepsze w Finlandii, Niderlandach i Niemczech, ktorych gospo-
darki naleza do najbardziej konkurencyjnych i innowacyjnych gospodarek na swie-
cie. Warunkiem trwatosci konwergencji realnej w strefie euro jest poprawa jakosci
instytucji i jakos$ci sprawowania rzadow. W najwigkszym stopniu odnosi to si¢ do
Wioch i krajow stabiej rozwinigtych.

5. Zakonczenie

Badania dotyczace zaleznosci miedzy poczatkowym poziomem realnego PKB per
capita a tempem jego wzrostu potwierdzaja wystepowanie konwergencji realnej
w strefie euro. Procesy wzrostu gospodarczego w stabiej rozwinietych krajach Eu-
ropy Wschodniej sprzyjaly wyréwnywaniu si¢ poziomoéw rozwoju gospodarczego
w strefie euro, natomiast w wiekszo$ci stabiej rozwinietych krajow Europy Potu-
dniowej — dywergencji realne;j.

Gléwnym czynnikiem konwergencji jest innowacyjno$¢ gospodarki. Rola po-
zostatych czynnikow jest mniejsza, ale wazna. Relatywnie staby jest zwigzek mig-
dzy poziomem realnego PKB per capita a stopa inwestycji 1 kapitatem ludzkim.
Na malejaca role akumulacji kapitatu we wzro$cie gospodarczym wskazuje rowniez
neoklasyczna teoria wzrostu gospodarczego. Jakos¢ kapitatu ludzkiego rzadko jest
proporcjonalna do pozioméw rozwoju gospodarczego. Wplyw pozostatych czynni-
kéw — wydajnosci czynnikow produkcji, jakosci instytucji i sprawowania rzagdow,
regulacji rynkéw produktow oraz stopnia rozwoju rynkéw kapitatowych — nie byt
ani staby, ani tez silny.

Wyniki badan nalezy jednak ostroznie interpretowac ze wzgledu na stosunkowo
niewielka liczbg obserwacji, wspotzaleznos¢ czynnikow konwergencji realnej oraz
niedoskonalo$¢ jej miar. Wraz ze zmniejszaniem si¢ liczby obserwacji ro$nie tez
ryzyko nadmiernego wptywu niektorych wartosci liczbowych zmiennych na wyniki
analizy regresji. Kazdy czynnik konwergencji pozostaje pod wigkszym lub mniej-
szym wplywem pozostatych jej czynnikow. Interakcje miedzy nimi nie byly jednak
przedmiotem badan. Niektore wskazniki odzwierciedlaja zjawiska i procesy gospo-
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darcze, ktoére mozna mierzy¢, inne odnoszg si¢ do zjawisk i proceséw majacych bar-
dziej zréznicowany charakter, ktore na ogot trudniej poddajg si¢ wszelkim ocenom
liczbowym.
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