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M I S C E L L A N E A

SELAWOMIR 1. BUKOWSKI"

Stopien integracji rynkow finansowych
na obszarze euro

Wprowadzenie

Jednym z istotnych warunkéw unifikacji monetarnej jest osiagnigcie przez kraje tworza-
ce uni¢ monetarng podobnego poziomu rozwoju rynkéw finansowych i ich integracja.

Wymaga to zaréwno dostosowan po stronie prawnej, jak i osiggni¢cia odpowiedniego
poziomu rozwoju rynku finansowego pod wzgledem instytucjonalnym, behawioralnym
i ekonomicznym. Kraje tworzace uni¢ monetarng powinny posiada¢ rozwini¢te systemy
instytucji finansowych (banki, fundusze wspdlnego inwestowania, towarzystwa ubezpie-
czeniowe, gieldy pienigzne), gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa powinny by¢ obe-
znane z inwestowaniem w instrumenty finansowe i wykorzystywaniem kredytu, a kraj
uczestniczacy w unii walutowej powinien posiada¢ rozwini¢ty rynkowy mechanizm spraw-
nie regulujacy zachowania podmiotéw gospodarczych na rynku finansowym [Bukowski
2007b; Janicka 2005].

Z punktu widzenia funkcjonowania unii monetarnej szczegélnie istotne sa funkcja
alokacyjna rynku finansowego oraz funkcja absorpcji szokéw ekonomicznych poprzez
mechanizm rozktadania ryzyka (risk sharing). Obie funkcje przenikaja si¢ nawzajem
[Bukowski 2007a, s. 64-69; Janicka 2005].

J.C. Ingram [1962, s. 28-35] podnio6st integracje rynkéw finansowych do roli jednego
z kryteriébw optymalnoSci obszaru walutowego, wskazujac, ze pozwala ona na zredukowa-
nie roli kursu walutowego jako instrumentu dostosowan w przypadku wystapienia szoku
ekonomicznego. Funkcje dostosowawcza na obszarze walutowym o zintegrowanym rynku
finansowym moga pelni¢ zmiany stop procentowych oraz przeplywy kapitalowe.

R.I. McKinnon [2001a, 2001b] zwraca uwage¢ na znaczenie rozlozenia ryzyka po-
przez dywersyfikacje portfela inwestycyjnego inwestoréw w poszczegdlnych krajach
tworzacych uni¢ monetarna. Na znaczenie mechanizmu rozkiadania ryzyka (risk sha-
ring) zwraca rowniez uwage P. De Grauwe [2003, s. 243-245]. Wedlug niego na wysoce
zintegrowanym rynku finansowym inwestorzy posiadaja w swoich portfelach akcje
o roznych relacjach stop zwrotu do ryzyka. Banki dziataja nie w jednym kraju, ale na
terenie catej unii monetarnej. W tych warunkach straty spowodowane spadkiem kur-
sOw papierow warto$ciowych w krajach dotknigtych szokami ekonomicznymi sg kom-
pensowane przez zyski z papieréw wartoSciowych pochodzacych z krajow, gdzie wyste-
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puje wzrost gospodarczy. Ryzyko inwestycyjne, bedace skutkiem gorszej sytuacji eko-
nomicznej jednego kraju, rozklada si¢ na pozostalych cztonkéw unii. W konsekwencji
wplyw stabszej sytuacji ekonomicznej danego kraju na dochody inwestorow jest tago-
dzony lepsza sytuacja firm z innych krajow o lepszej sytuacji ekonomicznej. Analogicznie
jest w przypadku bankéw posiadajacych oddziaty lub filie w roznych krajach unii. Ich
straty w krajach recesyjnych z tytutu niewyptacalnosci pozyczkobiorcow i kredytobior-
cow sg kompensowane wyzszymi dochodami w krajach wzrostowych [Kalemli-Ozcan,
Sgrensen, Yosha 2004, s. 5-7].

Przyjecie jednolitej waluty oraz zniesienie ryzyka kursowego i kosztéw transakcyjnych
zwigzanych z wymiang walut intensyfikuje przeplywy kapitalu mi¢dzy krajami unii mone-
tarnej oraz prowadzi do szybkiego rozwoju lokalnych rynkéw finansowych i ich integracji
w ramach jednolitego rynku finansowego.

Jednolity rynek finansowy w Unii Europejskiej stanowi czes$¢ sktadowa jednolitego
rynku wewngtrznego. Podstawa funkcjonowania jednolitego rynku finansowego oraz ca-
fego jednolitego rynku w UE sg swoboda przeptywéw kapitatow, swoboda osiedlania si¢
i swoboda §wiadczenia ustug. Podstawowym czynnikiem determinujacym proces integra-
cji rynkow finansowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej jest zasada tzw. jedno-
litej licencji. Oznacza ona, ze instytucja finansowa (m.in. bank, towarzystwo ubezpiecze-
niowe, towarzystwo funduszy inwestycyjnych) moze $wiadczy¢ ustugi w innych krajach
cztonkowskich na podstawie licencji (zezwolenia) na dziatalno$¢ finansowa uzyskane;j
w kraju macierzystym, bez potrzeby uzyskiwania tam odrgbnych zezwolen. Jednakze jej
dziatalno$¢ poza krajem macierzystym podlega jurysdykcji kraju goszczacego. Przyjecie
tej zasady wymagalo ustanowienia minimalnych wymagan wobec instytucji finansowych,
ktoére obowiazuja we wszystkich krajach cztonkowskich UE. Dotycza one m.in. wyposa-
zenia w kapital i tzw. regut ostroznoS$ciowych.

Utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej oraz wprowadzenie euro przyspieszyto
w znaczacy sposob integracje rynkow finansowych w Unii Europejskiej. Przed wszystkim
wprowadzenie jednolitej waluty wigzalo si¢ z eliminacja ryzyka kursowego najpierw w 11,
pozniej w 12, 15, 16 1 17 krajach UE. Umozliwito to stworzenie wielkiego rynku finanso-
wego charakteryzujacego si¢ wysoka plynnoScia.

W niniejszym artykule przedstawiono analiz¢ stopnia integracji wybranych rynkow
instrumentow finansowych na obszarze euro (rynku pieni¢znego, gietdowego rynku ob-
ligacji skarbowych, gietdowego rynku akcji). Analiza objeto okres 1999-2010. Pozwolifo
to na wstepne ujecie wplywu kryzysu finansowego oraz kryzysu fiskalnego na ksztaltowa-
nie stopnia integracji rynkéw pienigznych, rynkow obligacji skarbowych i rynkow akceji na
obszarze euro.

1. Definicje i miary integracji rynkéw finansowych

Mi¢dzynarodowg integracje rynkoéw finansowych mozna zdefiniowac w sposdb waski. Tu-
taj podstawa definicji jest prawo jednej ceny. Integracja rynkéw finansowych oznacza
zatem realizacje prawa jednej ceny. Oznacza to, ze aktywa generujace identyczne prze-
plywy pienig¢zne maja te sama cen¢ (i stope zwrotu) w krajach uczestniczacych w unii
monetarnej. A zatem, jesli firmy emituja obligacje w dwdch krajach lub regionach, to
muszg placi¢ odsetki wedlug tej samej stopy procentowej posiadaczom obligacji z obu
krajow (regionéw). Analogicznie w przypadku akcji w dwdch krajach (regionach) cena
kapitatu pozyskiwanego na rynku finansowym poprzez emisj¢ akcji powinna by¢ taka
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sama. Jesli rozszerzymy ten tok my§lenia na rynek kredytowo-depozytowy, to gospodar-
stwa domowe powinny pozycza¢ w obu krajach (regionach) na tych samych warunkach,
niezaleznie od lokalizacji banku [Adam i in. 2002, s. 4].

Zastosowanie powyzszej definicji zaweza jednak pojecie integracji do rynkéw o ujed-
noliconych zasadach emisji i notowan instrumentéw finansowych. W rzeczywistosci
w skali mi¢gdzynarodowe;j istnieje wiele odstgpstw od prawa jednej ceny, chocby za spra-
wa restrykcji wytaczajacych z obrotu w niektdrych krajach niektére instrumenty finanso-
we. A zatem rynki finansowe nie s w jednakowym stopniu zintegrowane.

L. Baele i in. [2004, s. 6-7] sformutowali szersza definicj¢ zintegrowanych rynkow fi-
nansowych. Zgodnie z ta definicja ,,rynek danych instrumentéw i/lub ustug finansowych
jest w pelni zintegrowany, jeli wszyscy potencjalni uczestnicy rynku o jednakowych ce-
chach:

a) podlegaja tym samym regulom, gdy zdecyduja si¢ na uczestnictwo w obrocie tymi
instrumentami i/lub ustugami finansowymi,

b) maja jednakowy dostep do tych instrumentdéw i/lub ustug,

c) sa traktowani jednakowo, gdy dziataja na rynku”.

Tak szerokie potraktowanie integracji rynkdw finansowych implikuje rodwniez dziata-
nie prawa jednej ceny. Prawo jednej ceny stanowi, ze te same aktywa charakteryzuja si¢
identycznym ryzykiem i stopg zwrotu. JeS§li prawo jednej ceny nie jest spetnione, to ist-
nieje pole dla arbitrazu, ktéry przywraca wazno$¢ tego prawa (pod warunkiem braku
barier integracji rynkéw finansowych, o ktérych mowa dalej).

Obie definicje integracji rynkéw finansowych opisuja pewnien istniejacy lub pozadany
stan rzeczy. Jednakze moga by¢ takze punktem odniesienia do oceny procesOw integracji
rynkéw finansowych oraz stopnia tej integracji.

Z punktu widzenia segmentoéw rynku finansowego mozna wyr6zni¢ nastgpujace
wskazniki godne uwagi w analizie integracju rynkéw finansowych:

a) wskazniki rynku pieni¢znego,

b) wskazniki rynku kredytowo-depozytowego,

c) wskazniki rynku obligacji skarbowych i korporacyjnych,
d) wskazniki rynku akcji.

Natomiast z punktu widzenia konstrukcji wskaznikow integracji rynkow finansowych,
ktore mozna w zasadzie zastosowaé do kazdego z segmentéw rynku finansowego, wyrdz-
nia sig:

a) wskazniki oparte na cenach i stopach zwrotu (price-based indicators, field-based indi-
cators),

b) wskazniki oparte na wiadomos$ciach (news-based indicators),

c) wskazniki iloSciowe (quantity-based indicators).

Wskazniki te zostaly szeroko opisane w literaturze przedmiotu (np. Adam [2002];
Baele i in. [2004]; Financial Integration in Europe [2011]). W niniejszym artykule przed-
stawiono te spoSrod wskaznikow, ktore sa najczesciej analizowane w badaniach dotycza-
cych integracji rynkéw finansowych na obszarze euro oraz integracji polskiego rynku fi-
nansowego z rynkami finansowymi na obszarze euro. Wybor analizowanych wskaznikow
zostal podyktowany dostepnoscia danych statystycznych dotyczacych rynku finansowego
w Polsce, pozwalajacych na analize poréwnawcza.

Wskazniki oparte na cenach i stopach zwrotu obejmuja miary rozpigtosci miedzy ce-
nami lub stopami zwrotu z aktywOw na rynkach finansowych ro6znych krajow. Podstawg
teoretyczng konstrukcji tych wskaznikdw jest prawo jednej ceny. Pozwalajg one testowaé
stopief, w jakim owo prawo jest realizowane w skali mi¢dzynarodowej. JeSli aktywa maja
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te same lub znacznie zblizone cechy, to wowczas mozna stosowaé bezpoSrednie porow-
nania cen lub stop zwrotu. W przeciwnym przypadku miary tego typu musza odzwiercie-
dla¢ rowniez wplyw czynnikéw specyficznych zwigzanych z rynkami w poszczegdlnych
krajach, r6znice w poziomie ryzyka systematycznego, stopiefi ptynnosci. Do wskazZnikow
tej grupy naleza: odchylenie standardowe przeci¢tnego oprocentowania niezabezpieczo-
nych pozyczek migdzybankowych, odchylenie standardowe przeci¢tnego oprocentowania
depozytow bankowych, odchylenie standardowe przecigtnego oprocentowania kredytow
bankowych, rozpigtos¢ (spread) migdzy stopami zwrotu (stopami procentowymi) z akty-
wow na danym rynku i aktywow przyjetych jako benchmark, spread dla obligacji korpo-
racyjnych, korelacja stop zwrotu z indeksow gietdowych.

Wskazniki oparte na wiadomoSciach rynkowych ujmuja wplyw informacji dotyczacych
przewidywanych szokdw na rynkach finansowych i zwigzanego z tym ryzyka inwestycyjne-
go. Na w pelni zintegrowanych rynkach portfele inwestycyjne powinny by¢ dobrze zdywer-
syfikowane. Informacje naptywajace z lokalnych rynkéw i ich tylko dotyczace nie powinny
mie¢ wigkszego wplywu na zmiany cen aktywdw, w przeciwienistwie do informacji global-
nych dotyczacych catego zintegrowanego rynku, ktore w istotny sposob wplywaja na zmia-
ny cen. Stopien ryzyka systematycznego jest taki sam w réznych krajach, ktoérych rynki fi-
nansowe zostaly zintegrowane. Wskazniki tej grupy wskazuja zatem, na ile informacje
specyficzne dla lokalnego rynku finansowego sg istotne dla pozostatych rynkéw w relacji
do wplywu informacji o charakterze globalnym. Do tych wskaZnikow zalicza si¢: ewolucje
wspolczynnika beta, wplyw wzrostu wspolnego komponentu informacji na stopg zwrotu
z akeji, jak rowniez wskazniki wyprowadzone z modelu S. Hestona i G. Rouwenhorsta.

Wskazniki iloSciowe stuza do oceny stanu i przebiegu integracji rynkéw finansowych.
Podstawa ich konstrukcji sa dane o wolumenie, wartoSci lub udziale transakcji migdzy
krajami lub regionami. Stanowia one wskazniki uzupetniajace pozostale miary integracji.
Naleza do nich m.in.: stosunek migdzynarodowych inwestycji finansowych do krajowych
aktywow finansowych ogoétem, stosunek kapitalizacji zagranicznych spotek akcyjnych na
danej gietdzie do kapitalizacji gietdowej ogotem, wartos$¢ obligacji skarbowych w posia-
daniu podmiotéw zagranicznych do wartosci obligacji skarbowych ogétem, wartos¢ trans-
akcji transgranicznych w stosunku do transakcji ogdtem.

W niniejszym artykule zostaly wykorzystane nast¢pujace miary stopnia integracji ryn-
kow finansowych:

e integracja rynkdw pieni¢znych — miary oparte na cenach,

e integracja rynku obligacji skarbowych — miary oparte na cenach i miary oparte na
wiadomoSciach,

e integracja rynku akcji — miary oparte na wiadomoSciach.
Konstrukcj¢ zastosowanych w analizie miar stopnia integracji przedstawiamy ponize;j.

1.1. Miary integracji rynku pieni¢znego

A. Odchylenie standardowe przeci¢tnego oprocentowania niezabezpieczonych pozyczek

miedzybankowych
1& 2
D, = _Z(ri,t_rb,t) ,
ni=
gdzie:
r; , — Srednia miesigezna (tygodniowa) annualizowana stopa procentowa rynku migdzy-

bankowego w danym kraju (np. w Polsce WIBOR),



,Ekonomista” 2012, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

Miscellanea 343

1, — Srednia miesigczna (tygodniowa) annualizowana stopa procentowa rynku mi¢dzy-
bankowego przyjeta jako benchmark,

i - kraj,
n - liczba krajow,
t - okres.

Mniejsze odchylenie standardowe oznacza wyzszy stopien integracji.

B. Spread miedzy stopa procentowa rynku miedzybankowego w danym kraju (np.
w Polsce) a stopa procentowa rynku bankowego przyjeta jako benchmark (np. na obs-

zarze euro)
m _ —
Sit=Tii— Thps

oznaczenia jak wyzej.

1.2. Miary integracji rynku obligacji skarbowych

A. Spread miedzy stopa zwrotu z obligacji skarbowych w okresie do wykupu a stopa
zwrotu z obligacji skarbowych w okresie do wykupu przyjeta jako benchmark:

m J—
Si,t =Yit— Vb,

gdzie:

Y;,; — Srednia miesigczna (lub tygodniowa) annualizowana stopa zwrotu w okresie do
wykupu w kraju i w okresie ¢,

Yp,, — Srednia miesi¢czna (lub tygodniowa) annualizowana stopa zwrotu w okresie do
wykupu przyjeta jak benchmark.

B. Odchylenie standardowe stopy zwrotu z obligacji skarbowych w danym Kkraju i stopy
zwrotu z obligacji skarbowych przyjetej jako benchmark:

B 1< 2
D, = _Z(Yi,t_))b,t) ;
ni=1
oznaczenia jak wyzej.

C. Ewolucja wspélczynnika 8

Jezeli przyja¢ zatozenie, ze ryzyko na rynku obligacji skarbowych w danym kraju jest
identyczne jak w kraju lub obszarze przyjetym za punkt odniesienia, to mozna skonstru-
owac nastepujace rownanie regresji [Baele i in. 2004, s. 18-19]:

ARi,t = a’i,t + Bi,tARb,t + 51', v

gdzie:

AR; , — zmiana stopy zwrotu w kraju i w czasie ¢,

a; , — stata,

Bl.,t — wspolczynnik beta w czasie ¢ w kraju i w odniesieniu do wielkoSci beta przyjetej

jako benchmark,
ARb) ,— Zmiana stopy zwrotu przyjetej jako benchmark,
&, - specyficzny dla danego kraju (idiosynkratyczny) szok ekonomiczny.
Wsp6tczynnik ,6’[, , rowny 0 oznacza brak integracji, natomiast wsp6iczynnik rowny 1
oznacza pelng integracjq. Wraz ze wzrostem stopnia integracji wartos¢ @; , zmierza do 0,
co wynika z faktu, ze przy w pelni zintegrowanych rynkach zmiany stopy zwrotu w danym



,Ekonomista” 2012, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

344 Miscellanea

kraju nie mogg by¢ wigksze, niz w kraju przyjetym jako benchmark, a zatem ; , powinno
by¢ bliskie 0 na wysoce zintegrowanych rynkach finansowych.
Wspdlcezynnik £; , mozna obliczy¢ za pomocg formuly:

_cov, (AR, ,R, ) o Oi
it — Vi b,t >
Var,_4 (Rb, ;) Op,y
gdzie:
0;, — odchylenie standardowe stop zwrotu w kraju i,

0y, — odchylenie standardowe dla aktywow przyjetych za benchmark,
0; b, — WspOlczynnik korelacji migdzy stopami zwrotu z aktywow w i-tym kraju i w kra-
ju lub obszarze przyjetym jako punkt odniesienia.

Jesli integracja rynkow finansowych wzrasta, wowczas wspotczynnik korelacji powi-
nien zmierza¢ do 1, za$§ zmienno$¢ stop zwrotu w danym obszarze (mierzona odchyle-
niem standardowym) powinien zmierza¢ do poziomu wlasciwego w kraju przyjetym za
punkt odniesienia, stad tez wartos§¢ Bi,t powinna zmierzaé do 1. Zmiana wartoSci tego
wskazZnika w czasie dostarcza waznej informacji na temat procesu integracji rynkow fi-
nansowych.

Wzrost stopnia integracji rynkéw finansowych powoduje, ze ARI., » Objasniane przez
ARy, , zmierza do 1. Proces integracji prowadzi do zmniejszania si¢ skali szokow ekono-
micznych idiosynkratycznych, a zatem wyraz g; , bedzie zmierzat do 0. Przy pelnej integra-
¢ji rynkow finansowych jedynie wspolne dla wszystklch rynkéw wiadomosci moga zmieniaé
stopy zwrotu z aktywow (oczywiScie przy zalozeniu identycznego ryzyka systematycznego),
a wowczas stosunek wariancji stop zwrotu na rynkach poszczeg6lnych krajow powinien by¢
rOwny 1. Wariancja stop zwrotu z aktywoéw w kraju i dana jest wzorem:

Var(4AR;,) = BitVar(Rb’ )+ Var(e; ).

Stosunek wariancji przyjmuje postac:

2
VR; , = M, O0<VR, <1
’ Var(4R; ) ’

Warto$¢ proporcji wariancji VR; , jest zblizona do 1, jesli B; , zmierza do 1, a zmien-
no$¢ stop zwrotu aktywOw na rynku ’kraju i oraz rynku przyjetym ]ako punkt odniesienia,
mierzone wariancjami, s3 podobne.

Ewolucje wspotczynnika beta mozna rowniez skorygowac o ryzyko zwiazane z diu-
giem rzadu, uwzgledniajac ratingi obligacji skarbowych. Jest to istotne szczegdlnie
w ostatnim okresie, kiedy niektore kraje stanely na granicy niewyptacalnosci. Wowczas
podane wyzej rOwnanie przyjmuje postac:

ARi,t = (ai,t + Z a, tD;, t) + (Bi,t + Z Br,tDir,t)ARb,t té&

re{dA+,.. A} re{dA+,.A}

gdzie D], — zmienna zerojedynkowa dla ratingu r w kraju i w czasie 1. Jest to szczegOlnie
istotna miara do badania stopnia integracji rynkéw obligacji skarbowych w okresie kry-
zysu finansowego i fiskalnego na obszarze euro, poniewaz wystepuja tam obecnie znacz-
ne roznice stop ryzyka obligacji skarbowych emitowanych przez poszczegdlne kraje
czlonkowskie tego obszaru.
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1.3. Miary integracji rynku akcji

A. Miary oparte na wiadomoSciach

Zgodnie z definicjg integracji rynkéw akcji za miarg integracji przyjmuje si¢ wzrost
wplywu wspdlnego komponentu informacji na stopy zwrotu z rynku akcji [Baele i in.
2004, s. 19-21].

Do pomiaru integracji rynkéw akcji stosuje si¢ model, ktory jest rozszerzong wersja
modelu stosowanego w przypadku rynku obligacji skarbowych. W przypadku rynku akcji
znaczacy jest wplyw czynnikdéw globalnych (wiadomosci z gléwnych rynkéw swiatowych).
Mozna przyjaé, ze tymi globalnymi czynnikami sg informacje o ksztaltowaniu si¢ stop
zwrotu z akcji w Stanach Zjednoczonych i na obszarze euro. Im wyzszy jest poziom inte-
gracji rynkow akcji, tym mniejszy jest wplyw lokalnych zaktocen na ksztattowanie si¢ stop
zwrotu z akcji w poszczegdlnych krajach, a tym wickszy jest wplyw czynnikdw globalnych
(informacji i sygnaldéw plynacych ze Stanéw Zjednoczonych i obszaru euro). Model
przyjmuje nast¢pujaca postac:

R, =u,te,

gdzie:
R; , — stopa zwrotu z rynku akgji (z indeksu gieldowego) w kraju i w czasie ¢,
4; , — skiadnik oczekiwany stopy zwrotu,
g; , — sktadnik nieoczekiwany stopy zwrotu.

Sktadnik nieoczekiwany (g; ,) mozna zdekomponowac¢ na czysty szok lokalny e; , na
gieldzie kraju i w czasie ¢, reakcj¢ gieldy danego kraju i w czasie ¢ na informacje z gietd

obszaru euro (¢, ,) oraz informacje globalne (¢, ,) (z gield amerykanskich):
8 el[+ﬁl teeut—l_ﬁz tgus 4]

gdzie: f; , i B, oznaczajg wrazliwo§¢ kraju i w czasie ¢ na informacje dotyczace stop
zwrotu odpowiednio na obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych.

Dla poréwnania zwigzku mig¢dzy szokami na obszarze euro i w Stanach Zjednoczonych
a stopami zwrotu w poszczegOlnych krajach oblicza si¢ wspotczynnik wariancji, tj. pro-
porcje zmiennoSci stop zwrotu na rynku danego kraju wyjasniang przez szoki na obsza-
rze euro i w Stanach Zjednoczonych.

Zaktadajac, ze szoki lokalne w kraju i majg charakter idiosynkratyczny (nie sg skorelo-
wane z szokami w innych krajach i z indeksami na obszarze euro oraz w Stanach
Zjednoczonych, przythymi jako punkt odniesienia), mozna obliczyé wariancj¢ dla kraju i:

0y, t_ h’lt+ (Beu) Oy, t+ (ﬁus) Oyus, 1>

gdzie:

h; , - wariancja warunkowa skiadnika szokow lokalnych,
0261“ — wariancja warunkowa dla rynku obszaru euro,
GZMJ — wariancja warunkowa dla rynku amerykanskiego.

Proporcja wariancji wzgledem obszaru euro ma postac:

(B ) cut 2

2 - Mieu,t

O ¢

eu __
VR, =
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a proporcja wariancji wzgledem Standw Zjednoczonych ma postac:

(5) ust_ 2

2 - i us,t

O

us __
VR, =

Wariancje warunkowe dla obszaru euro, Standéw Zjednoczonych i lokalnego rynku
gietdowego sa otrzymywane ze standardowego modelu asymetrycznego GARCH(1, 1).
Im wyzsza jest warto$¢ wspdlczynnikdw wariancji (wyzszy stosunek wptywu szokdéw ob-
szaru euro lub globalnych — Stanéw Zjednoczonych) w stosunku do wplywu szokéw lo-
kalnych, tym wyzszy jest stopiefi integracji rynkow akcji.

B. Efekty krajowe vs. efekty sektorowe

Jesli rynek akcji jest bardziej zintegrowany, wplyw czynnika specyficznego dla danego
kraju na stopy zwrotu z akcji powinien si¢ obnizy¢. Przy pelnej integracji rynkow akcji stopy
zwrotu z akcji sg gloéwnie zdeterminowane przez wyniki ekonomiczne sektora gospodarki,
do ktdérego owe akcje naleza, a nie przez wyniki dotyczace gospodarki kraju, w ktorym akcje
sa notowane. Relacje migdzy wplywem sektora i wplywem gospodarki danego kraju na
ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji mozna zbada¢ m.in. za pomoca modelu Hestona
i Rouwenhorsta [1995, s. 53-58]. Model ten zaktada, ze stopa zwrotu z kazdej akcji R;, skta-
da si¢ z czterech komponentdéw: wspdlny czynnik wptywu wszystkich stdp zwrotu «, efekt
wplywu sektora b’j, efekt kraju 7,, specyficzne zaktocenia na poziomie przedsigbiorstw e;;:

J K
Ry=a+ ZBinj+ kZ 7k G+ €y
-1

j=1

I. — zmienna zerojedynkowa dla sektora, przyjmujaca warto$¢ 1, jesli akcja i nalezy do
sektora j i 0 w przeciwnym przypadku,

C; — zmienna zerojedynkowa dla kraju, przyjmujgca wartoS¢ 1, jesli akcja i nalezy do

kraju k i 0 w przeciwnym przypadku.

Dla estymacji efektu gatezi i efektu kraju niezbedne jest wprowadzenie nast¢puja-
cych dodatkowych ograniczen:

7
Z[)’jwj 0,
j=1
K
Z 7wk =0,
k=1

gdzie: W, i w, oznaczaja odpowiednio udziat kapitalizacji gietdowej galezi i kraju w pro-
bie.

2. Stopien integracji rynkow pieni¢znych

Rynki pienigzne na obszarze euro charakteryzuja si¢ najwyzszym stopniem integracji na
tle pozostalych rynkéw finansowych. Wynika to przede wszystkim z wprowadzenia wspol-
nej waluty oraz likwidacji ryzyka kursowego i kosztow transakcyjnych zwigzanych z wy-
miang walut, a takze z wprowadzenia jednolitej polityki monetarnej w 1999 r. Gtéwnym
graczem na rynku pieni¢znym strefy euro jest Europejski Bank Centralny, dbajacy



,Ekonomista” 2012, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

Miscellanea 347

o wzgledng stabilnoS$¢ krotkoterminowych stop procentowych na rynku bankowym,
ksztaltujacych si¢ w ramach marzy wahan wyznaczonej przez stopy referencyjne od kre-
dytoéw (marginal lending facility) 1 depozytow (marginal deposit facility) (rys. 1).

Rysunek 1
Podstawowe stopy referencyjne EBC w latach 1999-2009 (w %)
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Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC (Statistical data warehouse, http://sdw.ecb.curopa.cu).

Integracja rynku pieni¢znego jest niezwykle istotna z punktu widzenia transmisji im-
pulséw pieni¢znych i skutecznosci polityki monetarnej w ramach Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych.

Rysunek 2

Odchylenie standardowe przecietnego oprocentowania niezabezpieczonych pozyczek
miedzybankowych w krajach obszaru euro w okresie styczefi 1999-maj 2010 r.
w punktach bazowych (dane na koniec miesiaca)
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC (Statistical data warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu).



,Ekonomista” 2012, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

348 Miscellanea

W latach 1999-2010 nastapit wyrazny spadek wartoSci odchylenia standardowego nie-
zabezpieczonych pozyczek O/N, 1-miesigcznych i 12-miesi¢cznych na rynku mi¢dzy kra-
jami obszaru euro (rys. 2 i 3). W okresie od lutego 2007 r. nastapit jednak wzrost warto-
Sci tych wskaZnikow. Byto to zwigzane ze zr6znicowaniem ryzyka oraz asymetrycznym
spadkiem plynnosci finansowej instytucji finansowych w poszczeg6lnych krajach obszaru
euro w zwigzku z kryzysem finansowym, ktérego wplyw na rynki mi¢dzybankowe byt asy-
metryczny i zmniejszal stopieni integracji rynkOw pieni¢znych. Podobne zjawisko mozna
bylo zaobserwowac na rynku repo.

Rysunek 3

Odchylenie standardowe stop procentowych repo
miedzy krajami obszaru euro w latach 2003-2010
(dane na koniec miesigca) w punktach bazowych

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC (Statistical data warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu).

Na rynku repo nastapil wyraZzny wzrost stopnia integracji od 2003 r. i jego destabili-
zacja od 2007 r. Podobnie jak w przypadku pozyczek niezabezpieczonych, i tutaj wyrazny
byl wptyw wzrostu ryzyka oraz spadku ptynnoSci finansowej zwigzanego z kryzysem fi-
nansowym.

Sytuacja na rynkach pienigznych poprawita si¢ i nastapit ponowny wzrost stopnia inte-
gracji po przeprowadzeniu przez EBC trzech jednorocznych diugoterminowych operacji
refinansowych (one year LTRO - longer term refinancing operations) i dodatkowych form
rozszerzonego wsparcia kredytowego (enhanced credit suport) dla bankéw krajow obszaru
euro. Pierwsza operacja zostata przeprowadzona 7 maja i 25 czerwca 2009 r. na Iaczng
warto$¢ 442 mld euro i objefa 1121 bankéw. Druga operacja o wartosci 75 mld euro miafa
miejsce 30 wrzeSnia 2009 r. i objeta 589 bankow, a trzecia — 16 grudnia 2009 r. i objeta 224
banki; jej warto$¢ wyniosta 97 mld euro [Financial Integration... 2010, s. 11-12]. Operacje
te spowodowaly znaczny spadek stop procentowych zaréwno na rynku pozyczek niezabez-
pieczonych, jak i na rynku pozyczek zabezpieczonych. EONIA obnizyta si¢ do poziomu
stopy oprocentowania depozytoéw w EBC (marginal deposit facility). W rezultacie w koncu
2009 r. 3-miesigczny EURIBOR obnizyt si¢ z okoto 1,2% do 0,7%, a 12-miesigczny
EURIBOR z 1,58% do 1,25% [Financial Integration... 2010, s. 12).
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3. Stopien integracji gieldowego rynku obligacji skarbowych

Rynek obligacji skarbowych jest drugim po rynku pieni¢znym najwyzej zintegrowanym
rynkiem na obszarze euro. Wskazuje na to analiza miar integracji rynkow obligacji skar-
bowych (rys. 4, 5, 6).

Rysunek 4

Ewolucja wspotczynnika beta i stalej skorygowanych
o ryzyko dla 10-letnich obligacji skarbowych krajow obszaru euro
w latach 1998-2010 (dane miesieczne)
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Dane dla wspolczynnika beta zostaly znormalizowane przez odjgcie od kazdej wielkoSci beta wartoSci 1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC (Statistical data warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu).

Rysunek 5

Srednia odleglos¢ stalej od wartoSci
oznaczajacej pelng integracje dla 10-letnich obligacji
na obszarze euro w latach 1998-2010
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC (Statistical date warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu).

W latach 1999-2010 nastapit wyrazny wzrost integracji rynkow 10-letnich obligacji
skarbowych. Jednakze nie byt to proces stabilny. O ile od potowy 2000 r. do kofica 2007 r.
stafa byta réwna lub zblizona do 0, o tyle w latach 2008-2010 nastapifo wyrazne odchy-



,Ekonomista” 2012, nr 3
http://www.ekonomista.info.pl

350 Miscellanea

lenie stalej od tej wartoSci. Wspotczynnik beta ewoluowal w kierunku wartoSci 0 w okre-
sie od 1999 r. do konica 2003 r., nastepnie odchylit si¢ od 0 w okresie od stycznia 2004 r.
do pazdziernika 2007 r., kiedy ponownie na krotko powrécit do wartosci 0. W okresie od
listopada 2007 r. do paZdziernika 2010 r. nastapilo wyrazne odchylenie obu wielkoSci od
wartoSci 0. Przyczyng byl wplyw kryzysu finansowego, ktory spowodowat wzrost ryzyka
i rentownosci obligacji skarbowych w niektorych krajach obszaru euro (Portugalia,
Hiszpania, Grecja).

Rysunek 6

Srednia odleglos¢ wspélczynnika beta od wartosci
oznaczajacej pelng integracje dla 10-letnich obligacji
na obszarze euro w latach 1998-2010
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Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC (Statistical data warehouse, http://sdw.ecb.europa.cu).

Analiza ksztattowania si¢ Sredniej odlegtosci stalej i wspoiczynnika beta od wartosci
oznaczajacych pelng integracje wskazuje na wzrost integracji rynkéw obligacji skarbo-
wych w latach 2000-2007 i znaczny spadek stopnia integracji w okresie od pofowy 2007 r.
do pazdziernika 2010 r. (rys. 51 6).

4. Stopien integracji gieldowego rynku akcji

W latach 1998-2010 nastapit znaczny wzrost stopnia integracji rynkéw akcji krajow ob-
szaru euro. Jak wynika z rysunku 7, w latach 1998-2006 wystapit znaczacy spadek odchy-
lenia standardowego stop zwrotu z indeksow gieldowych. Jednakze w latach 2007-2009
nastgpil wzrost odchylenia standardowego, na co wplyw miata recesja i kryzys finanso-

Na kolejnych rysunkach (8 i 9) przedstawiomo wyniki analizy stopnia integracji ryn-
kéw finansowych przeprowadzonej za pomoca miar opartych na wiadomosciach. Analiza
ich tresci wskazuje na wzrost stopnia integracji rynkéw akcji krajow obszaru euro po
utworzeniu UGW. Nastapit znaczny spadek wplywu szokow ze Standw Zjednoczonych na
zmiany stop zwrotu w krajach obszaru euro przy jednoczesnym wzroscie intensywnosci
rozprzestrzeniania si¢ szokow pochodzacych z obszaru euro, wspdlnych dla wszystkich
krajow tego obszaru.
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Rysunek 7

Odchylenie standardowe stop zwrotu z indeksow gieldowych
na obszarze euro (w %) po usunieciu wahan cyklicznych
przez zastosowanie filtra Hodricka—Prescotta
w oKkresie styczen 1999-maj 2008 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC (Statistical data warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu).

Rysunek 8

IntensywnoS¢ rozprzestrzeniania sie¢ szokow
z obszaru euro i ze Stanéw Zjednoczonych
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Zrodio: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC (Statistical data warehouse, http://sdw.ecb.europa.eu).
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Rysunek 9

Proporcja wariancji lokalnych stop zwrotu z indeksow gieldowych
wyjasniona szokami z obszaru euro i szokami ze Stanéw Zjednoczonych (w %)
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC (Statistical data warehouse, http://sdw.ecb.curopa.eu).

Udziat wspolnego dla obszaru euro komponentu wiadomoS§ci w wyja$nianiu zmian
stop zwrotu z indeksow gieldowych w krajach obszaru euro wzrdst znacznie w okresie
1999-2010 w pordéwnaniu z latami 1973-1985, 1985-1991, przy spadku udziatu szokow
globalnych (ze Stanéw Zjednoczonych). Radykalnie tez zmniejszyto si¢ oddzialywanie
szokéw idiosynkratycznych, wtasciwych dla poszczegdlnych krajow [zob. roéwniez
Dziekoniski 2005]. Oznacza to, ze rynki akcji krajow obszaru euro sg juz w wysokim stop-
niu zintegrowane.

Whioski

Rynek finansowy na obszarze euro jest w wysokim stopniu zintegrowany. Najwigkszym
stopniem integracji spoS§rdd zbadanych w niniejszej pracy rynkéw odznacza si¢ rynek
pieniezny i rynek obligacji skarbowych, na kolejnym miejscu jest rynek akcji. Istotnym
czynnikiem hamujacym proces integracji rynkéw finansowych w latach 2008-2010
okazatl si¢ kryzys finansowy. O ile w mniejszym stopniu impulsy kryzysowe wplynely
na stopien integracji rynkoéw pienie¢znych i rynkéw akcji, o tyle wyraznie wplyw kryzy-
su finansowego byt widoczny w przypadku stopnia integracji rynkéw obligacji skarbo-
wych. Nie jest to zaskoczeniem, poniewaz obligacje skarbowe niektorych krajow (np.
Grecji, Portugalii, Hiszpanii czy tez Wtoch) staly si¢ tak samo ryzykowne, jak obliga-
cje korporacyjne. Czynnikiem obnizajacym stopien integracji gietdowych rynkéw ob-
ligacji skarbowych jest destabilizacja finansow publicznych w kolejnych krajach obsza-
ru euro.

Tekst wptynat 1 listopada 2011 r.
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