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1. Wst�p  

Podejmuj�c decyzj� o zaanga�owaniu na rynku finansowym inwestor musi 

uwzgl�dni� szereg rodzajów ryzyka. Trudno jednoznacznie okre�li�, które z nich 

ma najwi�kszy wpływ na wynik inwestycji, wiele zale�y bowiem od przyj�tej 

strategii. Przyjmuj�c klasycznie rozwa�ane ryzyko za specyficzne – zwi�zane ze 

zmianami cen konkretnego papieru warto�ciowego i systematyczne, u którego 

podstaw le�y zmienno�� całego rynku danego aktywa, nale�y zauwa�y�, �e 

jedynie pierwsze ze wskazanych mo�e podlega� procesowi zarz�dzania. Zarz�-
dzanie ryzykiem specyficznym polega na zwi�kszaniu stopnia zdywersyfikowa-

nia posiadanego portfela papierów warto�ciowych by w skrajnej postaci stanowił 

on odwzorowanie struktury rynku. Dzi�ki temu zmienno�� portfela b�dzie taka 

sama jak zmienno�� rynku, co w istocie wyeliminuje ryzyko specyficzne. Takie 

uj�cie problemu ma silne uzasadnienie w warunkach krajowych, jednak z punktu 

widzenia inwestora zagranicznego analiza ryzyka mo�e by� nieco inna. Maj�c 

do wyboru szereg ró�nych rynków zewn�trznych mo�e on dokonywa� dywersy-

fikacji zarówno w obszarze portfela, zarz�dzaj�c ryzykiem specyficznym, jak  

i mo�e ró�nicowa� portfel, wpływaj�c tym samym na cało�ciowe ryzyko 

systematyczne. Zmienno�� rynku dla inwestora zewn�trznego to nie tylko 

zmienno�� samych papierów warto�ciowych, ale tak�e waluty u�ywanej na 

danym rynku finansowym. Powi�zanie tych dwóch determinant mo�e skutecznie 

wspiera� proces zarz�dzania ryzykiem. 
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Ostatnie dwie dekady przyniosły znacz�ce zmiany w zakresie dost�pu do 

informacji o rynkach finansowych oraz sprzyjały mi�dzynarodowej wymianie 

kapitałowej. Efektem tego jest obserwowany wyra�ny udział inwestorów 

zagranicznych w obrotach giełd. Post�puj�ca modernizacja produktów finanso-

wych dodatkowo nasila t� tendencj�. W obliczu praktycznie nieograniczonych 

mo�liwo�ci dywersyfikacji portfela, kluczowym problemem zarz�dzaj�cego jest 

kontrola ryzyka finansowego, którego �ródła le�� w zmienno�ci cen na giełdach 

papierów warto�ciowych, zmienno�ci poziomu stóp procentowych i kursów 

walut. Mo�liwo�ci kontroli któregokolwiek z tych parametrów mogłyby istotnie 

ułatwi� zarz�dzanie portfelem inwestycyjnym.  

Celem niniejszego artykułu jest ocena wpływu wprowadzenia euro na ryzy-

ko wyst�puj�ce na giełdzie papierów warto�ciowych. Przyj�to tez�, �e unia 

monetarna istotnie ogranicza ryzyko walutowe. Oczywi�cie niemo�liwa jest 

pełna eliminacja tej zmienno�ci, ale dla inwestora spoza Europy strefa euro staje 

si� dzi�ki temu obszarem, na którym wyst�puje tylko ryzyko systematyczne 

poszczególnych giełd i specyficzne wybranych aktywów. Dodatkowo ujednoli-

cenie cz��ci polityki monetarnej ogranicza ryzyko stopy procentowej sprowa-

dzaj�c je głównie do ryzyka inflacji. Dzi�ki temu inwestorzy spoza Europy 

mog� skoncentrowa� si� na budowaniu portfeli, których wzrost warto�ci 

wynika� b�dzie przede wszystkim ze wzrostu cen spółek europejskich. Istotnie 

ograniczaj�c zmienno�� wywołan� zmianami stóp procentowych i kursów 

walutowych wprowadzenie euro powinno przyczynia� si� do stabilizacji cen na 

giełdach europejskich. Weryfikacja tej hipotezy jest główn� przesłank� niniej-

szego artykułu. 

2. Wpływ wprowadzenia euro na zmienno�� giełd pa�stw EMU  
– przegl�d dotychczasowych bada�

Badania zmienno�ci przeprowadzone na głównych rynkach Europy wskazu-

j� na niewielki wpływ wprowadzenia euro na poziom ryzyka rynku kapitałowe-

go. M. Billio i L. Pelizzon sugeruj�, �e taki stan rzeczy mo�e wynika� ze spe-

cyfiki okresu wprowadzenia euro. Stworzona przez nich syntetyczna miara 

zmienno�ci rynku �wiatowego, porównana z miernikiem ryzyka giełd we 

Frankfurcie, Pary�u, Mediolanie i Madrycie, wskazuje na rosn�ce ryzyko w obu 

obszarach w okresie stycze� 1998 – luty 2001
1
. Autorzy upatruj� przyczyn takiej 

sytuacji w istniej�cych okoliczno�ciach zewn�trznych, kryzysie rynków finan-

1 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 wpływ zmienno-

�ci rynków finansowych strefy euro po wprowadzeniu unijnej waluty. 

Co wi�cej, analiza zmienno�ci giełdy niemieckiej wykazała wzrost ryzyka 

po wprowadzeniu euro. Mo�e to oczywi�cie wynika� z uwarunkowa� ze-

wn�trznych, ale autorzy sugeruj� nawet, �e w przypadku Niemiec, nowa 

waluta zwi�kszyła ryzyko systematyczne. Według nich euro nie stało si�
substytutem marki niemieckiej, b�d�cej fundamentem unijnej waluty. Wpro-

wadzenie innych walut do koszyka euro przyczyniło si� do pogorszenia 

stabilno�ci finansowej w Niemczech, czego dowodem ma by� nadmierna 

zmienno�� Deutsche Borse, w pierwszych latach funkcjonowania euro. 

Zdaniem badaczy Niemcy ponie�li swoisty koszt wprowadzenia euro stabilizu-

j�c inne giełdy strefy euro. Przykładem takich rynków s� analizowane  

w opracowaniu rynki: francuski, włoski i hiszpa�ski, które istotnie zmniejszyły 

zmienno�� po wprowadzeniu euro. Szczególnie rynek w Mediolanie wykazuje 

w badaniu silne zachowania konwergencyjne. Autorzy zauwa�aj� ponadto 

wzrost zmienno�ci rynku brytyjskiego w porównaniu z giełd� niemieck�, co 

mo�e sugerowa� stabilizuj�c� rol� euro
2
. 

Zjawiska konwergencji mi�dzy rynkami strefy euro doprowadziły tak�e, 

zdaniem J. G. Dias i S. B. Ramos, do zbie�no�ci cykli koniunkturalnych giełd
3
. 

Autorzy podkre�laj� co prawda, �e proces ten jest immanentn� cech� rynków 

dojrzałych i ma podło�e globalne, jednak stwierdzaj� istotne przyspieszenie 

zjawisk konwergencji mi�dzy giełdami strefy euro po wprowadzeniu unijnej 

waluty. Dowodzi to zmniejszenia ryzyka specyficznego dla giełd Europy 

Zachodniej z punktu widzenia inwestora spoza strefy euro. 

Ciekawe, cho� ostro�ne wnioski mo�na znale�� w pracy S. M. Bartram’a  

i G. A. Karolyi’a
4
. Jej autorzy dokonali analizy zmian ryzyka kursowego 

przedsi�biorstw strefy euro, USA i Japonii w okresie wprowadzania unijnej 

waluty. Cz��� wniosków wydaje si� do�� oczywista, gdy� dowiedziono, �e 

najwi�cej korzy�ci wprowadzenie euro dało eksporterom spoza strefy euro. 

Warto podkre�li�, �e przeprowadzone badania wskazuj� na wzrost zmienno�ci 

wszystkich rynków kapitałowych w tym okresie. Autorzy zauwa�aj� jednak 

równoczesny spadek warto�ci parametru � spółek eksportowych, jakkolwiek 

2 Nale�y jednak podkre�li�, �e autorzy unikaj� stawiania daleko id�cych tez. W przytoczo-

nym opracowaniu wielokrotnie podkre�la si� potencjalny wpływ niesklasyfikowanych czynników 

na zmienno�� badanych giełd. Tak�e stopie� skorelowania rynków zdaniem autorów cz�sto jest 

niesatysfakcjonuj�cy.  
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. 
4 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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powi�zanych ekonomicznie ze stref� euro
5
. Pozwala to na postawienie ostro�nej 

tezy o ograniczaj�cej ryzyko roli euro dla rynków kapitałowych
6
.

Pogl�d ten stanowczo odrzucaj� A. Antoniou, O. Olusii oraz K. Paudyal
7
.

W swojej pracy wskazuj� oni na wzrost premii za ryzyko na rynku akcji 

wybranych giełd po wprowadzeniu euro
8
. Szczególnie dotyczy to giełdy 

niemieckiej. Zdaniem badaczy obni�enie premii za ryzyko nast�piło wył�cznie 

w przypadku mniejszych rynków kapitałowych – Holandii, Hiszpanii i Włoch. 

Dzi�ki wprowadzeniu euro doszło do obni�enia ryzyka makroekonomicznego, 

wi�c zyskały na tym tylko kraje o niestabilnej gospodarce. Podkre�la si�, �e 

cz�sto �ródłem stabilizacji s� czynniki inne ni� walutowe. Przykładem takiej 

sytuacji s� Włochy, gdzie zdaniem autorów, doszło do ograniczenia i ustabili-

zowania inflacji
9
.

Zwi�zek wprowadzenia euro ze zmienno�ci� giełdy był tak�e badany  

w kontek�cie hipotezy efektywnego rynku kapitałowego. Zgodnie z t� teori�
spółki posiadaj�ce dobre wyniki gospodarcze, b�d�ce podstaw� wysokiej 

wyceny fundamentalnej, powinny by� tak�e wysoko wycenione przez inwesto-

rów na giełdzie
10

. Ograniczenie ryzyka walutowego poprzez wprowadzenie 

unijnej waluty powinno zwi�kszy� efektywno�� rynku kapitałowego, bowiem 

prognozy wyników finansowych przedsi�biorstw s� w mniejszym stopniu 

obci��one prawdopodobie�stwem przyszłej zmienno�ci. Je�li zatem teoria rynku 

efektywnego jest słuszna, to dowody jej funkcjonowania w praktyce powinny 

by� szczególnie widoczne w warunkach unifikacji walutowej. Weryfikacji tej 

hipotezy podj�ł si� T. Panagiotidis, który analizował zachowania giełdy ate�-
skiej w okresie wprowadzania euro w Grecji

11
. Badania nad wpływem d�wigni 

finansowej na wycen� rynkow� spółki, oraz roli informacji w kształtowaniu 

5 � jest miar� ryzyka systematycznego. Najcz��ciej wskazuje na statystyczne zwi�zki mi�dzy 

zmienno�ci� cen akcji spółki a zmienno�ci� indeksu giełdy, na której ta spółka jest notowana. 

Szerzej: J. C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarz�dzanie, WIG Press, Warszawa, 2000, s. 300.
6 Warto podkre�li�, �e autorzy cytowanego artykułu podkre�laj� czynniki mog�ce wypacza�

uzyskane wyniki, a których nie rozwa�ano. Zwrócono uwag� na rol� rozwoju rynku daleko-

wschodniej Azji, która mo�e istotnie wpływa� na funkcjonowanie japo�skich i ameryka�skich 

eksporterów. Tak�e 4-letni okres po wprowadzeniu euro, którym obj�to badanie, zdaniem 

autorów, nie pozwala na zbyt zdecydowane sformułowania. 
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 zauwa�y�, �e w przeciwie�stwie do pracy Bertram S. M., Karolyi G. A, 

gdzie wykorzystano zmodyfikowan� wersj� modelu CAPM, autorzy posłu�yli si� modelem APT, 

co mogło przyczyni� si� do tak rozbie�nych rezultatów estymacji.
9 Tam�e, s. 23. 
10 Brigham E. F., Gapensky L.C , Zarz�dzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 36. 
11 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 giełdowego podmiotów sugeruj� słuszno�� teorii rynku efektywnego
12

. To 

kolejny argument wspieraj�cy pogl�d o stabilizacyjnym wpływie euro na zmien-

no�� giełd pa�stw unii walutowej. 

Podobne wnioski mo�na wyci�gn�� z badania przeprowadzonego przez  

M. Melle
13

. Autorka, analizuj�c zachowanie głównych indeksów giełd europej-

skich w kontek�cie procesów integracyjnych zachodz�cych mi�dzy nimi  

w okresie po wprowadzeniu euro, dostrzegła wzrost korelacji mi�dzy zmianami 

cen na giełdzie w Niemczech, Francji, Włoch, Hiszpanii i Holandii. Na tej 

podstawie sformułowano pogl�d, �e istniej�ce procesy integracyjne sprzyjaj�
dywersyfikacji portfela inwestorów zagranicznych i czyni� rynki bardziej 

efektywnymi. Wyniki badania M. Melle przecz� jednak rezultatom M. Billio  

i L. Pelizzon. Zdaniem autorki wprowadzenie euro wzmocniło pozycj� giełdy 

niemieckiej, zmniejszaj�c rol� franka szwajcarskiego, a tym samym giełd 

szwajcarskich. Unia walutowa przyczyniła si� tak�e do ograniczenia wpływu 

ameryka�skiego rynku kapitałowego na giełdy Europy, czyni�c Deutsche Borse 

głównym rynkiem strefy euro. Autorka twierdzi, �e czynnikiem determinuj�cym 

ograniczanie ryzyka systematycznego poszczególnych giełd unijnych jest 

stopie� zintegrowania gospodarczego i technologicznego. Z tego powodu 

bardziej powi�zane rynki Europy Północnej wykazuj� mniejsze wzajemne 

ró�nice zmienno�ci ni� giełdy pa�stw na południu Europy
14

.

Zbli�one spostrze�enia, upatruj�ce �ródeł obni�ania ryzyka systematyczne-

go we wzro�cie stopnia skorelowania rynków kapitałowych, mo�na odnale��  
w pracy C. S. Savva’y, D. R. Osborn’a i L. Gill’a

15
. Autorzy wskazuj� na istotny 

wzrost skorelowania rynków wewn�trz strefy euro po wprowadzeniu unijnej 

waluty. Szczególnie silnie powi�zane s� giełdy we Frankfurcie i Pary�u (współ-

czynnik korelacji – 0.9)
16

. Warto jednak zauwa�y�, �e wszystkie badane 

korelacje rosn� w czasie. Dotyczy to zarówno zwi�zków mi�dzy giełdami strefy 

euro jak relacji tych rynków z giełd� w Londynie czy Nowym Jorku. Mo�na 

mie� zatem w�tpliwo�ci co do istotno�ci stabilizuj�cej roli samego euro, cho�

12 Mo�na mie� jednak kilka zastrze�e�, co do uzasadnienia sformułowanych s�dów. Badanie 

przeprowadzono jedynie na spółkach z indeksu ASE 20, o najwi�kszej kapitalizacji. Uzyskane 

wyniki były porównane 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. 
14 Do podobnych wniosków doszedł Syllignakis M., jednak jego zdaniem mimo rosn�cej 

korelacji mi�dzy rynkami strefy euro ma miejsce wzrost zmienno�ci stóp zwrotu, co zwi�ksza 

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 (2006), s. 217. 
15Savva 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 Tam�e, s. 32. 
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przeczy� tej tezie zdaj� si� wyniki bada� C. Yin-Wong’a i F. Westermann’a. 

Twierdz� oni, �e z czasem maleje zmienno�� indeksów Dow Jones i DAX. 

Jednak ryzyko indeksu niemieckiego maleje znacznie szybciej od momentu 

wprowadzenia euro
17

.

Ciekawych spostrze�e� dostarcza lektura raportu ekspertów Europejskiego 

Banku Centralnego – L. Cappiello, P. Hördahl, A. Kadareja i S. Manganelli, na 

temat wpływu wprowadzenia euro na europejskie rynki finansowe
18

. Przepro-

wadzone badania wskazuj� na zmniejszenie premii za ryzyko w wycenie kosztu 

kapitału spółek europejskich, co potwierdzaj� wymienione wy�ej analizy w pra-

cy S. M. Bartram’a i G. A. Karolyi’a. Ma miejsce zatem spadek ryzyka specy-

ficznego. Autorzy raportu dowodz� tak�e, �e zmiany ryzyka inwestowania  

w akcje mog� by� spowodowane innymi czynnikami, które towarzyszyły 

wprowadzaniu euro, co po raz kolejny nakazuje wstrzemi��liwo�� w wyci�ganiu 

daleko id�cych wniosków. Jednak przeprowadzone analizy nie pozostawiaj�
w�tpliwo�ci, zdaniem ekspertów, �e w okresie wprowadzania euro doszło do 

istotnego obni�enia ryzyka na rynkach obligacji strefy euro
19

. Potwierdza to 

tak�e praca T. Korkeamäki, który badaj�c zmienno�� stóp zwrotu z instrumen-

tów dłu�nych o stałym oprocentowaniu w stosunku do odpowiadaj�cych im 

rynków derywatów, zauwa�ył znacz�ce obni�enie ryzyka stopy procentowej po 

wprowadzeniu euro
20

. Podobnie jak w innych analizach, potwierdzono, �e 

stopie� stabilizacji rynku zale�y od jego rozmiarów. Im wi�kszy i gł�bszy rynek, 

tym silniejsze oddziaływanie euro
21

. Autor zwraca tak�e uwag� na rozwój rynku 

instrumentów dłu�nych po wprowadzeniu unijnej waluty. 

Najcenniejszych wniosków, spo�ród dotychczas przytoczonych wydaj� si�
dostarcza� badania przeprowadzone przez C. Morana i A. Beltratti

22
. Przepro-

wadzili oni analiz� wpływu wprowadzenia euro na zmienno�� rynków akcji  

w Niemczech, Francji, Hiszpanii, Włoch, Wielkiej Brytanii i Stanów Zjedno-

czonych. Badanie przeprowadzono dwoma metodami: modelem GARCH oraz 

modelem przeł�cznikowym ła�cuchów Markowa z trzema ograniczeniami. 

Zastosowanie pierwszego rozwi�zania nie pozwala udowodni� istotnego 

wpływu euro na zmienno�� rynków akcji strefy euro. Wyniki estymacji mode-

lem ła�cuchów Markowa wskazuj� na wyst�powanie takiego zwi�zku. Jednak 

17 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. 
18Cappiello L., Hördahl 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 Tam�e, s. 13. 
20 Korkeamäki T., The effects of the Euro on interest rate sensitivity, Bank of Finland, Work-

ing Paper Series, November 2007. 
21 Tam�e, 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 s� bardzo pow�ci�gliwi w uogólnianiu wnio-

sków. Uwa�aj� oni, podobnie jak wielu innych ju� wymienionych badaczy, �e 

efekty stabilizacyjne wprowadzenia euro s� przede wszystkim widoczne na 

rynkach niestabilnych – Włoch i Hiszpanii. Co wi�cej, ograniczenie zmienno�ci 

giełdy, ich zdaniem, nie wynika z ograniczenia ryzyka kursowego czy monetar-

nego, ale ma szersze podło�e makroekonomiczne
23

. To tłumaczy� ma niewielki 

wpływ euro na giełd� we Frankfurcie. To gospodarka niemiecka, a konkretnie 

jej nowe zwi�zki z innymi krajami strefy euro, zdaniem autorów, a nie samo 

euro, ustabilizowała giełdy w obr�bie pa�stw unii walutowej.  W przytaczanym 

opracowaniu kwestionuje si� tak�e istnienie zwi�zku mi�dzy wprowadzeniem 

euro a zmienno�ci� giełd ameryka�skiej i brytyjskiej. 

Przytoczone wyniki bada� wpływu wprowadzenia euro na zmienno�� ryn-

ków akcji strefy euro wydaj� si� niejednoznaczne. Mimo �e autorzy wielokrot-

nie wskazuj� na mo�liwe zwi�zki, to zawsze pozostaj� bardzo pow�ci�gliwi  

w formułowanych podsumowaniach. Wielokrotnie podkre�la si�, �e ustalenie 

faktycznego oddziaływania euro na europejskie giełdy akcji jest niezmiernie 

trudne ze wzgl�du na ogromn� ilo�� czynników, które mog� by� istotne i tym 

samym wypacza� rezultaty prowadzonych bada�. Jednocze�nie podkre�la si�
faktycznie zachodz�cy proces integracji giełd wewn�trz strefy euro, co zadaniem 

badaczy, ogranicza ryzyko systematyczne rynków kapitałowych krajów EMU  

i paradoksalnie zmniejsza mo�liwo�ci „narodowo�ciowej” dywersyfikacji 

portfeli inwestorów spoza UE
24

. Mo�e to powodowa� zmian� sposobu ró�nico-

wania portfeli z uwarunkowanych geograficznie na sektorowe
25

.

3. Zmienno�ci giełd pa�stw EMU po wprowadzeniu euro 

W obliczu tak istotnych rozbie�no�ci w opiniach na temat wpływu wprowa-

dzenia euro na zachowania cen akcji na giełdach europejskich dalsze badanie tego 

problemu wydaje si� wysoce uzasadnione. W tym celu dokonano analizy zmien-

no�ci rynków akcji w okresie przed i po wprowadzeniu unijnej waluty. Do badania 

wybrano zarówno du�e giełdy strefy euro (niemieck�, francusk�, włosk� i hisz-

pa�sk�), jak i mniejszych przedstawicieli unijnego rynku kapitałowego (giełd�
holendersk�, belgijsk�, portugalsk�, irlandzk� i austriack�). Dla uwypuklenia 

wpływu wprowadzenia euro i wyeliminowania innych czynników, które mogły 

determinowa� zmienno�� rynków akcji strefy euro, analizie poddano tak�e trzy 

du�e giełdy spoza EMU – giełd� nowojorsk�, londy�sk� i tokijsk�. Działanie to 

23 Tam�e, s. 2064. 
24 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. 
25 Morana  C.i Beltratti A.,  The effects…, op. cit., s. 2064. 
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miało na celu wskazanie ogólno�wiatowych tendencji ryzyka rynków akcji, co 

podkre�laj� autorzy prac przedstawionych w poprzedniej cz��ci artykułu.  

Badania zmienno�ci dokonano w oparciu o analiz� współczynnika zmienno-

�ci
26

, wyznaczonego dla danego roku w oparciu o przeci�tne warto�ci indeksów 

akcji w kolejnych miesi�cach tego roku. W analizie uwzgl�dniono okres 1 stycznia 

1994 – 31grudnia 2003, a wi�c czas pi�ciu lat przed wprowadzeniem euro i pi�ciu 

lat po tym zdarzeniu. Wybór takiego zakresu czasowego podyktowany był dost�p-

no�ci� danych oraz uzasadniał wykrycie prawdopodobnych tendencji w ryzyku 

rynków akcji badanych giełd. Wykaz indeksów giełdowych, które wykorzystano  

w analizie zawiera Tabela 1. W przypadku zmian jakie zaszły w strukturze własno-

�ciowej giełdy lub konstrukcji indeksu u�yto obecnych nazw indeksów. 

Tabela 1. Charakterystyka indeksów giełdowych i giełd wykorzystanych  

do badania zmienno�ci rynków akcji 

	ródło: Opracowanie własne na podstawie danych The World Federation of Exchanges, 

www.world-exchanges.org (10.07.2010) 

26 Współczynnik zmienno�ci jest ilorazem odchylenia standardowego badanej cechy i jej 

�redniej arytmetycznej w danym okresie. Im ni�sza warto�� współczynnika tym ni�sze jest 

wzgl�dne ryzyko. Dla ujemnych stóp zwrotu (ujemnej �redniej arytmetycznej) sugeruje si�
odwrócenie ilorazu współczynnika zmienno�ci, aby minimalizowa� straty z inwestycji w akcje. 

Poniewa� celem niniejszego artykułu jest wskazanie i porównanie samego ryzyka, podj�to decyzj�
o utrzymaniu formuły wska�nika, bez wzgl�du na �redni� stop� zwrotu i wyznaczeniu warto�ci 

bezwzgl�dnej współczynnika zmienno�ci, aby w ten sposób mo�liwe było jego porównanie 

mi�dzy poszczególnymi rynkami, bez wzgl�du na stan koniunktury, jaki wówczas na danej 

giełdzie panował. Szerzej: Tarczy�ski W., Mojsiewicz M., Zarz�dzanie ryzykiem, PWE, Warsza-

wa 2001, s. 71–73. 

Kraj Giełda Indeks 

Przeci�tny udział  

w obrotach akcjami 

badanej grupy giełd 

w latach 1994–2003 (%)

Niemcy Deutsche Börse DAX   9,0 

Francja NYSE Euronext Paris CAC40   4,0 

Włochy Borsa Italiana S&P/MIB   2,9 

Hiszpania BME Spanish Exchanges IBEX35   3,3 

Holandia NYSE Euronext Amsterdam AEX25   2,4 

Belgia NYSE Euronext Brussels BEL20   0,3 

Austria Wiener Börse 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 DJIA 51,3 

Japonia Tokyo SE Nikkei225  10,4 
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Tabela 2. Warto�� bezwzgl�dna współczynnika zmienno�ci głównych indeksów akcji wybranych 

giełd papierów warto�ciowych w latach 1994–2003 

	ródło: Opracowanie własne na podstawie danych The World Federation of Exchanges, 

www.world-exchanges.org (10.07.2010) 

Przedstawione w Tabeli 2 dane trudno scharakteryzowa� w sposób jedno-

znaczny. Zmienno�� badanych akcyjnych indeksów giełdowych tylko w cz��ci 

przypadków potwierdza przyj�t� w artykule hipotez�. Frankfurcki rynek akcji 

wykazuje do�� du�� i ró�norodn� zmienno�� w okresie przed wprowadzeniem 

euro. Poziom zmienno�ci obni�ył si�, jednak trudno doszuka� si� w nim 

tendencji malej�cej, je�li uwzgl�dni si� dane za rok 2000 i 2001. Zdecydowanie 

lepiej przyj�te zało�enie spełnia przypadek Francji. Badana zmienno�� CAC40 

do roku 1998 jest wysoce niestabilna. Od momentu wprowadzenia euro współ-

czynnik zmienno�ci nie tylko stabilizuje si�, ale te� wyra�nie maleje. Podobn�
sytuacj� mo�na zaobserwowa� na giełdzie w Mediolanie. Tu tak�e przed 

wprowadzeniem unijnej waluty ryzyko rynku akcji było zmienne i stosunkowo 

wysokie, cho� ni�sze ni� we Francji. Po roku 1999 nast�piło wyra�ne, regularne 

obni�enie współczynnika zmienno�ci. Ciekawym przypadkiem wydaje si� giełda 

w Madrycie. Obserwuje si� tu wyra�n� tendencj� wzrostow� ryzyka rynku akcji, 

która do�� gwałtownie załamuje si� w roku 1999. Od tego momentu nast�puje 

stały spadek zmienno�ci indeksu, który w ostatnim okresie osi�ga jeden  

z najni�szych wyznaczonych poziomów. 

Je�eli mo�na przyj��, �e opisane dotychczas charakterystyki zmienno�ci 

giełd Niemiec, Francji, Włoch i Hiszpanii potwierdzaj� przypuszczenia o sta-

bilizuj�cej roli euro dla rynków akcji, to trudno obroni� tak� hipotez� po analizie 

ryzyka rynku w Amsterdamie. Zarówno w okresie przed wprowadzeniem euro, 

Giełda 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Niemcy 2,44 4,65 2,29 10,90 5,48 2,59 2,89 4,85 1,69 1,65 

Francja 4,19 3,21 1,25 495,78 3,90 2,95 2,74 2,53 1,65 1,36 

Włochy 2,27 3,21 3,20 10,76 2,82 3,63 3,41 2,89 2,16 1,82 

Hiszpania 2,23 3,09 3,18 6,35 16,58 4,09 2,94 2,69 2,00 1,23 

Holandia 1,84 4,07 1,96 14,36 2,77 1,97 30,49 9,06 1,41 3,06 

Belgia 1,85 1,92 12,53 8,54 3,34 2,23 1,88 1,15 1,03 1,05 

Austria 6,72 9,91 8,35 3,28 8,16 27,32 0,85 0,99 1,30 2,84 

Irlandia 1,34 3,82 36,64 5,02 38,77 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 2,26 1,87 1,76 

Wielka 

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

Stany 

Zjednoczone 
3,24 3,11 1,97 7,82 10,99 3,90 1,66 92,77 6,67 1,34 

Japonia 3,83 6,12 0,99 1,06 2,52 3,74 2,28 5,94 1,06 11,42 
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jak i po, współczynnik zmienno�ci przyjmuje istotnie ró�ne poziomy, bez 

zachowania jakiejkolwiek tendencji zmian. Co wi�cej, mo�na zaobserwowa�, �e 

z chwil� przyst�pienia do unii walutowej ryzyko rynku akcji wyra�nie wzrosło  

i osi�gn�ło najwy�szy poziom dla tego rynku w całym badanym okresie. Jeszcze 

trudniejszy dla uzasadnienia przyj�tej hipotezy jest przypadek Wiener Börse. 

Wyznaczone współczynniki zmienno�ci po wprowadzeniu euro nie tylko s�
coraz wy�sze, ale te� w roku przyst�pienia do unii walutowej ryzyko rynku akcji 

osi�gn�ło najwy�szy poziom. 

W badanej grupie relatywnie małych giełd akcji s� te� przypadki, które po-

twierdzaj� przypuszczenia o stabilizuj�cej roli euro dla rynków akcji – giełdy  

w Brukseli i Lizbonie. Wyliczone dla nich ryzyko rynku akcji maleje po 

wprowadzeniu euro. Warto jednak zauwa�y�, �e zmienno�� belgijskiej giełdy 

zacz�ła male� ju� dwa lata przed przyst�pieniem do strefy euro i jako taka nigdy 

nie była (poza rokiem 1996) wysoka na tle innych badanych rynków. Podobne 

trudno�ci interpretacyjne wyst�puj� podczas analizy ryzyka ISEQ20. Rynek 

akcji w Irlandii wykazuje w badanym okresie bardzo du�� zmienno�� przed 

wprowadzeniem euro, jak i po. Trudno te� o wskazanie jakiejkolwiek tendencji 

zmian ryzyka akcji w tym przypadku. 

Aby mo�liwe było wskazanie stabilizuj�cej roli euro dla rynków akcji strefy 

euro, konieczne jest porównanie zmienno�ci giełd obj�tych uni� walutow�  
z ryzykiem, jakie wyst�powało w tym czasie na rynkach kapitałowych poza 

stref�. W tym celu dokonano pomiaru współczynnika zmienno�ci dla najwi�k-

szej giełdy Europy – LSE, oraz dwóch równie wa�nych rynków pozaeuropej-

skich – giełdy tokijskiej i nowojorskiej. Badanie to miało na celu sprawdzenie, 

czy zmniejszenie zmienno�ci rynków, zwłaszcza du�ych, dotyczy tylko strefy 

euro, czy te� ma charakter globalny. Uzyskane wyniki nie potwierdzaj� tego 

przypuszczenia i wpisuj� si� do grona przedstawionych opinii innych badaczy, 

wskazuj�cych na wzrost ryzyka na rynkach �wiatowych po wprowadzeniu euro. 

Na wszystkich trzech badanych giełdach poziom współczynnika zmienno�ci po 

roku 1999 jest porównywalny z wcze�niejszym okresem i trudne jest wskazanie 

jakiejkolwiek tendencji zmian ryzyka akcji. 

4. Wnioski 

W przeprowadzonych badaniach literaturowych i empirycznych podj�to pró-

b� weryfikacji hipotezy o stabilizuj�cym wpływie wprowadzenia euro na zmien-

no�� giełd pa�stw unii walutowej. Dotychczasowy dorobek nie potwierdza w pełni 

słuszno�ci tego pogl�du. Z jednej strony wskazuje si� na mo�liwo�� wyst�powania 

takiego wpływu, ale jednocze�nie autorzy bada� s� dalecy od zdecydowanych 

uogólnie�. Cz�sto te� badanie zmienno�ci giełd akcji po wprowadzeniu euro 

przeprowadza si� w sposób po�redni, kieruj�c główny cel analizy na okre�lenie 
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stopnia skorelowania rynków. Silnie skonwergowane giełdy powinny podobnie 

reagowa� w czasie kolejnych cykli koniunkturalnych, co ułatwia prognozowanie  

i tym samym redukuje ryzyko inwestycyjne. Badania nad stopniem zintegrowania 

rynków strefy euro potwierdzaj� istotne zale�no�ci statystyczne mi�dzy indeksa-

mi, jednak rzadko autorzy analiz przenosz� je na kwestie ryzyka. 

Przeprowadzone w niniejszym artykule badania empiryczne tak�e nie upo-

wa�niaj� do jednoznacznego okre�lenia zgodno�ci hipotezy o stabilizuj�cym 

wpływie wprowadzenia euro na zmienno�� giełd pa�stw unii walutowej. 

Wskazano bowiem szereg rynków, na których doszło do obni�enia ryzyka po 

przyst�pieniu do unii walutowej, ale te� zaprezentowano, �e dla kilku przypad-

ków, taki zwi�zek nie miał miejsca. Kryterium wielko�ci giełdy wydaje si� tak�e 

mało istotne dla udowodnienia słuszno�ci hipotezy. 

Przyczyn trudno�ci weryfikacji hipotezy o stabilizuj�cym wpływie wpro-

wadzenia euro na zmienno�� giełd pa�stw unii walutowej nale�y upatrywa�  
w zło�onej naturze samego ryzyka giełdy. Na jego poziom i zmiany mo�e 

wpływa� bardzo wiele czynników, które tak�e nieustannie si� zmieniaj�.
Wyznaczenie bezpo�redniego wpływu integracji walutowej na zmienno�� giełdy 

wymagałoby zidentyfikowania wszystkich determinant ryzyka giełdowego i ich 

odseparowanie. To zadanie niemal�e niewykonalne. Czy zatem nie mo�na 

okre�li� roli wprowadzenia euro dla giełd pa�stw unii walutowej i ich zmienno-

�ci? Czy uzyskane wyliczenia, zarówno przeprowadzone w tej pracy, jak i w do-

tychczasowym dorobku literaturowym, sugeruj�ce ustabilizowanie rynków 

kapitałowych po wprowadzeniu euro nale�y zakwestionowa�? Wydaje si�, �e 

odpowied� na oba pytania powinna by� przecz�ca. Trudno zignorowa� okre�lo-

ne zwi�zki statystyczne. Nale�y je jednak ostro�nie interpretowa�, co te�
najcz��ciej ma miejsce. W tym kontek�cie wydaje si�, �e mo�na empirycznie 

potwierdzi� słuszno�� hipotezy o stabilizuj�cym wpływie wprowadzenia euro na 

zmienno�� giełd pa�stw unii walutowej. Nale�y jednak podkre�li� ryzyko 

nieuwzgl�dnienia czynników mog�cych istotnie t� zmienno�� determinowa�, 
wzmacniaj�c lub osłabiaj�c rol� euro. Z tego powodu zdecydowane potwierdze-

nie postawionej hipotezy mo�e budzi� w�tpliwo�ci. 
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(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.  


