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WST P 

 
Globalizacja rynków finansowych oznacza ich integracj  w skali globalnej, 

w ramach gospodarki !wiatowej, a zatem wzrost wspó"zale#no!ci mi dzy 

cyklem gie"dowym, kszta"towaniem si  indeksów gie"dowych, stóp zwrotu 

z aktywów finansowych. Oczywi!cie stopie$, w jakim rynki finansowe poszcze-

gólnych krajów s% zintegrowane z rynkiem globalnym jest ró#ny i zale#y od 

nast puj%cych czynników: stopie$ otwarcia gospodarki, system kursu waluto-

wego, stopie$ liberalizacji przep"ywów kapita"u, stopie$ integracji gospodarki 

danego kraju z gospodark% !wiatow% i/lub gospodarkami innych krajów  

w ramach integracji regionalnej, stopie$ synchronizacji cyklu koniunkturalnego 

w danym kraju z cyklem koniunkturalnym za granic%, udzia" korporacji transna-

rodowych w gospodarce, stopie$ deregulacji rynków finansowych, stopie$ 

umi dzynarodowienia sektora finansowego, w tym gie"d (gie"d) w danym kraju, 

rozmiary rynku finansowego w danym kraju i jego znaczenie w gospodarce 

!wiatowej oraz gospodarce regionu. post p w zakresie technologii informatycz-

nych i komunikacyjnych (ICT – Information and Communication Technologies) 

w danym kraju, rozwój in#ynierii finansowej i jej zastosowanie na rynku 

finansowym danego kraju. 

Jednym z najwa#niejszych segmentów rynku finansowego jest rynek akcji. 

Rynki akcji s% w skali !wiata tym bardziej zintegrowane, im wi ksz% rol  

w kszta"towaniu si  stóp zwrotu z indeksów gie"dowych odgrywaj% szoki 

globalne, wspólne dla wielu rynków, a nie szoki lokalne. Integracj  rynków 

akcji mo#na zdefiniowa& w sposób w%ski, zgodnie z prawem jednej ceny. 

Zastosowanie prawa jednej ceny oznacza, #e aktywa generuj%ce identyczne 
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1 Projekt zosta" sfinansowany ze !rodków Narodowego Centrum Nauki przyznanych na pod-
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S"awomir I. Bukowski 48 

przep"ywy pieni #ne maj% t  sam% cen  (stop  zwrotu). Wed"ug G. Bekaert 

i C.R. Harvey [1995] rynki finansowe s% w pe"ni zintegrowane, je!li aktywa  

o identycznym ryzyku maja indentyczne oczekiwane stopy zwrotu niezale#nie 

od rynku na którym s% przedmiotem handlu (are traded). W przypadku akcji, 

w dwóch krajach (regionach) cena kapita"u pozyskiwanego na rynku finanso-

wym poprzez emisje akcji powinna by& taka sama [por. Adam et. al., s. 4]. 

L. Baele, A. Ferrando, O. Hördal, E. Krylov%, C. Monneta [zob. Baele et. al, 

2004, s. 6–7] zaproponowali szersza definicj  integracji rynków finansowych.  

Z definicji tej wynika, #e rynki akcji s% zintegrowane, je!li wszyscy potencjalni 

uczestnicy transakcji o jednakowych cechach: 

! podlegaj% tym samym regu"om, gdy zdecyduj% si  na uczestnictwo w obro-

cie akcjami, 

! maj% jednakowy dost p do akcji, 

! s% traktowani jednakowo, gdy dzia"aj% na rynku. 

Tak szerokie potraktowanie integracji rynków akcji implikuje równie# dzia-

"anie prawa jednej ceny. Prawo jednej ceny stanowi, #e aktywa charakteryzuj% 

si  identycznymi ryzykami i zwrotami. Przytoczona definicja obejmuje prawo 

jednej ceny. Je!li prawo jednej ceny nie jest spe"nione, to wówczas istnieje 

obszar dla arbitra#u, który przywraca wa#no!& tego prawa (pod warunkiem 

braku barier integracji rynków akcji) [zob. Baele et.al., 2004, s. 7; Kowalak, 

2006, s. 34–38]. 

W obszarze euro osi%gni to ju# stosunkowo wysoki stopie$ integracji ryn-

ków finansowych, w tym rynków akcji. I tutaj analogicznie, wy#szy stopie$ 

integracji oznacza wzrost udzia"u szoków wspólnych dla krajów obszaru euro 

w kszta"towaniu stóp zwrotu w stosunku do udzia"u szoków lokalnych.  

Celem artyku"u jest zaprezentowanie wyników bada$ porównawczych nad 

stopniem integracji w gierskiego i s"owackiego rynku akcji z rynkiem akcji 

w obszarze euro. 

 

 

1. MIARY MI DZYNARODOWEJ INTEGRACJI RYNKÓW AKCJI 

 

Mo#na wyró#ni& nast puj%ce miary stopnia integracji rynków akcji: 

! miary oparte na cenach i stopach zwrotu (yield and price-based measu-

res), 

! miary oparte na wiadomo!ciach (news-based measures). 

Miary oparte na cenach i stopach zwrotu obejmuj% miary rozpi to!ci mi dzy 

cenami lub stopami zwrotu z aktywów na rynkach finansowych ró#nych krajów. 

Podstaw% teoretyczn% konstrukcji tych wska'ników jest prawo jednej ceny. 

Pozwalaj% one testowa& stopie$, w jakim owo prawo jest realizowane w skali 

mi dzynarodowej. Je!li aktywa maj% te same lub znacznie zbli#one cechy, to 

wówczas mo#na stosowa& bezpo!rednie porównania cen lub stóp zwrotu. 
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W przeciwnym wypadku, miary tego typu musz% odzwierciedla& równie# wp"yw 

czynników specyficznych zwi%zanych z rynkami w poszczególnych krajach, 

ró#nice w poziomie ryzyka systematycznego, stopie$ p"ynno!ci.  

Miary oparte na wiadomo!ciach ujmuj% wp"yw efektu informacji dotycz%-

cych przewidywanych szoków na rynkach finansowych i zwi%zanego z tym 

ryzyka inwestycyjnego. Na w pe"ni zintegrowanych rynkach portfele inwesty-

cyjne z"o#one z akcji powinny by& dobrze zdywersyfikowane. Informacje 

nap"ywaj%ce z lokalnych rynków nie powinny mie& wi kszego wp"ywu na 

zmiany cen aktywów, w przeciwie$stwie do informacji globalnych dotycz%cych 

ca"ego zintegrowanego rynku, które w istotny sposób wp"ywaj% na zmiany cen. 

Stopie$ ryzyka systematycznego jest taki sam w ró#nych krajach, których rynki 

zosta"y zintegrowane. Miary z tej grupy wskazuj%, zatem, na ile informacje 

specyficzne dla lokalnego rynku finansowego s% istotne dla pozosta"ych rynków 

w relacji do wp"ywu informacji o charakterze globalnym [zob. Baele et.al, 2008, 

p. 20; Kowalak 2006, p. 38 i nast., Bukowski, 2011, p. 46–47]. W przypadku 

rynku akcji tak% miar% jest – model „wzrostu wp"ywu wspólnego komponentu 

„wiadomo!ci” na stopy wzrostu z rynku akcji”. Za wspólny komponent „wia-

domo!ci” uznaje si  „wiadomo!ci” dotycz%ce zmian stóp zwrotu z indeksów 

rynku akcji Stanów Zjednoczonych (wiadomo!ci globalne).  

Im wy#szy jest poziom integracji rynków akcji poszczególnych krajów 

z rynkiem globalnym (lub w obszarze euro), tym mniejszy jest wp"yw lokalnych 

(krajowych) zak"óce$ na kszta"towanie si  stóp zwrotu z akcji w poszczególnych 

krajach, za! tym wi kszy jest wp"yw czynników globalnych (informacji, 

sygna"ów) p"yn%cych ze Stanów Zjednoczonych (z obszaru euro). Model 

„wzrostu wp"ywu wspólnego komponentu „wiadomo!ci” na stopy wzrostu 

z rynku akcji” mo#na zastosowa& do oszacowania stopnia integracji danego 

kraju z rynkiem globalnym (lub rynkiem obszaru euro) oraz rynkiem dodatkowo 

jednego lub wi cej rynków akcji.  

W przypadku rynku akcji znacz%cy jest wp"yw czynników globalnych (wia-

domo!ci z g"ównych rynków !wiatowych), a nie lokalnych. Analogicznie jest 

w przypadku integracji rynków akcji w obszarze euro, gdzie przy wysokim 

stopniu integracji znacz%cy jest wp"yw czynników wspólnych dla krajów tego 

obszaru. Mo#na przyj%&, #e tymi globalnymi czynnikami s% informacje 

o kszta"towaniu si  stóp zwrotu z akcji w Stanach Zjednoczonych, za! w obsza-

rze euro informacje o kszta"towaniu si  stóp zwrotu na g"ównych rynkach akcji 

tego obszaru. Im wy#szy jest poziom integracji rynków akcji, tym mniejszy jest 

wp"yw lokalnych zak"óce$ na kszta"towanie si  stóp zwrotu z akcji w poszcze-

gólnych krajach, za! tym wi kszy jest wp"yw czynników globalnych (informacji, 

sygna"ów) p"yn%cych ze Stanów Zjednoczonych lub w przypadku obszaru euro 

szoków wspólnych dla tego obszaru. 
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2. MODEL I DANE STATYSTYCZNE 

 
Badaniami obj to dane miesi czne z okresu 1999:01–2011:12 dotycz%ce 

stóp zwrotu z indeksu BUX i indeksu SAX, stóp zwrotu z indeksu DJ EURO-

STOXX, stóp zwrotu z indeksu DOW JONES COMPOSITE AVERAGE. Przy 

tym, podzielono ca"y okres na dwa podokresy 1999:01–2004:12 i 2005:01–

2011:12 po to, aby uj%& w badaniach równie# efekt wp"ywu cz"onkostwa w Unii 

Europejskiej. Zmiany stóp zwrotu z indeksu DOW JONES COMPOSITE 

INDEKS potraktowano, jako wiadomo!& (sygna", szok) globalny tak, jak w ba-

daniach i statystykach Europejskiego Banku Centralnego dotycz%cych integracji 

rynków akcji (zob. Financial Integration in Europe, April, Statistical Annex. 

ECB 2011). (ród"ami danych by"a baza danych www.stooq.pl oraz Gie"d 

Papierów Warto!ciowych w Bratys"awie i w Budapeszcie.  

Do pomiaru stopnia integracji rynków akcji zastosowano miary oparte na 

modelu „wzrostu wp"ywu wspólnego komponentu „wiadomo!ci” na stopy 

zwrotu z rynku akcji”, a zatem wspomniane wy#ej miary rozprzestrzeniania si  

szoków globalnych oraz proporcj  wariancji stóp zwrotu. Estymacji modelu 

dokonano przy pomocy GARCH(1,1) w trzech etapach2. Najpierw dokonano 

estymacji równania stóp zwrotu dla rynku ameryka$skiego3: 

 

tUStUStUSR ,,, "# $%
, 

gdzie:  

tUSR , – stopa zwrotu z rynku akcji (z indeksu gie"dowego) w kraju i w czasie 

t, sk"adnik oczekiwany stopy zwrotu 1,,, !$% tUSititi R&'#
,  

ti,"
– sk"adnik nieoczekiwany stopy zwrotu. 

Nast pnie oszacowano wariancj  warunkow% dla rynku Stanów Zjednoczo-

nych:  

 
2

,
2

, )( tUStUSE (" )
, 

gdzie:  

E(.) jest operatorem warto!ci oczekiwanej. 

Kolejnym etapem by"o oszacowanie równania stóp zwrotu dla rynku akcji 

obszaru euro: 

                      
2 Na temat zastosowania modelu GARCH (1,1) w badaniach zwi%zków mi dzy kszta"towa-

niem si  stóp zwrotu z indeksów gie"dowych zob. szerzej, [w:] Brzeszczy$ski, Kelm, 2002, s. 95–

119; Jajuga, 2008; Mills, Markellos, 2008, s. 182, 323 i nast..  
3 Na temat modelu „wzrostu wp ywu wspólnego komponentu „wiadomo!ci” na stopy zwrotu 

z rynku akcji” zob. szerzej: (Baele et.al., 2004, s. 20–21; Baltzer et. al., 2008, s. 8–10; Bukowski, 

2011, s. 46–47). 
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tEUtEUtEUR ,,, "# $%
, 

gdzie: 

1,,, !$% tEUEUtEUtEU R&'#
,  

za! tEUtUS
US
EUtEU e ,,, $% "*"

 , tEUe ,   

– czysty szok lokalny. 

Wariancja warunkowa przyjmuje posta&: 
2

,
2

, )( tEUtEUeE ()
.  

Ostatnim etapem by"a estymacja równania stóp zwrotu oraz oszacowanie 

proporcji wariancji dla w gierskiego i s"owackiego rynku akcji wed"ug nast pu-

j%cego schematu post powania (subskrypt i = W, SK – oznacza odpowiednio 

W gry lub S"owacj ):  
 

tititiR ,,, "# $%
, 

gdzie:  

titEU
EU
itUS

US
iti ee ,,,, $$% *"*"

, 1,,, !$% tiititi R&'#
,  

tie ,  – czysty szok lokalny oraz wariancja warunkowa  

2
,

2
, )( titieE ()

. 
eu
ti,*

 i 
us
ti,*
 oznaczaj% zale#n% od rynku s"owackiego w czasie t wra#liwo!& 

na informacje dotycz%ce stóp zwrotu odpowiednio w obszarze euro i w Stanach 

Zjednoczonych. Wielko!& obu wspó"czynników jest miar% odpowiednio inten-

sywno!ci rozprzestrzeniania si  na s"owackim rynku akcji szoków pochodz%-

cych z obszaru euro i ze Stanów Zjednoczonych (globalnych). 

Nast pnie obliczono proporcje wariancji (51 riance ratio):  

 

 

 

 

Wariancje warunkowe dla obszaru euro, Stanów Zjednoczonych i lokalnego 
rynku gie"dowego s% otrzymywane ze standardowego modelu GARCH(1,1). 

Im wy#sza jest warto!& proporcji wariancji stóp zwrotu (wy#szy stosunek 
wp"ywu szoków z obszaru euro lub ze Stanów Zjednoczonych do wp"ywu 
szoków lokalnych), tym wy#szy jest stopie$ integracji w gierskiego i s"owac-

kiego rynku akcji odpowiednio z jednym lub drugim rynkiem.  
 
 

3. WYNIKI 
 
Oba gie"dowe rynki akcji – na W grzech i na S"owacji nale#% do ma"ych 

rynków lokalnych. Przy tym, rynek akcji na W grzech odgrywa wi ksz% rol  
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w gospodarce ni# w przypadku S"owacji. Wskazuje na to kszta"towanie si  

podstawowych wska'ników, takich, jak stosunek kapitalizacji gie"dowej do 

PKB, stosunek warto!ci obrotów gie"dowych do PKB, wska'nik obrotów 

gie"dowych, liczba notowanych spó"ek na 10000 mieszka$ców. Nie mniej 

jednak, w gierski rynek akcji jest znacznie wi kszy od s"owackiego i rozwija si  

bardziej dynamicznie. Wszystkie wspomniane wska'niki rynku gie"dowego 

przyjmuj% na W grzech wielokrotnie wi ksze warto!ci ni# na S"owacji (zob. 

tab. 1 i 2).  

Porównanie kapitalizacji gie"dowej w stosunku do PKB w S"owacji i w po-

zosta"ych krajach obszaru euro równie# wskazuje na to, #e gie"da w Bratys"awie 

jest najmniejszym rynkiem akcji w obszarze euro i w Europie. Co ciekawe, 

znacznie wi kszy rynek istnieje w tak ma"ym kraju jak Malta (zob. tab. 3). 

Natomiast w gierski rynek akcji charakteryzuje si  wska'nikiem kapitalizacji 

gie"dowej do PKB na poziomie zbli#onym do gie"dy w Wiedniu.  

 
Tabela 1. Podstawowe wska'niki rozwoju gie"dowego rynku akcji na W grzech  

w latach 1999–2009 

 

Wska'niki  

rozwoju  

rynku  

gie"dowego 

Kapitalizacja  

gie"dowa  

/PKB* (%) 

Warto!&  

obrotow  

gie"dowych  

/PKB** (%) 

Wska'nik  

obrotów 

gie"dowych*** (%)

Liczba  

notowanych  

spó"ek  

na 10 000 mieszk. 

1999 31,64 29,96 88,22 0,064 

2000 29,82 25,34 101,08 0,059 

2001 21,22 9,04 46,48 0,056 

2002 17,7   8,92 45,32 0,047 

2003 17,78 9,83 49,61 0,048 

2004 22,33 12,73 45,32 0,047 

2005 27,96 21,64 73,4 0,044 

2006 33,32 27,62 74,36 0,041 

2007 32,64 34,37 99,68 0,041 

2008 31,89 44,21 136,66 0,041 

2009 31,06 56,49 194,98 0,041 

 
* Wska'nik obliczony wg wzoru: {0,5[Mt/P_et + Mt-1/P_et-1]}/PKBt/P_at,, P_et – stopa inflacji 

(CPI) z ko$ca roku, M –kapitalizacja gie"dowa na rynku akcji, P_et-1 stopa inflacji (CPI) 

z pocz%tku roku, P_at – !rednioroczna stopa inflacji (CPI), GDPt – PKB w roku t, t – rok. 
** Tt/PKBt . 
*** Wska'nik obliczony wg wzoru: Tt /P_at/{(0.5)*[Mt/P_et + Mt-1/P_et-1] gdzie T jest war-

to!ci% obrotów akcjami ogó"em, M jest warto!ci% kapitalizacji rynkowej, P_et – stopa inflacji 

(CPI) z ko$ca roku, M –kapitalizacja gie"dowa na rynku akcji, P_et-1 stopa inflacji (CPI) 

z pocz%tku roku, P_at – !rednioroczna stopa inflacji (CPI) t – rok. 
(ród"o: opracowanie w"asne na podstawie: T. Beck, E. Al-Hussainy, Financial Structure 

Dataset, Revised March 2010, World Bank, Washington D.C. 2010. 
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Tabela 2. Podstawowe wska'niki rozwoju gie"dowego rynku akcji w S"owacji w latach 1999–2009 

 

Wska'niki  

rozwoju  

rynku  

gie"dowego 

Kapitalizacja  

gie"dowa  

/PKB* (%) 

Warto!&  

obrotów  

gie"dowych  

/PKB** (%) 

Wska'nik  

obrotów  

gie"dowych*** (%)

Liczba  

notowanych  

spó"ek  

na 10000 mieszk. 

1999 4,93 2,3   44,69 0,87 

2000 5,62 4,4   73,58 0,91 

2001 6,63 4,57 61,99 0,96 

2002 7,09 3,22 41,45 0,66 

2003 7,14 2,01 23,91 0,57 

2004 8,6   1,56 14,86 0,48 

2005 9,37 0,15 1,57 0,39 

2006 9,02 0,16 1,61 0,32 

2007 8,42 0,04 0,43 0,28 

2008 7,79 b.d. b.d. 0,25 

2009 7,14 b.d. b.d. 0,23 

* Wska'nik obliczony wg wzoru: {0,5[Mt/P_et + Mt-1/P_et-1]}/PKBt/P_at,, P_et – stopa infla-

cji (CPI) z ko$ca roku, M –kapitalizacja gie"dowa na rynku akcji, P_et-1 stopa inflacji (CPI) 

z pocz%tku roku, P_at – !rednioroczna stopa inflacji (CPI), GDPt – PKB w roku t, t – rok. 
** Tt/PKBt . 
*** Wska'nik obliczony wg wzoru: Tt /P_at/{(0.5)*[Mt/P_et + Mt-1/P_et-1] gdzie T jest war-

to!ci% obrotów akcjami ogó"em, M jest warto!ci% kapitalizacji rynkowej, P_et – stopa inflacji 

(CPI) z ko$ca roku, M –kapitalizacja gie"dowa na rynku akcji, P_et-1 stopa inflacji (CPI) 

z pocz%tku roku, P_at – !rednioroczna stopa inflacji (CPI) t – rok. 
(ród"o: jak do tab. 1. 

 

Tabela 3. Stosunek kapitalizacji gie"dowej do PKB* w krajach obszaru euro i na W grzech  

w latach 1999–2009 (%) 
 

Kraj/rok 

1
9
9
9
 

2
0
0
0
 

2
0
0
1
 

2
0
0
2
 

2
0
0
3
 

2
0
0
4
 

2
0
0
5
 

2
0
0
6
 

2
0
0
7
 

2
0
0
8
 

2
0
0
9
 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

Austria 15,8   16,36 14,24 13,63 17,12 24,28 34,78 49,46 56,05 63,53 73,01 

Belgia 85,23 79,72 75,95 58,69 48,86 62,47 76,32 87,73 87,96 88,18 88,39 

Cypr 48,76 61,27 54,91 53,32 37,04 30,87 33,95 b.d. 106,88 bd. b.d. 

Finlandia 192,25 265,9 195,62 122,5 94,45 94,35 101,43 113,89 129,61 148,77 172,51 

Francja 84,66 110,74 98,86 74,01 64,91 71,24 78,29 94,03 102,16 112,32 124,38 

Grecja 91,77 110,48 66,36 45,92 39,78 44,26 48,01 57,81 66,1 75,48 85,99 

Hiszpania 67,65 80,99 80,63 68,42 67,81 80,43 85,16 94,11 109,82 128,52 151,49 

Holandia 158,1 174,65 138,64 98,87 83,22 85,12 90,73 104,65 115,8 129,86 145,32 

Irlandia 70,3 78,58 75,99 55,89 46,65 54,69 57,46 63,62 60,84 58,23 55,79 

Luksemburg 168,84 173,74 144,68 107,68 107,98 131,32 139,94 159,09 256,49 426,08 738,79 

Malta 36,95 51,18 44,93 32,73 32,32 42,05 59,07 68,2 b.d b.d b.d. 

Niemcy 58,99 71,63 62,58 44,08 36,48 41,81 43,73 49,83 57,09 64,98 74,69 

Portugalia 53,34 56,85 46,75 35,22 32,53 36,15 37,4 44,35 53,99 65,27 79,99 

S"owacja 4,93 5,62 6,63 7,09 7,14 8,6 9,37 9,02 8,42 7,79 7,14 
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Tabela 3 (cd.) 

 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

S"owenia 10,64 12,12 13,5 16,46 20,64 25,45 25,3 30,44 48,66 78,94 129,05 

W"ochy 54,12 68,6 58,64 41,63 36,57 40,94 45,27 49,79 50,19 50,59 51,01 

Wegry  31,64 29,82 21,22 17,7 17,78 22,33 27,96 33,32 32,64 31,89 31,06 

Obszar euro – !rednia 75,15 88,65 73,68 54,76 48,34 54,63 60,39 67,25 81,88 93,66 123,6 

* Wska'nik obliczony wg wzoru: {0,5[STt /P_et + STt-1/P_et-1]}/PKBt/P_at,, P_et – stopa in-

flacji (CPI) z ko$ca roku, ST –kapitalizacja gie"dowa na rynku akcji, P_et-1 stopa inflacji (CPI) 

z pocz%tku roku, P_at – !rednioroczna stopa inflacji (CPI), GDPt – PKB w roku t, t – rok. 

(ród"o: jak do tab. 1. 

 

W latach 1999– 2011 wyst powa"a znaczna amplituda waha$ stóp zwrotu 

z indeksów BUX i SAX w stosunku do amplitudy waha$ stóp zwrotu z indek-

sów DJ EUROSTOXX i DJ COMPOSITE. (zob. rys. 1 i rys. 2). Przy tym, 

ró#nice w kszta"towaniu si  stóp zwrotu z indeksów BUX i SAX i DJ EURO-

STOXX oraz DJ COMPOSITE by"y wi ksze w okresie 1999–2004 ni# w okre-

sie 2005–2011. 
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Rysunek 1. Stopy zwrotu z indeksów gie"dowych BUX, SAX, DJ EUROSTOXX, DJ COMPOSI-

TE w latach 1999–2012 

(ród"o: opracowanie w"asne na podstawie estymacji modelu „wzrostu wp"ywu wspólnego 

komponentu informacji na stopy zwrotu z rynku akcji” przy zastosowaniu programu GRETL. 
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Rysunek 2. Stopy zwrotu z indeksów gie"dowych BUX, SAX, DJ EUROSTOXX, DJ COMPOSI-

TE w latach 1999–2012 wyrównane przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta ()=14400) 

(ród"o: jak do rys. 1. 

 

 

Rysunek 3. Intensywno!& rozprzestrzeniania si  szoków globalnych (ze Stanów Zjednoczonych)  

i z obszaru euro na w gierskim rynku akcji w okresie 1999–2004 i 2005–2011 mierzona  

wspó"czynnikami 

us
tW ,*

,

eu
tW ,*

 

(ród"o: jak do rys. 1.  
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W latach 1999–2004 na kszta"towanie si  stóp zwrotu z indeksu BUX (W -

gry) mia"y g"ównie wp"yw szoki z obszaru euro, natomiast zwi%zek mi dzy 

szokami w Stanach Zjednoczonych a szokami na W grzech by" ujemny. 

Natomiast w latach 2005–2011 wyst powa"a wysoka intensywno!& rozprze-

strzeniania si  szoków ze Stanów Zjednoczonych na w gierskim rynku gie"do-

wym akcji przy znacznie ni#szej intensywno!ci rozprzestrzeniania si  szoków 

z obszaru euro (zob. rys. 3). Podobnie kszta"towa"o si  zjawisko rozprzestrze-

niana si  szoków na polskim gie"dowym rynku akcji w latach 2005–2011 (zob. 

Bukowski, 2010). 

Inaczej by" w przypadku s"owackiego rynku akcji. W okresie 1999–2004 na 

kszta"towanie si  stóp zwrotu z indeksu SAX mia"y wp"yw szoki z rynku akcji 

w Stanach Zjednoczonych, natomiast mi dzy szokami z obszaru euro a kszta"-
towaniem si  stóp zwrotu z indeksu SAX wyst powa"a ujemna korelacja. 

W okresie 2005–2009 intensywno!& rozprzestrzeniania si  szoków ze Stanów 

Zjednoczonych obni#y"a si , natomiast wy#sza od niej by"a intensywno!& 

rozprzestrzeniania si  na s"owackim rynku akcji szoków z obszaru euro (zob. 

rys. 4). 

 

 
 

Rysunek 4. Intensywno!& rozprzestrzeniania si  szoków globalnych (ze Stanów Zjednoczonych)  

i z obszaru euro na s"owackim rynku akcji w okresie 1999–2004 i 2005–2011 mierzona wspó"-

czynnikami 

us
tSK ,*
,

eu
tSK ,*
 

(ród"o: jak do rys. 1. 
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W okresie 1999–2004 zmiany stóp zwrotu z indeksu BUX by"y wyja!niane 

w ok. 15% przez szoki z obszaru euro. Natomiast, w okresie 2005–2011 szoki ze 

Stanów Zjednoczonych wyja!nia"y prawie 52% zmian stóp zwrotu z indeksu 

BUX (zob. rys. 5). 

W przypadku S"owacji, w okresie 1999–2004 zmiany stóp zwrotu z indeksu 

SAX by"y wyja!niane g"ownie przez szoki z rynku Stanów Zjednoczonych 

(prawie 14%).  

W okresie 2005–2011 zmieni"o si  to radykalnie i w wyja!nianiu zmian stop 

zwrotu z indeksu SAX dominowa"y szoki z obszaru euro, przy znacznym spadku 

roli szoków ze Stanów Zjednoczonych w stosunku do okresu 1999–2004 (zob. 

rys. 6). Jak wynika z tre!ci rys. 6, w okresie 2005–2011 szoki z obszaru euro 

o ze Stanów Zjednoczonych wyja!nia"y jedynie w ok. 6% zmiany stóp zwrotu 

z indeksu SAX, za! szoki z obszaru euro w 10%.  

 

 
 

Rysunek 5. W gierski rynek akcji –proporcja wariancji stopy zwrotu z indeksu BUX wyja!niona 

szokami z obszaru euro (
EU

tWVR , ) i ze Stanów Zjednoczonych (
US

tWVR , ) w okresie 1999–2004  

i 2005–2011 

 

Przyst%pienie przez S"owacj  do obszaru euro, zanik ryzyka kursowego, 

zapewne by"o jednym z istotnych czynników wzrostu stopnia integracji tego 

rynku z rynkiem w obszarze euro. Jednak#e nadal stopie$ integracji s"owackiego 

rynku akcji z rynkiem akcji w obszarze euro jest relatywnie niski. Na kszta"to-

wanie si  stóp zwrotu z indeksu SAX nadal g"ównie wp"ywaj% szoki idiosynkra-

tyczne – lokalne. W przypadku w gierskiego ryku akcji wp"yw szoków lokal-

nych na kszta"towanie si  stop zwrotu z indeksu BUX jest znacznie mniejszy ni# 

w przypadku S"owacji.  
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Rysunek 6. S"owacki rynek akcji –proporcja wariancji stopy zwrotu z indeksu SAX wyja!niona 

szokami z obszaru euro (
EU

tSKVR , ) i ze Stanów Zjednoczonych (
US

tSKVR , ) w okresie 1999–2004  

i 2005–2011 

(ród"o: opracowanie w"asne na podstawie estymacji modelu „wzrostu wp"ywu wspólnego 

komponentu wiadomo!ci na stopy zwrotu z rynku akcji” przy zastosowaniu programu GRETL. 

 

W gierski rynek akcji jest w wi kszym stopniu zintegrowany z rynkiem 

akcji z rynkiem akcji w Stanach Zjednoczonych, ni# s"owacki rynek akcji 

z rynkiem akcji w obszarze euro. 
 
 

PODSUMOWANIE 
 
Przeprowadzona w artykule analiza pozwala na sformu"owanie nast puj%-

cych wniosków: 

– gie"dowy rynek akcji na W grzech jest bardziej rozwini ty i ma wi ksze 

znaczenie w gospodarce ni# rynek akcji w S"owacji, 

– gie"dowy rynek akcji na W grzech by" w okresie 1999–2004 w wy#szym 

stopniu zintegrowany z rynkiem w obszarze euro ni# z rynkiem globalnym, 

natomiast w latach 2005–2011 nast%pi"a radykalna zmiana i stopie$ integracji  

z rynkiem globalnym (Stanów Zjednoczonych) by" wy#szy ni# stopie$ integracji 

z rynkiem akcji w obszarze euro, 

– gie"dowy rynek akcji w S"owacji by" w okresie 1999–2004 w wy#szym 

stopniu zintegrowany z rykiem globalnym, natomiast w latach 2005–2011 

stopie$ integracji z rynkiem w obszarze euro by" wy#szy ni# stopie$ integracji 

ni# rynkiem globalnym, 
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– rynek akcji na W grzech by" w wy#szym stopniu zintegrowany z rynkiem 

globalnym ni# rynek akcji w S"owacji z rynkiem akcji w obszarze euro, 

– udzia" szoków lokalnych w kszta"towaniu stóp zwrotu z akcji by" w bada-

nym okresie wy#szy w S"owacji ni# na W grzech , 

– na wzrost stopnia integracji s"owackiego rynku akcji z rynkiem akcji  

w obszarze euro mia"o wp"yw przyst%pienie S"owacji do obszaru euro od 

1 stycznia 2009 r.  
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THE COMPARATIVE ANALYSIS OF HUNGARIAN AND SLOVAK EQUITY MARKET 
INTEGRATION DEGREE WITH EURO AREA EQUITY MARKET 

 
The aim of this paper is to outline results of investigations into the degree of the Hungarian 

and Slovak equity market integration with the euro area stock market. 

In our investigations we used monthly data from the 1999:01–2011:12 period concerning the 

yield performance of the following indices: BUX, SAX, DJ EUROSTOXX, DOW JONES 
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COMPOSITE AVERAGE. The model of the “growing impact of the common information 

component on stock market growth rates” estimated by means of GARCH(1,1) was used as a 

measure of the equity market integration. 

In the period from 1999 to 2004, the Hungarian equity market was more integrated with the 

euro area equity market than with the global equity market. But in the period 2005–2011 degree of 

Hungarian equity market integration with the global equity market was much higher then degree of 

integration with the euro area equity market. On the other hand, the Slovak equity market was 

more integrated with the global market in the 1999–2004 period whereas in the years 2005–2011 

its higher integration degree with the euro area stock market was noted accompanied by a low 

integration degree with the global market. 


