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1. Wstep

Postep procesow integracyjnych w Europie w ciagu ostatnich kilku dziesigcio-
leci prowadzi do istotnych przemian zachodzacych na plaszczyznie ekonomiczno-
-spoteczno-politycznej. Pod istotnym wplywem tych transformacji pozostaja rynki
kapitatowe Europy, bgdace gtéwnym przedmiotem zainteresowania autorki niniej-
szego opracowania, ktorego celem jest ocena stopnia integracji europejskich gietd
papierdw wartosciowych.

Integracja rynkoéw finansowych w Europie jest przedmiotem zainteresowania
wielu badan, majacych na celu m.in. wykazanie, w jakim stopniu europejskie giel-
dy papierow wartosciowych podlegaja procesowi integracji w ostatnich dekadach,
czyli na ile dotyczy ich zjawisko konwergencji. Jednym ze sposobéw pomiaru
postgpu tego procesu jest badanie kointegracji indeksow gietdowych poszczegdl-
nych panstw stosowane do oceny wspolzmiennosci parametrow rynkow kapitato-
wych [Corhay, Rad, Urbain 1993, s. 385-390; Kasa 1992, s. 95-124; Rangvid 2001,
s. 383-389; Richards 1995, s. 631-654). Badania migdzynarodowe;j integracji gietd,
chociazby zracji sformalizowania izaawansowania procesow integracyjnych
w Europie, przejawiajacych si¢ m.in. wprowadzeniem wspdlnej waluty, koncentru-
ja si¢ przewaznie na obszarze starego kontynentu [Pascual 2003, s. 197-203; Kim,
Moshirian, Wu 2005, s. 2475-2502; Hasan, Schmiedel 2004, s. 609-619; Rockinger
2000, s. 456-472]. Konwergencja rynkow kapitalowych wystepuje jednak rowniez
w innych regionach $wiata, o czym $wiadcza m.in. badania dotyczace integracji
rynkow akcji w regionie Azji i Pacyfiku [Chelley-Steeley 2004, s. 621-632] czy
krajow rozwijajacych si¢ na innych kontynentach [Knight 1998, s. 1185-1200].

Za glowny cel opracowania przyjeto zbadanie efektdw integracji rynkow kapi-
talowych w Europie poprzez pomiar zrdéznicowania wybranych gield papieréw
wartosciowych tego obszaru. Wychodzac z zalozenia, ze postep integracji rynkow
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kapitalowych w Europie jest wspétczesnie zjawiskiem niekwestionowanym [Kear-
ney, Lucey 2004, s. 576], mozna oczekiwa¢ stopniowego wzrostu konwergencji
pomig¢dzy rynkami papieréw wartosciowych poszczegolnych panstw, czyli zmniej-
szenia wzajemnego zréznicowania. Stwierdzenie to stanowi hipotez¢ badawczg,
ktérej weryfikacja zostanie przeprowadzona z zastosowaniem syntetycznego
wskaZmika integracji gietd.

2. Zakres i metodologia badania

Podmiotem badania jest zbiér 20 gield europejskich: Grecja (ATH), Wiochy
(ITA), Stowacja (BRA), Wegry (BUD), Cypr (CYP), Niemcy (DEU), Euronext
(ENXT), Islandia (ICE), Irlandia (IRE), Stowenia (LJU), Anglia (LON), Luksem-
burg (LUX), Malta (MAL), Norwegia (OSL), Czechy (PRA), Hiszpania (BME),
Polska (WAR), Szwajcaria (SWX), Austria (VIE) oraz pdéinocnoeuropejska
(OMX). Zréznicowanie tych obiektéw bylo badane na podstawie kilkudziesigciu
(48) zmiennych pogrupowanych w trzy kategorie: zmienne charakteryzujace roz-
miar rynku (R;), rynki papieréw wiasnosciowych (A;) oraz dtuznych (Oj). Dane te,
o czgstotliwosci miesigcznej, dotycza okresu 01.2003 — 12.2006, a pochodza z
Federacji Europejskich Gield Papieréw Wartosciowych [Federation of European
2007]. Dla kazdego okresu dane uporzadkowano w macierzy obserwacji, w ktorej
kolumnach umieszczone sa obiekty (gieldy), a w wierszach — wartosci poszczego6l-
nych cech. Zatem zakres badania mozna przedstawi¢ w postaci tréjwymiarowej
macierzy danych zlozonej z szeregu plaskich tablic, stanowiacej tzw. kostke da-
nych (rys. 1).

Gieldy papieréw
wartosciowych
i=(1..W),w=20

Okresy badawcze
(01.2003....12.2006)
n=(l...N), N=48

Zmienne diagnostyczne
Jj=...K), K=48

. Rys. 1. Zakres danych podlegajacych analizie
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Szczegétowy wykaz analizowanych zmiennych przedstawiono wtab. 1-3.
Wszystkie zmienne uznane zostaly za stymulanty, czyli zmienne, ktérych wyzsze
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warto$ci oznaczaja lepsza oceng¢ obiektu. Metoda doboru zmiennych miata na celu
mozliwie wszechstronny opis badanej zbiorowosci, uwzgledniajacy trzy podstawowe
aspekty rozwoju gield, czyli wielkos¢ rynku, rozwdj rynku ake;ji i obligacji. W bada-
niu uwzgl¢dniono zatem wigkszos¢ dostgpnych danych, z wylaczeniem zmiennych
niespetniajacych warunku wysokiej dyspersji (wspotczynnik zmiennosci wszystkich
wskaznikdéw przyjetych do analizy znacznie przewyzsza jego graniczny poziom, za
ktory przyjeto 10%). Ponadto, aby unikna¢ powielania informacji wejsciowych,
z analizy wylaczono wskazniki stanowiace liniowa kombinacj¢ innych zmiennych,
np. wskaznik liczby notowanych spotek ogdtem (krajowych i zagranicznych).

Pierwszym krokiem warunkujacym probg skonstruowania zagregowanego
wskaznika integracji obiektéw jest doprowadzenie elementéw macierzy do postaci
poréwnywalnej z uwagi na rézne jednostki, w jakich wyrazone sa zmienne. Zostalo
to przeprowadzone zgodnie z formulq unitaryzacji zerowanej dla stymulant [Borys
1978, s. 234}

x; = rrliin{x,.j}

g m’ax{x,.j} —miin{x,.j} ’ M
gdzie: i — numer obiektu,
J — numer cechy.

Dzigki powyzszym przeksztalceniom wszystkie zmienne maja posta¢ stymulant
o wartosciach zawartych w przedziale [0;1] oraz spelniaja warunek addytywnosci,
dzigki czemu moga podlegac agregacji.

W kolejnym etapie obliczone zostaly wspoélczynniki zmiennosci wszystkich
znormalizowanych zmiennych w kazdym z 48 miesi¢cy okresu badawczego [Sob-
czyk 1997, s. 50]:

V=<, @
X
gdzie: s — odchylenie standardowe znormalizowanych zmiennych.

Dysponujac wspotczynnikami dyspersji wszystkich zmiennych w poszczegol-
nych okresach, mozna dokonywaé oceny postepow integracji w obszarach charak-
teryzowanych przez kazda z nich. Jednak ze wzgledu na to, ze celem jest bardziej
kompleksowa ocena procesu konwergencji, kolejne przeksztalcenie polegato na
dalszej agregacji otrzymanych wynikéw poprzez obliczenie $redniej arytmetycznej
wspolczynnika dyspersji dla wszystkich zmiennych w poszczegdlnych okresach:

2V,
—_J
Z, s (3)
gdzie: Z, — zagregowana miara zmiennosci w n-tym okresie,
K — liczba zmiennych diagnostycznych.

Do konstrukcji powyzszej miary mozna réwniez wprowadzié¢ wspdtczynniki

wagowe przypisane cechom obiektéw, jednakze w niniejszym badaniu nie stoso-
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wano réznicowania waznosci poszczegdlnych zmiennych diagnostycznych. Zwigk-
szenie czytelnosci miemika mozma uzyskaé poprzez sprowadzenie go do przedzia-
hu [0;1], co zostalo dokonane przez ponowne zastosowanie formuty normalizacji
przedstawionej w (1). Poniewaz zjawisko konwergencji jest przeciwstawne do
zréznicowania, celowe wydaje si¢ skonstruowanie wskaznika integracji (I,) w taki
sposéb, aby mniejsze zréznicowanie odpowiadalo wyzszemu poziomowi integra-
cji, co mozna przeprowadzi¢ przez odjgcie znormalizowanej wartosci zagregowa-
nej miary zmiennosci (Z, ) od jednosci:
1,=1-Z . 4)
Tak zbudowany syntetyczny wskaznik stanowi narzedzie umozliwiajace po-
réwnywanie w czasie zmian stopnia podobienstwa mi¢dzy obiektami badanej zbio-
rowosci z jednoczesnym uwzglednieniem wszystkich zmiennych analitycznych.
Ponadto wskaznik ten jest miernikiem uniwersalnym, nadajacym si¢ do pomiaru
zréznicowania dowolnej grupy podmiotéw na podstawie dowolnie szerokiego za-
kresu cech. Wyzsze warto$ci miernika wskazuja na wyzszy poziom konwergencji
obiektéw, nizsze natomiast $wiadczg o wiekszym zréznicowaniu zbiorowosci.
Powyzszy wskaznik zostal obliczony zaréwno z uwzglednieniem wszystkich 48
zmiennych, jak i dla poszczegélinych kategorii zmiennych, celem zilustrowania poziomu
integracji ogétem i osobno w obszarze rozmiaréw gield, rynkéw akcji i rynkéw obligacji.

3. Zréinicowanie rozmiaréw rynkoéw
Wielkos¢ gieldy papieréw wartosciowych moze by¢ scharakteryzowana przez takie
wskazniki, jak kapitalizacja rynkowa, liczba notowanych spélek, liczba spétek debiutu-
jacych czy wielko$¢ przeptywoéw inwestycyjnych. Szczegétowy zestaw 9 zmiennych

przyjetych do opisu wielkosci rynku kapitatowego przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Zestaw zmiennych przyjetych do oceny rozmiaru gietd (R;)

. Gieldowe przeptywy| , .
Kapitalizacja rynkowa Eéfg&iﬂ::g;ﬁ inwestycyjne Llczbasr;g:(;l\:vany ch
(w min EUR)
Warto$é na koniec m-ca (w min EUR) |R, {krajowych R4|nowe emisje R¢|krajowych Ry
Miesigczna zmiana (w %) R,|zagranicznych|Rs gglti);;:leuczasowe R;|zagranicznych |Ry
Zmiana w stos. do korica poprzedniego R
roku (w %); 3

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza stopnia zréznicowania poszczegdlnych zmiennych w tej kategorii pozwala
stwierdzi¢, ze jedynymi cechami, ktére w badanym okresie wykazaty spadek zréznico-
wania, byly zmienne dotyczace kapitalizacji rynkowej (R, R; i R3), przy czym bylo to
zmniejszenie nieznaczne. W pozostalych przypadkach natomiast odnotowano albo
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wzrost zréznicowania, albo tez jego wahania, niewskazujace na zadna wyrazna tenden-
cj¢. Zatem wskaznik integracji w tym obszarze, przedstawiony na rys. 2, rowniez nie
pozwala na potwierdzenie wzrostu poziomu konwergencji gietd wskutek postgpu proce-
su integracji. Przeciwnie, trend liniowy $wiadczy o stopniowym spadku konwergencji.

1,0 -
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0.8
07
06 |
0,5 11
04 -\
03 |
0.2
0,1
0,0

Rys. 2. Wskaznik integracji gield europejskich w obszarze rozmiaréw rynkow
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Spadek wartosci wskaznika prowadzi do wniosku o wzroscie zréznicowania
gietd europejskich w zakresie ich wielkosci. Wzrost ten zawdzigczany jest glownie
rosnacej zmiennosci wskaznika gietdowych przeptywow inwestycyjnych (R5).

4. Zréznicowanie rynku akeji
Do opisu rynkoéw papieréw wlasnosciowych przyj¢to 15 zmiennych przedsta-
wionych w tab. 2. Sa to gléwnie dane dotyczace liczby transakcji i obrotéw akcja-

mi spélek gieldowych, z podziatem na spéiki krajowe i zagraniczne.

Tabela 2. Zestaw zmiennych przyjetych do oceny rynku akcji (A;)

- L L -~ . Handel akcjami
Wyszczeg6lnienie Spotki krajowe| Spotki zagraniczne od poczatku roku
. 1. transakc_jl Al A7 A|z
Handel elektroniczny obrot A, As A
. . 1. tlansakCJl A] Ag A|4
Transakcje negocjowane obrét A, A Aus
Miesi¢czna zmiana obrotéw (w %) As A
Predko$¢ obrotow Ag

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W przeciwienstwie do zréznicowania wielkosci poszczegolnych gield europejskich,
ujednolicanie w obszarze rynkoéw papierow wlasnosciowych w badanym okresie jest
znaczne i systematyczne, co ilustruje rys. 3. Stopien podobienstwa gield europejskich
w zakresie handlu akcjami pod koniec okresu badawczego jest znacznie wyzszy niz
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w pierwszych jego miesiacach, co jest kwestia nieprzypadkowego zbiegu okolicznosci,
lecz konsekwentnego zanikania rozbieznosci migdzy tymi rynkami.
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Rys. 3. Wskaznik integracji gield europejskich w obszarze rynkow akeji
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tak istotny wzrost integracji rynkéw akcji zwigzany jest ze spadkiem zréznicowa-
nia wszystkich wskazmikow tej kategorii, z ktorych kazdy ulegal zmniejszeniu, acz-
kolwiek zrézna intensywnoscia. Wyzsza konwergencja rynkéw papieréw wiasno-
sciowych zawdzigczana jest jednak przede wszystkim dynamicznym spadkom zmien-
nosci wskaznikow: predkosci obrotow akcjami spétek krajowych (Ag) oraz transakc;ji i
obrotow akcjami spotek zagranicznych w handlu elektronicznym (A7i Ag).

5. Zréznicowanie rynku obligacji

W kategorii zmiennych charakteryzujacych rynek papierow dluznych znalazto
si¢ najwigcej, bo az 24 wskazniki. Sg to w wigkszo$ci zmienne analogiczne jak w
przypadku rynku akcji, z uwzglednieniem jednak sektora publicznego i prywatnego
w krajowym obrocie obligacjami. Szczegélowy wykaz wskaznikéw dotyczacych
rynkow papierdw dluznych zamieszczono w tab. 3.

Tabela 3. Zestaw zmiennych przyjgtych do oceny rynku obligacji (O;)

e Publiczn: atn Obrot Handel
Wyszczegblnienie sektor krajo);vy sel;trgw krajgwy zagraniczny | od poczatku roku
Handel elektromcmy 1. transakc_]l O| 06 0| ] 016
obrot O, O, Op Op
. . 1 transakc_u 03 Og 0|3 0|g
Transakcje negocjowane obrot O Oy Ou O
Miesigczna zmiana obrotdw (w %) O Oy Oys
L. notowanych obligacji Oy Oy Op
L. nowo notowanych obligacji Oy
Wartosc notowanych obligacji (w mln EUR) Oy

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wzrost wskaznika integracji w tej kategorii zmiennych nie jest juz tak dynamicz-
ny, jak w przypadku rynku papieréw wlasnosciowych, jednak i w tym obszarze daje
si¢ zaobserwowac znacznie wigkszy poziom harmonizacji rynkéw pod koniec okresu
badawczego w poréwnaniu z okresem wyjsciowym, co ilustruje rys. 4.
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) Rys. 4. Wskaznik integracji gield europejskich w obszarze rynkow obligacji
Zrodio: opracowanie wilasne.

Ponadto wartosci wskaznika integracji rynkéw obligacji charakteryzuja si¢
znacznie wigksza amplitudq wahan niz w przypadku rynkéw akcji. Jedna
z prawdopodobnych przyczyn wigkszego zréznicowania rynkéw papierow dhuz-
nych jest uwzglednienie wigkszej liczby zmiennych w tej kategorii. Im wigksza
bowiem liczba zmiennych diagnostycznych, tym trudniej w ujgciu zagregowanym
zaobserwowac wzrost konwergencji.

Do wzrostu konwergencji rynkow obligacji przyczynit si¢ glownie spadek zréz-
nicowania wskaznikow w handlu elektronicznym (O,, Og, Oy, Oy2, Oy7), jak réw-
niez liczby notowanych obligacji i ich wartosci (Oyg, O, Oz, O24). W kategorii tej
wystepowatly jednak rowniez wskazniki, ktorych zmiennosé wykazywala tendencje
rosngca w czasie, co dotyczylo zwlaszcza wskaznikéw transakcji negocjowanych
(O3, Og, O13, Oys).

6. Podsumowanie i wnioski

Pomiar stopnia konwergencji 20 gield z obszaru Europy zostal przeprowadzony
przy uzyciu syntetycznego wskaznika integracji, agregujacego 48 zmiennych doty-
czacych wielkosci rynkéw kapitalowych oraz rozwoju rynkow akeji i1 obligacji.
Zastosowanie tej miary prowadzi do wniosku o zmniejszeniu ogdlnego zrdznico-
wania mi¢dzy tymi obiektami w czasie, co stanowi potwierdzenie hipotezy badaw-
czej dotyczacej wzrostu konwergencji rynkow kapitalowych w Europie. Zjawisko
to przedstawiono graficznie na rys. 5, ukazujacym ksztaltowanie si¢ syntetycznej
miary integracji w okresie 01.2003 — 12.2006.
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. Rys. 5. Wskaznik integracji gield europejskich I,
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z wykresu wynika, ze, oproécz wystgpowania trendu rosnacego wskaznika, jego
wahania ulegly zmniejszeniu pod koniec okresu badawczego. Jednakze zmniejsza-
nie si¢ rozbieznosci migdzy gieldami europejskimi nie przebiegalo w sposoéb jedno-
lity w kazdym z wyodrebnionych obszaréw analitycznych. Najwyrazniejszy i naj-
bardziej stabilny wzrost harmonizacji dotyczy bowiem rynku papierow wlasno-
Sciowych. Tendencj¢ spadkowg zrdéznicowania mozna réwniez zaobserwowaé w
odniesieniu do rozwoju rynkéw papieréow dluznych, aczkolwiek harmonizacja w
tym obszarze ma przebieg znacznie mniej intensywny. Natomiast analiza zrézni-
cowania zmiennych charakteryzujacych ogdlne rozmiary rynkéw kapitalowych nie
pozwala stwierdzi¢ wzrostu poziomu integracji w tym zakresie.

Mozna oczekiwac, ze dalszy postep miedzynarodowej integracji rynkow kapita-
towych doprowadzi m.in. do wzmocnienia gospodarek poszczegdélnych panstw
bioracych udzial w procesie integracji, jak rowniez do pelniejszego rozwoju sekto-
ra finansowego [Kearney, Lucey 2004, s. 577]. Kolejng konsekwencjg postepujace]
konwergencji bedzie stopniowe zmniejszanie si¢ atrakcyjnosci zagranicznej dy-
wersyfikacji portfelowej wskutek wyrdwnywania si¢ stop zwrotu mi¢dzy réoznymi
krajami.

Analizujac proces wzajemnego upodabniania si¢ rynkéw kapitalowych, nalezy
réwniez zauwazy¢ wzajemne powiazania wystepujace migdzy sferg realna gospo-
darek badanych krajow i gietdami papierow wartosciowych. Wiadomo bowiem, ze
rynki kapitalowe, zwlaszcza w krajach o stosunkowo wysokim poziomie rozwoju
ekonomicznego, stanowia do pewnego stopnia odzwierciedlenie sytuacji gospodar-
czej kraju. Mozna jednak przypuszczac, ze — w miar¢ post¢gpu rozwoju sfery finan-
sowej i1 wzrostu jej znaczenia w gospodarce — sytuacja na rynkach kapitalowych
bedzie miala takze rosnacy wplyw na inne obszary gospodarcze, wskutek czego
nastgpowac begdzie coraz silniejsze przenoszenie efektow gietdowych na sferg real-
na i odwrotnie.
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EUROPEAN INTEGRATION AND THE CAPITAL MARKETS
DIVERSITY

Summary

The progress of European economic integration is a process which undeniably also affects capital
markets. As a result, a gradual growth of convergence level between European stock exchanges can
be expected, which is the hypothesis of the research. The aim of the paper is to examine the effects of
capital markets integration in Europe by measuring the differentiation level of selected stock ex-
changes within this area. It is verified with the use of a synthetic stock markets integration index. The
diversity is evaluated on the basis of 48 monthly variables from the period of 2003-2006, taken from
Federation of European Securities Exchange. The variables were categorized into three groups: capi-
tal market size, equity, and bonds market. The conclusion drawn from application of the aggregated
index of stock markets integration is the convergence level increase between European capital mar-
kets in the analysis period, which supports the initial hypothesis. The most significant harmonization
growth refers to equity markets. A less intensive diversity decrease can also be observed in case of
bond markets. However, the analysis does not reveal integration growth in the area of stock markets
size.
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