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1. Wstep

Podejmujac decyzje o zaangazowaniu na rynku finansowym inwestor musi
uwzgledni¢ szereg rodzajow ryzyka. Trudno jednoznacznie okresli¢, ktore z nich
ma najwigkszy wpltyw na wynik inwestycji, wiele zalezy bowiem od przyjetej
strategii. Przyjmujac klasycznie rozwazane ryzyko za specyficzne — zwiazane ze
zmianami cen konkretnego papieru wartosciowego i systematyczne, u ktorego
podstaw lezy zmiennos$¢ catego rynku danego aktywa, nalezy zauwazyé, ze
jedynie pierwsze ze wskazanych moze podlega¢ procesowi zarzadzania. Zarza-
dzanie ryzykiem specyficznym polega na zwigkszaniu stopnia zdywersyfikowa-
nia posiadanego portfela papieréw wartosciowych by w skrajnej postaci stanowit
on odwzorowanie struktury rynku. Dzigeki temu zmiennos$¢ portfela bgdzie taka
sama jak zmiennos$¢ rynku, co w istocie wyeliminuje ryzyko specyficzne. Takie
ujecie problemu ma silne uzasadnienie w warunkach krajowych, jednak z punktu
widzenia inwestora zagranicznego analiza ryzyka moze by¢ nieco inna. Majac
do wyboru szereg roznych rynkéw zewnetrznych moze on dokonywac¢ dywersy-
fikacji zarowno w obszarze portfela, zarzadzajac ryzykiem specyficznym, jak
i moze roznicowaé portfel, wplywajac tym samym na catosciowe ryzyko
systematyczne. Zmienno$¢ rynku dla inwestora zewngtrznego to nie tylko
zmienno$¢ samych papierow wartosciowych, ale takze waluty uzywanej na
danym rynku finansowym. Powigzanie tych dwdch determinant moze skutecznie
wspiera¢ proces zarzadzania ryzykiem.

" Dr, adiunkt w Katedrze Wymiany Miedzynarodowej, Uniwersytet £.0dzki.
** Dr, adiunkt w Katedrze Zarzadzania Przedsigbiorstwem, Uniwersytet £.odzki.
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Ostatnie dwie dekady przyniosty znaczace zmiany w zakresie dostgpu do
informacji o rynkach finansowych oraz sprzyjaty mig¢dzynarodowej wymianie
kapitatowej. Efektem tego jest obserwowany wyrazny udzial inwestorow
zagranicznych w obrotach gietd. Postgpujaca modernizacja produktow finanso-
wych dodatkowo nasila t¢ tendencje. W obliczu praktycznie nieograniczonych
mozliwos$ci dywersyfikacji portfela, kluczowym problemem zarzadzajacego jest
kontrola ryzyka finansowego, ktorego zrodta leza w zmiennos$ci cen na gietdach
papierow wartosciowych, zmiennosci poziomu stép procentowych i kursow
walut. Mozliwosci kontroli ktoregokolwiek z tych parametréw moglyby istotnie
utatwi¢ zarzadzanie portfelem inwestycyjnym.

Celem niniejszego artykutu jest ocena wptywu wprowadzenia euro na ryzy-
ko wystepujace na gietdzie papieréw wartosciowych. Przyjeto teze, ze unia
monetarna istotnie ogranicza ryzyko walutowe. Oczywiscie niemozliwa jest
petna eliminacja tej zmiennosci, ale dla inwestora spoza Europy strefa euro staje
si¢ dzigki temu obszarem, na ktorym wystepuje tylko ryzyko systematyczne
poszczegdlnych gietd i specyficzne wybranych aktywdéw. Dodatkowo ujednoli-
cenie czgsci polityki monetarnej ogranicza ryzyko stopy procentowej sprowa-
dzajac je gléwnie do ryzyka inflacji. Dzigki temu inwestorzy spoza Europy
moga skoncentrowaé si¢ na budowaniu portfeli, ktérych wzrost wartosci
wynika¢ begdzie przede wszystkim ze wzrostu cen spotek europejskich. Istotnie
ograniczajac zmiennos¢ wywotang zmianami stop procentowych i kurséw
walutowych wprowadzenie euro powinno przyczynia¢ si¢ do stabilizacji cen na
gietdach europejskich. Weryfikacja tej hipotezy jest gtowng przestanka niniej-
szego artykutu.

2. Wplyw wprowadzenia euro na zmienno$¢ gield panstw EMU
— przeglad dotychczasowych badan

Badania zmiennosci przeprowadzone na gtdéwnych rynkach Europy wskazu-
ja na niewielki wptyw wprowadzenia euro na poziom ryzyka rynku kapitalowe-
go. M. Billio i L. Pelizzon sugeruja, ze taki stan rzeczy moze wynika¢ ze spe-
cyfiki okresu wprowadzenia euro. Stworzona przez nich syntetyczna miara
zmiennosci rynku $wiatowego, porownana z miernikiem ryzyka gield we
Frankfurcie, Paryzu, Mediolanie i Madrycie, wskazuje na rosnace ryzyko w obu
obszarach w okresie styczefi 1998 — luty 2001'. Autorzy upatruja przyczyn takiej
sytuacji w istniejacych okolicznosciach zewngtrznych, kryzysie rynkow finan-

! Billio M. i Pelizzon L., Volatility and Shock Spillover before and after EMU in European
Stock Market, Journal of Multinational Financial Management, Volume 13, Issues 4-5, December
2003, s. 335.
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sowych. Przeprowadzone badanie nie wskazuje na statystyczny wplyw zmienno-
$ci rynkow finansowych strefy euro po wprowadzeniu unijnej waluty.

Co wigcej, analiza zmiennosci gietdy niemieckiej wykazata wzrost ryzyka
po wprowadzeniu euro. Moze to oczywiscie wynika¢ z uwarunkowan ze-
wnetrznych, ale autorzy sugeruja nawet, ze w przypadku Niemiec, nowa
waluta zwigkszyla ryzyko systematyczne. Wedlug nich euro nie stato sig¢
substytutem marki niemieckiej, bedacej fundamentem unijnej waluty. Wpro-
wadzenie innych walut do koszyka euro przyczynito si¢ do pogorszenia
stabilnosci finansowej w Niemczech, czego dowodem ma by¢ nadmierna
zmienno$¢ Deutsche Borse, w pierwszych latach funkcjonowania euro.
Zdaniem badaczy Niemcy poniesli swoisty koszt wprowadzenia euro stabilizu-
jac inne gietdy strefy euro. Przyktadem takich rynkow sa analizowane
w opracowaniu rynki: francuski, wloski i hiszpanski, ktore istotnie zmniejszyty
zmienno$¢ po wprowadzeniu euro. Szczegdlnie rynek w Mediolanie wykazuje
w badaniu silne zachowania konwergencyjne. Autorzy zauwazaja ponadto
wzrost zmiennos$ci rynku brytyjskiego w porownaniu z gietdg niemiecks, co
moze sugerowac stabilizujaca role euro’.

Zjawiska konwergencji miedzy rynkami strefy euro doprowadzity takze,
zdaniem J. G. Dias i S. B. Ramos, do zbieznosci cykli koniunkturalnych gietd”.
Autorzy podkreslaja co prawda, Zze proces ten jest immanentna cechg rynkow
dojrzatych i ma podtoze globalne, jednak stwierdzaja istotne przyspieszenie
zjawisk konwergencji miedzy gietdami strefy euro po wprowadzeniu unijnej
waluty. Dowodzi to zmniejszenia ryzyka specyficznego dla gield Europy
Zachodniej z punktu widzenia inwestora spoza strefy euro.

Ciekawe, cho¢ ostrozne wnioski mozna znalezé w pracy S. M. Bartram’a
i G. A. Karolyi’a*. Jej autorzy dokonali analizy zmian ryzyka kursowego
przedsigbiorstw strefy euro, USA i Japonii w okresie wprowadzania unijnej
waluty. Czgs¢ wnioskéw wydaje sie do$¢ oczywista, gdyz dowiedziono, ze
najwigcej korzysci wprowadzenie euro dato eksporterom spoza strefy euro.
Warto podkresli¢, ze przeprowadzone badania wskazuja na wzrost zmiennosci
wszystkich rynkéw kapitatowych w tym okresie. Autorzy zauwazaja jednak
rownoczesny spadek wartosci parametru B spolek eksportowych, jakkolwiek

% Nalezy jednak podkresli¢, ze autorzy unikaja stawiania daleko idacych tez. W przytoczo-
nym opracowaniu wielokrotnie podkresla si¢ potencjalny wptyw niesklasyfikowanych czynnikow
na zmienno$¢ badanych gield. Takze stopien skorelowania rynkéw zdaniem autoréw czgsto jest
niesatysfakcjonujacy.

3 Dias J.G., Ramos S. B., The dynamics of EMU stock market cycles before and after the
euro, European Financial Management Association 2010 Annual Meetings Conference Papers,
s. 25.

* Bartram S. M. Karolyi G. A., The impact of the introduction of the Euro on foreign ex-
change rate risk exposures, Journal of Empirical Finance 13 (2006), s. 519-549.
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powiazanych ekonomicznie ze strefa euro’. Pozwala to na postawienie ostroznej
tezy o ograniczajacej ryzyko roli euro dla rynkow kapitatowych®.

Poglad ten stanowczo odrzucajg A. Antoniou, O. Olusii oraz K. Paudyal’.
W swojej pracy wskazujg oni na wzrost premii za ryzyko na rynku akcji
wybranych gietd po wprowadzeniu euro’. Szczegdlnie dotyczy to gietdy
niemieckiej. Zdaniem badaczy obnizenie premii za ryzyko nastapitlo wylacznie
w przypadku mniejszych rynkow kapitatowych — Holandii, Hiszpanii i Wtoch.
Dzigki wprowadzeniu euro doszto do obnizenia ryzyka makroekonomicznego,
wigc zyskaty na tym tylko kraje o niestabilnej gospodarce. Podkresla sig, ze
czgsto zrodtem stabilizacji sa czynniki inne niz walutowe. Przyktadem takiej
sytuacji sa Wtochy, gdzie zdaniem autorow, doszto do ograniczenia i ustabili-
zowania inflacji’.

Zwiazek wprowadzenia euro ze zmiennoscia gietdy byl takze badany
w kontekscie hipotezy efektywnego rynku kapitatowego. Zgodnie z tg teoria
spotki posiadajace dobre wyniki gospodarcze, bedace podstawa wysokiej
wyceny fundamentalnej, powinny by¢ takze wysoko wycenione przez inwesto-
row na gieldzie'’. Ograniczenie ryzyka walutowego poprzez wprowadzenie
unijnej waluty powinno zwigkszy¢ efektywnos¢ rynku kapitatowego, bowiem
prognozy wynikow finansowych przedsigbiorstw sa w mniejszym stopniu
obcigzone prawdopodobienstwem przysztej zmiennosci. Jesli zatem teoria rynku
efektywnego jest sluszna, to dowody jej funkcjonowania w praktyce powinny
by¢ szczegodlnie widoczne w warunkach unifikacji walutowej. Weryfikacji tej
hipotezy podjat si¢ T. Panagiotidis, ktéry analizowal zachowania gietdy aten-
skiej w okresie wprowadzania euro w Grecji''. Badania nad wptywem dzwigni
finansowej na wyceng¢ rynkowa spotki, oraz roli informacji w ksztaltowaniu

3 B jest miara ryzyka systematycznego. Najczesciej wskazuje na statystyczne zwiazki miedzy
zmiennos$cia cen akcji spotki a zmiennoscia indeksu gietdy, na ktorej ta spotka jest notowana.
Szerzej: J. C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie, W1G Press, Warszawa, 2000, s. 300.

8 Warto podkresli¢, ze autorzy cytowanego artykutu podkreslaja czynniki mogace wypaczaé
uzyskane wyniki, a ktérych nie rozwazano. Zwrdécono uwage¢ na rolg rozwoju rynku daleko-
wschodniej Azji, ktéra moze istotnie wptywaé na funkcjonowanie japonskich i amerykanskich
cksporterow. Takze 4-letni okres po wprowadzeniu euro, ktérym obje¢to badanie, zdaniem
autorow, nie pozwala na zbyt zdecydowane sformutowania.

7 Antoniou A. , Olusi O. ,Paudyal K. , Has the Euro reduced Currency and Equity Market
Risk Premiums?, Working Paper Series, August 2006, Centre for Empirical Research in Finance,
Durham Business School, University of Durham, United Kingdom.

8 Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze w przeciwienstwie do pracy Bertram S. M., Karolyi G. A,
gdzie wykorzystano zmodyfikowang wersje modelu CAPM, autorzy postuzyli si¢ modelem APT,
co mogto przyczyni¢ si¢ do tak rozbieznych rezultatéw estymacji.

° Tamze, s. 23.

10 Brigham E. F., Gapensky L.C , Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 36.

" Panagiotidis T., Market Efficiency and the Euro: The case of the Athens Stock Exchange,
Economics and Finance Working Papers, Brunel University, 03-08, s. 6.
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kursu gietdowego podmiotow sugeruja stusznos¢ teorii rynku efektywnego'”. To
kolejny argument wspierajacy poglad o stabilizacyjnym wptywie euro na zmien-
nos$¢ gietd panstw unii walutowe;.

Podobne wnioski mozna wyciagna¢ z badania przeprowadzonego przez
M. Melle". Autorka, analizujac zachowanie gléwnych indeksow gietd europej-
skich w kontekscie proceséw integracyjnych zachodzacych migdzy nimi
w okresie po wprowadzeniu euro, dostrzegta wzrost korelacji migdzy zmianami
cen na gietdzie w Niemczech, Francji, Wtoch, Hiszpanii i Holandii. Na tej
podstawie sformulowano poglad, ze istniejace procesy integracyjne sprzyjaja
dywersyfikacji portfela inwestordw zagranicznych 1 czynig rynki bardziej
efektywnymi. Wyniki badania M. Melle przecza jednak rezultatom M. Billio
i L. Pelizzon. Zdaniem autorki wprowadzenie euro wzmocnito pozycje gietdy
niemieckiej, zmniejszajac rolg franka szwajcarskiego, a tym samym gietd
szwajcarskich. Unia walutowa przyczynita si¢ takze do ograniczenia wplywu
amerykanskiego rynku kapitatowego na gietdy Europy, czyniac Deutsche Borse
gldwnym rynkiem strefy euro. Autorka twierdzi, ze czynnikiem determinujacym
ograniczanie ryzyka systematycznego poszczegoélnych gietd unijnych jest
stopien zintegrowania gospodarczego i technologicznego. Z tego powodu
bardziej powiazane rynki Europy Podlnocnej wykazuja mniejsze wzajemne
roznice zmiennosci niz gietdy panstw na potudniu Europy'.

Zblizone spostrzezenia, upatrujace zrodet obnizania ryzyka systematyczne-
go we wzroscie stopnia skorelowania rynkéw kapitatowych, mozna odnalezé
w pracy C. S. Savva’y, D. R. Osborn’a i L. Gill’a". Autorzy wskazuja na istotny
wzrost skorelowania rynkow wewnatrz strefy euro po wprowadzeniu unijnej
waluty. Szczegélnie silnie powiazane sa gietdy we Frankfurcie i Paryzu (wspot-
czynnik korelacji — 0.9)'°. Warto jednak zauwazy¢, ze wszystkie badane
korelacje rosng w czasie. Dotyczy to zarowno zwiazkdw miedzy gietdami strefy
euro jak relacji tych rynkow z gietdqa w Londynie czy Nowym Jorku. Mozna
mie¢ zatem watpliwosci co do istotnosci stabilizujacej roli samego euro, choc

12 Mozna mie¢ jednak kilka zastrzezen, co do uzasadnienia sformutowanych sadow. Badanie
przeprowadzono jedynie na spotkach z indeksu ASE 20, o najwigkszej kapitalizacji. Uzyskane
wyniki byly poréwnane jedynie z adekwatnymi wyliczeniami dokonanymi na indeksie FTSE.

13 Melle M., The euro effect on the integration of the European stock markets, EFMA 2004
Basel Meetings Paper, Universitat Basel, Basel, Switzerland, s. 20-21.

'* Do podobnych wnioskéw doszedt Syllignakis M., jednak jego zdaniem mimo rosnacej
korelacji migdzy rynkami strefy euro ma miejsce wzrost zmiennosci stop zwrotu, co zwigksza
ryzyko inwestycyjne; szerzej: Syllignakis M. , EMU’s Impact on the Correlation across the
European Stock Markets, International Research Journal of Finance and Economics, Issue
6 (20006), s. 217.

Savva C. S., Osborn D. R., Gill L., Spillovers and Correlations between US and Major
European Stock Markets: The Role of the Euro, Centre for Growth and Business Cycle Research,
Economic Studies, November 2005, Number 064, University of Manchester, Manchester, UK.

16 Tamze, s. 32.
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przeczyC tej tezie zdaja si¢ wyniki badan C. Yin-Wong’a i F. Westermann’a.
Twierdza oni, ze z czasem maleje zmienno$¢ indeksow Dow Jones i DAX.
Jednak ryzyko indeksu niemieckiego maleje znacznie szybciej od momentu
wprowadzenia euro'’.

Ciekawych spostrzezen dostarcza lektura raportu ekspertdow Europejskiego
Banku Centralnego — L. Cappiello, P. Hordahl, A. Kadareja i S. Manganelli, na
temat wplywu wprowadzenia euro na europejskie rynki finansowe'®. Przepro-
wadzone badania wskazuja na zmniejszenie premii za ryzyko w wycenie kosztu
kapitatu spotek europejskich, co potwierdzaja wymienione wyzej analizy w pra-
cy S. M. Bartram’a i G. A. Karolyi’a. Ma miejsce zatem spadek ryzyka specy-
ficznego. Autorzy raportu dowodza takze, ze zmiany ryzyka inwestowania
w akcje moga by¢ spowodowane innymi czynnikami, ktére towarzyszyty
wprowadzaniu euro, co po raz kolejny nakazuje wstrzemiezliwo$¢ w wyciaganiu
daleko idacych wnioskéw. Jednak przeprowadzone analizy nie pozostawiajq
watpliwosci, zdaniem ekspertow, ze w okresie wprowadzania euro doszto do
istotnego obnizenia ryzyka na rynkach obligacji strefy euro'’. Potwierdza to
takze praca T. Korkeamiki, ktéry badajac zmiennos¢ stop zwrotu z instrumen-
tow dluznych o statym oprocentowaniu w stosunku do odpowiadajacych im
rynkow derywatdw, zauwazyt znaczace obnizenie ryzyka stopy procentowej po
wprowadzeniu euro”’. Podobnie jak w innych analizach, potwierdzono, Zze
stopien stabilizacji rynku zalezy od jego rozmiarow. Im wigkszy i glebszy rynek,
tym silniejsze oddziatywanie euro’'. Autor zwraca takze uwage na rozwéj rynku
instrumentow dtuznych po wprowadzeniu unijnej waluty.

Najcenniejszych wnioskow, sposrdd dotychczas przytoczonych wydaja sig
dostarczaé badania przeprowadzone przez C. Morana i A. Beltratti”. Przepro-
wadzili oni analiz¢ wpltywu wprowadzenia euro na zmienno$¢ rynkow akcji
w Niemczech, Francji, Hiszpanii, Wtoch, Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjedno-
czonych. Badanie przeprowadzono dwoma metodami: modelem GARCH oraz
modelem przetacznikowym tancuchow Markowa z trzema ograniczeniami.
Zastosowanie pierwszego rozwiazania nie pozwala udowodni¢ istotnego
wplywu euro na zmienno$¢ rynkow akcji strefy euro. Wyniki estymacji mode-
lem tancuchow Markowa wskazujg na wystepowanie takiego zwiazku. Jednak

7 Yin-Wong C., Westermann F., Equity Price Dynamics Beforeand After The Introduction
Of The Euro: A Note, CESifo Working Paper No. 420, February 200,1 Center for Economic
Studies & Ifo Institute for Economic Research, Munich, Germany 2001, s. 11.

8Cappiello L., Hordahl P., Kadareja A., Manganelli S., The Impact Of The Euro On Finan-
cial Markets, Working Paper Series, No 598 / March 2006, European Central Bank 2006.

19 Tamze, s. 13.

2 Korkeamiki T., The effects of the Euro on interest rate sensitivity, Bank of Finland, Work-
ing Paper Series, November 2007.

2 Tamze, s. 20.

22 Morana C. i Beltratti A., The effects of the introduction of the euro on the volatility of
European stock markets, Journal of Banking & Finance 26 (2002), s. 2047-2064.
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nawet w tym przypadku autorzy sa bardzo powsciagliwi w uogdlnianiu wnio-
skow. Uwazajg oni, podobnie jak wielu innych juz wymienionych badaczy, ze
efekty stabilizacyjne wprowadzenia euro sa przede wszystkim widoczne na
rynkach niestabilnych — Wtoch i Hiszpanii. Co wigcej, ograniczenie zmiennosci
gieldy, ich zdaniem, nie wynika z ograniczenia ryzyka kursowego czy monetar-
nego, ale ma szersze podtoze makroekonomiczne™. To tlumaczy¢ ma niewielki
wplyw euro na gietde we Frankfurcie. To gospodarka niemiecka, a konkretnie
jej nowe zwiazki z innymi krajami strefy euro, zdaniem autorow, a nie samo
euro, ustabilizowata gietdy w obrgbie panstw unii walutowej. W przytaczanym
opracowaniu kwestionuje si¢ takze istnienie zwiazku migdzy wprowadzeniem
euro a zmiennoscia gietd amerykanskiej 1 brytyjskiej.

Przytoczone wyniki badan wptywu wprowadzenia euro na zmienno$¢ ryn-
koéw akeji strefy euro wydaja si¢ niejednoznaczne. Mimo Zze autorzy wielokrot-
nie wskazuja na mozliwe zwiazki, to zawsze pozostaja bardzo powsciagliwi
w formulowanych podsumowaniach. Wielokrotnie podkresla si¢, ze ustalenie
faktycznego oddziatywania euro na europejskie gietdy akcji jest niezmiernie
trudne ze wzgledu na ogromng ilo$¢ czynnikow, ktére moga by¢ istotne 1 tym
samym wypacza¢ rezultaty prowadzonych badan. Jednoczesnie podkresla si¢
faktycznie zachodzacy proces integracji gietd wewnatrz strefy euro, co zadaniem
badaczy, ogranicza ryzyko systematyczne rynkéw kapitatowych krajow EMU
i paradoksalnie zmniejsza mozliwosci ,,narodowosciowej” dywersyfikacji
portfeli inwestoréw spoza UE**. Moze to powodowaé¢ zmiang sposobu réznico-
wania portfeli z uwarunkowanych geograficznie na sektorowe™.

3. ZmiennoSci gield panstw EMU po wprowadzeniu euro

W obliczu tak istotnych rozbieznosci w opiniach na temat wptywu wprowa-
dzenia euro na zachowania cen akcji na gieldach europejskich dalsze badanie tego
problemu wydaje si¢ wysoce uzasadnione. W tym celu dokonano analizy zmien-
nosci rynkow akcji w okresie przed i po wprowadzeniu unijnej waluty. Do badania
wybrano zaréwno duze gieldy strefy euro (niemiecka, francuska, wtoska i hisz-
panska), jak i mniejszych przedstawicieli unijnego rynku kapitatlowego (gietde
holenderska, belgijska, portugalska, irlandzka i austriacka). Dla uwypuklenia
wpltywu wprowadzenia euro i wyeliminowania innych czynnikéw, ktore mogty
determinowa¢ zmiennos¢ rynkow akcji strefy euro, analizie poddano takze trzy
duze gietdy spoza EMU — gield¢ nowojorska, londynska i tokijska. Dziatanie to

2 Tamze, s. 2064.

2* Karlinger L., The Impact of Common Currencies on Financial Markets: A Literature Re-
view and Evidence from the Euro Area, Working Paper 2002-35, Bank of Canada 2002, s. 34.

% Morana C.iBeltratti A., The effects..., op. cit., s. 2064.
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miato na celu wskazanie ogdlnoswiatowych tendencji ryzyka rynkoéw akeji, co
podkreslaja autorzy prac przedstawionych w poprzedniej czgsci artykutu.

Badania zmienno$ci dokonano w oparciu o analiz¢ wspoétczynnika zmienno-
$ci’®, wyznaczonego dla danego roku w oparciu o przecigtne wartosci indeksow
akcji w kolejnych miesiacach tego roku. W analizie uwzgledniono okres 1 stycznia
1994 — 31grudnia 2003, a wigc czas pigciu lat przed wprowadzeniem euro i pigeiu
lat po tym zdarzeniu. Wybdr takiego zakresu czasowego podyktowany byt dostep-
noscig danych oraz uzasadnial wykrycie prawdopodobnych tendencji w ryzyku
rynkéw akcji badanych gietd. Wykaz indekséw gietdowych, ktore wykorzystano
w analizie zawiera Tabela 1. W przypadku zmian jakie zaszty w strukturze wiasno-
sciowej gieldy lub konstrukeji indeksu uzyto obecnych nazw indeksow.

Tabela 1. Charakterystyka indeksow gietdowych i gield wykorzystanych
do badania zmiennosci rynkéw akcji

Przecigtny udziat
Kraj Gielda Indeks N g:;‘;;agcr};;ly‘cégé
w latach 1994-2003 (%)
Niemcy Deutsche Borse DAX 9,0
Francja NYSE Euronext Paris CAC40 4,0
Wiochy Borsa Italiana S&P/MIB 2,9
Hiszpania BME Spanish Exchanges IBEX35 33
Holandia NYSE Euronext Amsterdam AEX25 2,4
Belgia NYSE Euronext Brussels BEL20 0,3
Austria Wiener Borse ATX 0,1
Irlandia Irish SE ISEQ20 0,2
Portugalia NYSE Euronext Lisbon PSI20 0,2
Wielka Brytania London SE FTSE100 19,8
Stany Zjednoczone | NYSE Euronext DIJIA 51,3
Japonia Tokyo SE Nikkei225 10,4

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych The World Federation of Exchanges,
www.world-exchanges.org (10.07.2010)

26

Wspodtezynnik zmiennosci jest ilorazem odchylenia standardowego badanej cechy i jej
$redniej arytmetycznej w danym okresie. Im nizsza warto$¢ wspolczynnika tym nizsze jest
wzgledne ryzyko. Dla ujemnych stdop zwrotu (ujemnej sredniej arytmetycznej) sugeruje si¢
odwrocenie ilorazu wspotczynnika zmiennosci, aby minimalizowaé straty z inwestycji w akcje.
Poniewaz celem niniejszego artykutu jest wskazanie i pordwnanie samego ryzyka, podjeto decyzje
o utrzymaniu formuty wskaznika, bez wzgledu na $rednia stopg zwrotu i wyznaczeniu wartosci
bezwzglednej wspdtczynnika zmiennosci, aby w ten sposob mozliwe byto jego poréwnanie
migdzy poszczegdlnymi rynkami, bez wzgledu na stan koniunktury, jaki wowczas na danej
gieldzie panowal. Szerzej: Tarczynski W., Mojsiewicz M., Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warsza-
wa 2001, s. 71-73.
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Tabela 2. Warto$¢ bezwzgledna wspdtczynnika zmiennosci glownych indekséw akeji wybranych
gield papieréw warto$ciowych w latach 1994-2003

Gielda 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Niemcy 244 | 465 | 2,29 | 1090 | 548 | 2,59 | 2,89 | 4,85 | 1,69 | 1,65
Francja 4,19 | 321 | 1,25 | 495,78 | 3,90 | 2,95 | 2,74 | 2,53 | 1,65 | 1,36
Wiochy 227 | 321 | 320 | 10,76 | 2,82 | 3,63 | 341 | 2,89 | 2,16 | 1,82
Hiszpania 223 | 3,09 | 3,18 | 635 | 16,58 | 4,09 | 2,94 | 2,69 | 2,00 | 1,23
Holandia 1,84 | 4,07 | 1,96 | 1436 | 2,77 | 1,97 | 3049 | 9,06 | 1,41 | 3,06
Belgia 1,85 | 1,92 | 12,53 | 854 | 3,34 | 223 | 1,88 | 1,15 | 1,03 | 1,05
Austria 6,72 | 9,91 | 835 | 3,28 | 816 |2732] 085 | 0,99 | 1,30 | 2,84
Irlandia 134 | 3,82 | 36,64 | 502 |3877] 2,83 | 1,96 | 1,19 | 2,76 | 1,73

Portugalia 1,51 | 4,62 | 6,08 7,66 2,38 | 3,40 | 2,62 | 226 | 1,87 | 1,76
Wielka

2,61 | 3,94 | 2,39 5,34 3,02 | 2,69 | 3,79 | 2,92 | 1,77 | 2,60

Brytania

Stany 324 | 3,01 | 1,97 | 7.82 10,99 | 3,90 | 1,66 | 92,77 | 6,67 | 1,34
Zjednoczone

Japonia 383 | 6,12 ] 099 | 1,06 | 2,52 | 3,74 | 228 | 5,94 | 1,06 | 11,42

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych The World Federation of Exchanges,
www.world-exchanges.org (10.07.2010)

Przedstawione w Tabeli 2 dane trudno scharakteryzowa¢ w sposéb jedno-
znaczny. Zmiennos$¢ badanych akcyjnych indekséw gieldowych tylko w czesci
przypadkow potwierdza przyjeta w artykule hipotezg. Frankfurcki rynek akcji
wykazuje dos¢ duza i réznorodng zmienno$¢ w okresie przed wprowadzeniem
euro. Poziom zmienno$ci obnizyt si¢, jednak trudno doszuka¢ sig w nim
tendencji malejacej, jesli uwzgledni si¢ dane za rok 2000 i 2001. Zdecydowanie
lepiej przyjete zatozenie spetlnia przypadek Francji. Badana zmienno$¢ CAC40
do roku 1998 jest wysoce niestabilna. Od momentu wprowadzenia euro wspot-
czynnik zmiennosci nie tylko stabilizuje si¢, ale tez wyraznie maleje. Podobna
sytuacj¢ mozna zaobserwowac na gieldzie w Mediolanie. Tu takze przed
wprowadzeniem unijnej waluty ryzyko rynku akcji byto zmienne i stosunkowo
wysokie, cho¢ nizsze niz we Francji. Po roku 1999 nastapito wyrazne, regularne
obnizenie wspotczynnika zmiennosci. Ciekawym przypadkiem wydaje si¢ gietda
w Madrycie. Obserwuje si¢ tu wyrazng tendencj¢ wzrostowa ryzyka rynku akcji,
ktéra dos¢ gwattownie zatamuje si¢ w roku 1999. Od tego momentu nastepuje
staly spadek zmiennosci indeksu, ktory w ostatnim okresie osiaga jeden
z najnizszych wyznaczonych poziomow.

Jezeli mozna przyjaé, ze opisane dotychczas charakterystyki zmiennoS$ci
gietd Niemiec, Francji, Wtoch i Hiszpanii potwierdzaja przypuszczenia o sta-
bilizujacej roli euro dla rynkéw akeji, to trudno obroni¢ taka hipotezg po analizie
ryzyka rynku w Amsterdamie. Zaréwno w okresie przed wprowadzeniem euro,
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jak 1 po, wspolczynnik zmienno$ci przyjmuje istotnie roézne poziomy, bez
zachowania jakiejkolwiek tendencji zmian. Co wigcej, mozna zaobserwowacé, ze
z chwila przystapienia do unii walutowej ryzyko rynku akcji wyraznie wzrosto
1 osiagneto najwyzszy poziom dla tego rynku w catym badanym okresie. Jeszcze
trudniejszy dla uzasadnienia przyjetej hipotezy jest przypadek Wiener Borse.
Wyznaczone wspolczynniki zmiennosci po wprowadzeniu euro nie tylko sa
coraz wyzsze, ale tez w roku przystapienia do unii walutowej ryzyko rynku akcji
osiagneto najwyzszy poziom.

W badanej grupie relatywnie matych gietd akcji sa tez przypadki, ktdre po-
twierdzaja przypuszczenia o stabilizujacej roli euro dla rynkow akcji — gietdy
w Brukseli i Lizbonie. Wyliczone dla nich ryzyko rynku akcji maleje po
wprowadzeniu euro. Warto jednak zauwazy¢, ze zmiennos¢ belgijskiej gietdy
zaczeta male¢ juz dwa lata przed przystapieniem do strefy euro i jako taka nigdy
nie byla (poza rokiem 1996) wysoka na tle innych badanych rynkéw. Podobne
trudnos$ci interpretacyjne wystepuja podczas analizy ryzyka ISEQ20. Rynek
akcji w Irlandii wykazuje w badanym okresie bardzo duza zmienno$¢ przed
wprowadzeniem euro, jak i po. Trudno tez o wskazanie jakiejkolwiek tendencji
zmian ryzyka akcji w tym przypadku.

Aby mozliwe byto wskazanie stabilizujacej roli euro dla rynkéw akeji strefy
euro, konieczne jest porownanie zmiennosci gietd objetych unia walutowa
z ryzykiem, jakie wystepowato w tym czasie na rynkach kapitalowych poza
strefa. W tym celu dokonano pomiaru wspolczynnika zmiennosci dla najwigk-
szej gietdy Europy — LSE, oraz dwoch rdwnie waznych rynkow pozaeuropej-
skich — gietdy tokijskiej i nowojorskiej. Badanie to miato na celu sprawdzenie,
czy zmniejszenie zmiennosci rynkow, zwlaszcza duzych, dotyczy tylko strefy
euro, czy tez ma charakter globalny. Uzyskane wyniki nie potwierdzajg tego
przypuszczenia i wpisuja si¢ do grona przedstawionych opinii innych badaczy,
wskazujacych na wzrost ryzyka na rynkach §wiatowych po wprowadzeniu euro.
Na wszystkich trzech badanych gietdach poziom wspotczynnika zmiennosci po
roku 1999 jest pordwnywalny z wczesniejszym okresem i trudne jest wskazanie
jakiejkolwiek tendencji zmian ryzyka akcji.

4. Whnioski

W przeprowadzonych badaniach literaturowych i empirycznych podjgto pro-
be weryfikacji hipotezy o stabilizujacym wptywie wprowadzenia euro na zmien-
no$¢ gield panstw unii walutowej. Dotychczasowy dorobek nie potwierdza w petni
stusznosci tego pogladu. Z jednej strony wskazuje si¢ na mozliwos¢ wystepowania
takiego wptywu, ale jednoczesnie autorzy badan sa dalecy od zdecydowanych
uogolnien. Czgsto tez badanie zmiennosci gietd akcji po wprowadzeniu euro
przeprowadza si¢ w sposob posredni, kierujac gléwny cel analizy na okreslenie
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stopnia skorelowania rynkow. Silnie skonwergowane gietdy powinny podobnie
reagowa¢ w czasie kolejnych cykli koniunkturalnych, co utatwia prognozowanie
1 tym samym redukuje ryzyko inwestycyjne. Badania nad stopniem zintegrowania
rynkow strefy euro potwierdzaja istotne zaleznosci statystyczne miedzy indeksa-
mi, jednak rzadko autorzy analiz przenosza je na kwestie ryzyka.

Przeprowadzone w niniejszym artykule badania empiryczne takze nie upo-
wazniaja do jednoznacznego okreslenia zgodno$ci hipotezy o stabilizujacym
wplywie wprowadzenia euro na zmienno$¢ gietd panstw unii walutowej.
Wskazano bowiem szereg rynkéw, na ktorych doszto do obnizenia ryzyka po
przystapieniu do unii walutowej, ale tez zaprezentowano, ze dla kilku przypad-
koéw, taki zwigzek nie mial miejsca. Kryterium wielkosci gietdy wydaje si¢ takze
mato istotne dla udowodnienia stusznosci hipotezy.

Przyczyn trudnosci weryfikacji hipotezy o stabilizujacym wplywie wpro-
wadzenia euro na zmienno$¢ gietd panstw unii walutowej nalezy upatrywaé
w zlozonej naturze samego ryzyka gieldy. Na jego poziom i zmiany moze
wplywa¢ bardzo wiele czynnikdéw, ktore takze nieustannie si¢ zmieniaja.
Wyznaczenie bezposredniego wptywu integracji walutowej na zmiennos¢ gietdy
wymagatoby zidentyfikowania wszystkich determinant ryzyka gieldowego i ich
odseparowanie. To zadanie niemalze niewykonalne. Czy zatem nie mozna
okresli¢ roli wprowadzenia euro dla gietd panstw unii walutowej i ich zmienno-
$ci? Czy uzyskane wyliczenia, zardwno przeprowadzone w tej pracy, jak i w do-
tychczasowym dorobku literaturowym, sugerujace ustabilizowanie rynkéw
kapitalowych po wprowadzeniu euro nalezy zakwestionowac? Wydaje sie, ze
odpowiedz na oba pytania powinna by¢ przeczaca. Trudno zignorowac okreslo-
ne zwiazki statystyczne. Nalezy je jednak ostroznie interpretowac, co tez
najczescie] ma miejsce. W tym kontekscie wydaje si¢, ze mozna empirycznie
potwierdzi¢ stusznos¢ hipotezy o stabilizujacym wpltywie wprowadzenia euro na
zmienno$¢ gietd panstw unii walutowej. Nalezy jednak podkresli¢ ryzyko
nieuwzglednienia czynnikdw mogacych istotnie ta zmiennos¢ determinowac,
wzmacniajac lub ostabiajac role euro. Z tego powodu zdecydowane potwierdze-
nie postawionej hipotezy moze budzi¢ watpliwosci.
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Aneta Kuna-Marszatek, Jakub Marszalek
(Summary)

There were significant changes in the range of the information access observed during last
two decades. It has determined growth of the international capital exchange. The effect of such
situation is raising foreign investors’ participation in exchanges’ turnover. The monetary union in
Europe indeed decreased FX risk in euro zone additionally. The goal of this paper is to analyze
how the introduction of the euro influenced on stock exchange volatility. The hypothesis about the
introduction of the euro stabilizing influence on euro zone stock exchanges volatility verification
has been undertaken. The previous research does not fully confirm legitimacy of this opinion. The
occurrence of such influence possibility has been proved, but the researchers are far from straight
generalizations. The empirical analysis conducted in the article did not prove the hypothesis about
the introduction of the euro stabilizing influence on euro zone stock exchanges with no doubts.
There were some stock exchanges lowering their volatility after EMU accession analyzed in the
paper, but we also find some others that such situation did not appear. Strong positive verification
of Authors’ hypothesis cannot be done. However the hypothesis about the introduction of the euro
stabilizing influence on euro zone stock exchanges volatility may be verified empirically.
Although some other important stock exchange volatility determinants, strengthening or reducing
the role of euro, may be omitted.



