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Streszczenie

W artykule podjeto zagadnienie zaleznosci pomiedzy rozwojem rynkéw kapitato-
wych i wzrostem gospodarczym. Prezentowane w nim badanie polegato na analizie
ekonometrycznej wpltywu rynkéw kapitalowych na wzrost gospodarczy na prébie
16 krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej od poczatkéw powstania rynkéw
gieldowych w tych krajach. Jako zmienne objasniajace zostaly uzyte najczesciej wyko-
rzystywane w literaturze wskazniki gietdowe: kapitalizacja rynku, jego obroty, liczba
notowanych spoétek, wielko$é gtéwnego indeksu, a takze plynno$é rynku (mierzona
jako stosunek obrotéw do kapitalizacji). Zmienna objasniang, ktéra mierzy rozwdj
gospodarczy, jest stopa wzrostu PKB per capita. Przy wykorzystaniu szerokiego zakresu
estymatoréw panelowych otrzymano wyniki estymacji, ktére w wiekszoSci potwierdzaja
pozytywny wplyw rozwoju rynku finansowego na wzrost gospodarczy. Prezentowane
wyniki wskazujg tez na to, ze kluczowa dla uzyskanej dodatniej korelacji jest przede
wszystkim efektywno$¢ funkcjonowania gietdy.

Slowa kluczowe: wzrost gospodarczy, gielda, rozwéj rynkéw kapitalowych

1. Wstep

W artykule podjeto zagadnienie zaleznoSci pomiedzy rozwojem rynkéw
kapitatowych i wzrostem gospodarczym. Rozwdj rynku kapitatowego i skutki
jego dziatania dla gospodarki to temat czesto obecny w dyskursie publicznym.
W jego kontekscie sg formutowane skrajne poglady oraz wysuwane sprzeczne
tezy. Z jednej strony wskazuje sie na negatywng role rozwoju finansowego,
przyczyniajacego sie do zwiekszania niestabilnosci gospodarek, z drugiej strony
podkresla sie jego pozytywny wplyw na produktywnos$¢ w postaci najbardziej
efektywnego sposobu alokacji kapitatu. Jest to wiec niezwykle wazna kwestia,
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tym bardziej ze kryzys finansowy lat 2007-2011 zdotat zachwiaé¢ dobrg opinie
na temat pozytywnych skutkéw dziatania rynkéw gieldowych. Fakt ten w pota-
czeniu z relatywnie niewielka liczbg prac poswieconych analizie tej zalezno$ci
odnosnie do rynkéw Europy Srodkowo-Wschodniej powoduje powstanie luki
w literaturze przedmiotu. Celem artykutu jest jej uzupelnienie za pomocg pre-
zentowanego badania empirycznego.

Badanie to polegalo na analizie ekonometrycznej wptywu rynkéw kapitato-
wych na wzrost gospodarczy na prébie 16 krajéow regionu Europy Srodkowo-
-Wschodniej od poczatkéw powstania rynkéw gietdowych w tych krajach. Jako
zmienne objas$niajgce zostaly uzyte najczesciej wykorzystywane w literaturze
wskazniki gietdowe: kapitalizacja rynku, jego obroty, liczba notowanych spétek,
wielkos$é gtéwnego indeksu, a takze plynnosé rynku (mierzona jako stosunek
obrotéw do kapitalizacji). Zmienng objasniang, ktéra mierzy rozwéj gospodar-
czy, jest stopa wzrostu PKB per capita. Przy wykorzystaniu szerokiego zakresu
estymatoréw panelowych otrzymano wyniki oszacowan, ktére w wiekszosci
potwierdzajg pozytywny wplyw rozwoju rynku finansowego na wzrost gospo-
darczy. Prezentowane wyniki wskazuja tez, ze kluczowa dla uzyskanej dodatniej
korelacji jest przede wszystkim efektywno$¢ funkcjonowania gieldy.

2. Rynek kapitatowy i wzrost gospodarczy

Podstawg rozwazan teoretycznych zalezno$ci pomiedzy rozwojem rynku
kapitatlowego a wzrostem gospodarczym moze by¢ nastepujace wnioskowanie:
cena gietdowa firm bedacych na gietdzie jest zdyskontowang wartoscig przyszlych
wynikow. Jesli oczekiwania inwestoréw co do tych wynikéw sg wtasciwe (co do
Sredniej), to efektywny rynek gieldowy i ceny na nim beda w duzym stopniu do-
starczaly waznych informacji dotyczacych zaréwno dziatania tych firm w skali
mikroekonomicznej, jak i ogblnej aktywnosci ekonomicznej w gospodarce w skali
makroekonomicznej. Podstaw formalnoteoretycznych tego twierdzenia moze do-
starczy¢ model Tobina!. Wedlug tej teorii, inwestycje na poziomie firmy powinny zo-
sta¢ ustalone na podstawie perspektyw zwrotu poniesionych kosztéw. Zaktadajac,
ze ceny akcji w pelni odzwierciedlajg oczekiwania przyszlych zyskéw, mozliwosé
podjecia inwestycji przez firme mozna przedstawic¢ dzieki warto$ci kraficowego

1J. Tobin, A General Equilibrium Approach to Monetary, ,Journal of Money, Credit and
Banking” 1969, vol. 1, no. 1, February, s. 15-29.



Rozwdj rynkéw kapitatowych i wzrost gospodarczy w krajach Europy... 139

q Tobina (czyli warto$¢ rynkowa aktywéw/wartos$é ksiegowa aktywoéw). Jezeli
q jest faktycznie jedynym czynnikiem wplywajacym na decyzje o inwestowaniu,
to zachodzi sytuacja optymalna w kontekscie produktywnosci gospodarki i dobro-
bytu spotecznego. Wowczas z takim samym prawdopodobiefistwem finansowanie
uzyska duze przedsiebiorstwo z wieloletnig historig i dysponujace odpowiednim
zabezpieczeniem oraz nowo powstajagca mata firma bez débr mogacych stanowié
zabezpieczenie kredytu, o ile inwestycje obu przedsiebiorstw osiggatyby ten sam
poziom zwrotu. Oznacza to, ze efektywna gietda bedzie stymulowaé wieksze wy-
datki inwestycyjne w gospodarce, wplywajac na ogélny dobrobyt.

F. Modigliani? zwraca z kolei uwage na wplyw gieldy na konsumpcje. Diugotrwaly
wzrost cen akcji i innych aktywéw na rynku kapitalowym powoduje znaczacy i staly
wzrost dochodu jednostek, a to skutkuje réwniez wzrostem dochodu permanentnego.
Zgodnie z hipotezg dochodu permanentnego M. Friedmana, wedtug ktérej jednostki
wygladzaja swojg konsumpcje na przestrzeni catego zycia w celu maksymalizacji
uzytecznodci, spowoduje to wzrost poziomu konsumpcji w kazdym z kolejnych,
przyszlych okreséw. Gielda, umozliwiajac wymiany miedzyokresowe, powoduje
zwigkszenie dobrobytu na skutek udost¢pnienia mozliwos$ci wygtadzania.

Szczegotowo kanaty wplywu rynku kapitalowego na gospodarke opisuje
w swojej przegladowej pracy R. Levine3. Podsumowujac rozwazania wielu
ekonomistéow i wlasne spostrzezenia, autor skupia si¢ na wyréznieniu pieciu
kanatéw wplywu. W ten sposéb zwraca uwage na nastepujace obszary pozy-
tywnego oddzialywania rozwoju finansowego:

* poszerzanie dostepu do informacji o korzystnych przedsiewzieciach inwe-
stycyjnych,

* monitorowanie projektéw inwestycyjnych,

* ulatwienie dywersyfikacji ryzyka,

* tworzenie zachet do oszczedzania,

* usprawnienie wymiany débr i ustug.

Tlumaczac szczegdtowo kolejno kazdy z tych kanatéw, Levine dowodzi du-
zego, pozytywnego wplywu istnienia rynkéw kapitalowych na dtugoterminowy
rozwdj gospodarczy.

Inni badacze podkreslajag m.in. takze zmniejszenie kosztéw wynikajacych
z problemu agencji przez tatwiejsze pozyskiwanie i rozprzestrzenianie sie

2 F. Modigliani, Consumer Spending and Monetary Policy: the Linkages, Federal Reserve
Bank of Boston Conference Series, Paper no. 5, 1971.

3 R. Levine, Finance and growth: Theory and evidence, w: Handbook of Economic Growth,
red. P. Aghion, S. Durlauf, Elsevier, Amsterdam 2005.
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informacji* czy szczegdlnie istotny pozytywny wplyw posrednictwa finansowego
w krajach rozwijajacych sie>. Warto zauwazy¢, ze jednocze$nie wielu ekonomi-
stow uznaje wplyw rynkow finansowych na rozwdéj za niewazny, a wszystkie
wymienione powyzej cechy za statystycznie nieistotne®.

Od lat 90. XX w. mozna zauwazy¢ — réwnolegle do prowadzenia rozwazan
teoretycznych — wzrost zainteresowania badaniami empirycznymi wpltywu gietdy
na rozwdj, cho¢ wciaz literatury dotyczacej tego zagadnienia nie mozna uznaé
za obszerng. R. Levine i S. Zervos’ na prébce 41 krajéw dowodzg silnej dodat-
niej korelacji miedzy kondycjg rynku kapitalowego a tempem rozwoju w latach
1976-1993. Wedlug autoréw, plynnosé rynkéw finansowych jest dodatnio i od-
pornie skorelowana z aktualnym i przysztym tempem wzrostu gospodarki, tem-
pem akumulacji kapitalu i wzrostu produktywnos$ci. Autorzy sugeruja, ze przez
wymienione wczesniej przez Levine’a® kanaty rynki gieldowe w istotnym stop-
niu stajg sie integralng czescig procesu wzrostu gospodarczego. Wyniki te byly
potwierdzane potem przez autoréw wielu kolejnych prac, ktérzy wykorzystali
inne dane i bardziej rozbudowane techniki ekonometryczne®.

Nalezy przy tym podkresli¢ fakt, ze niektérzy autorzy argumentuja za istotnym
wplywem tylko w przypadku krajéw z dostatecznie duzym rynkiem finansowym,
podczas gdy w przypadku krajéw o malej gietdzie wptyw ten byl niewazny!®.
W niektérych pracach postulowano takze ogélnie nieistotny statystycznie wptyw
rynkéw kapitatowych!!. W szczegdlnosci doswiadczenie ostatniego kryzysu finan-
sowego pozwolilo na przypomnienie wielu negatywnych zjawisk towarzyszacych

4 D.W. Diamond, Financial Intermediation and Delegated Monitoring, ,The Review of Eco-
nomic Studies” 1984, vol. 51, issue 3, s. 393-414.

5 A. Spears, Financial Development and Economic Growth — Causality Tests, ,Atlantic Eco-
nomic Journal” 1991, vol. 19, s. 66-74.

6 R. Lucas, On the Mechanics of Economic Development, ,Journal of Monetary Economics”
1988, vol. 22(1), s. 3-42; C. Mayer, New Issues in Corporate Finance, ,European Economic
Review” 1988, vol. 32, s. 1167-1188; J.E. Stiglitz, The Role of the State in Financial Markets,
Proceedings of the Annual Bank Conference on Development Economics, 1993, s. 19-52.

7 R. Levine, S. Zervos, Stock Market Development and Long-Run Growth, The World Bank
Policy Research Working Paper, 1996.

8 R. Levine, op.cit.

9 T. Beck, R. Levine, Stock markets, banks, and growth: Panel evidence, ,Journal of Banking
& Finance” 2004, vol. 28, s. 423-442.

10 D. Jin, A. Boubakari, The Role of Stock Market Development in Economic Growth: Evi-
dence from Some Euronext Countries, ,International Journal of Financial Research” 2010,
vol. 1, no. 1, s. 14-20.

11 P. Arestis, P. Demetriades, K. Luintel, Financial Development and Economic Growth: The
Role of Stock Markets, ,Journal of Money, Credit and Banking” 2001, vol. 33, no. 1, s. 16—
41.
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rozwojowi sektora finansowego — zaréwno zwiekszonej niestabilno$ci samego
systemu finansowego, jak i probleméw towarzyszacych miedzynarodowym prze-
plywom kapitatu. W szczegdblnosci brak odpowiednich instytucji politycznych
i rynkowych moze spowodowa¢ brak oczekiwanego wzrostu pomimo stosowania
recept liberalizujacych przeptywy finansowe!2.

Na poziomie makroekonomicznym pozytywny wplyw rozwoju finansowego na
wzrost zostal potwierdzony w licznych badaniach, sposréd ktérych na szczegdélng
uwage zastuguja opracowania R. Levine’a, N. Loayzy i T. Becka!? dla szerokiej
grupy krajow czy M. Neimkego'* dla krajow transformujacych sie. £.. Goczek!®
potwierdza te wyniki na préobie wszystkich krajow Swiata. Z kolei A.B. Masten,
F. Coricelli i I. Masten!® zwracajg uwage na nieliniowo$¢ zalezno$ci miedzy
wzrostem gospodarczym w Europie a rozwojem finansowym, ktéry okazuje
sie najsilniej oddzialywaé w najmniej rozwinietych krajach europejskich. Nie
mozna tez poming¢ nurtu w literaturze, ktéry jest poSwiecony zwigzkom miedzy
rozwojem finansowym a produktywno$cig. Reprezentatywny w tym zakresie
jest artykul F. Nourzada!?, ktéry wykorzystat osiem miar rozwoju finansowego
w szerokiej probie krajow rozwinietych i rozwijajacych sie do stwierdzenia,
ze rozwiniety sektor finansowy sprzyja wzrostowi produktywnosci.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze z analizy zar6éwno literatury teore-
tycznej, jak i literatury empirycznej wynika zatem, ze mozna spodziewac si¢
réznych wynikéw dotyczacych wpltywu rynkéw finansowych na rozwéj, jednak
teza o istotnym i pozytywnym wplywie ma silniejsze podstawy. Niniejsza praca
przedstawia wnioskowanie ekonometryczne na prébie niebadanych dotych-
czas krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, aby staé sie kolejnym glosem w tej
dyskus;ji.

12 D. Rodrik, One Economics, Many Recipes, Princeton University Press, Princeton 2007.

13 R. Levine, N. Loayza, T. Beck, Financial Intermediation and Growth: Causality and Cau-
ses, ,Journal of Monetary Economics” 2000, vol. 46, s. 41-77.

14 M. Neimke, Financial Development and Economic Growth in Transition Countries, IEE
Working Paper 173, Institute of Development Research and Development Policy, Bochum
2003.

15 ¥.. Goczek, Niestabilnosé fiskalna i rozwdj finansowy, ,Ekonomista” 2012, nr 6, s. 713—
735.

16 A.B. Masten, F. Coricelli, I. Masten, Non-linear growth effects of financial development:
Does financial integration matter?, ,Journal of International Money and Finance” 2008,
vol. 27, s. 295-313.

17 F, Nourzad, Financial Development and Productive Efficiency: A Panel Study of Developed
and Developing Countries, ,Journal of Economics and Finance” 2002, vol. 26(2), s. 138-
149.
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3. Badanie empiryczne

Weryfikacja hipotezy o pozytywnym znaczeniu rynku kapitalowego dla wzro-
stu gospodarczego zostala przeprowadzona przy uzyciu danych na poziomie
gospodarek narodowych — 16 krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej: Estonii,
Lotwy, Litwy, Polski, Czech, Stowacji, Wegier, Rumunii, Bulgarii, Stowenii, Chor-
wacji, Serbii, Rosji, Austrii, Macedonii, Ukrainy od poczatku dziatania gietdy
w kazdym z tych panstw do 2012 r. Zrédlem danych makroekonomicznych byla
baza Banku Swiatowego — World Development Indicators, natomiast zrédtem
danych dotyczacych rozwoju rynku kapitalowego byly strony poszczegdlnych
gietd w réznych krajach. Pozwolilo to w sposéb znaczgcy rozbudowad liczbe
obserwacji w stosunku do ogélnodostepnych danych dotyczacych rozwoju finan-
sowego. Weryfikacja ta polegala na analizie regresji opisujgcej tempo wzrostu
PKB za pomoca szerokiego zestawu zmiennych objasniajacych odnoszacych sie
do przedmiotu zainteresowania, czyli miar rozwoju rynku kapitalowego oraz
zmiennych kontrolnych przedstawionych w tabeli 1. Zmienne odzwierciedlajace
rozwdj finansowy nalezg do najczesciej stosowanych w literaturze, poczawszy
od Levine’a'®.

W omawianym badaniu empirycznym zostal oszacowany standardowy dla
literatury empirycznej przedmiotu panelowy model wzrostu gospodarczego!®,
ktéry mozna zapisa¢ w postaci ogélnej w nastepujacy sposéb:

9
Ayi,l = (Ol - 1)yi,z—1 + ﬁo + Z ﬁ, x[,z,_,‘ + u[,z’ (1)
j=1

gdzie: Ay, jest r6znicg logarytméw PKB per capita kraju i, y;,, jest op6znionym
o jeden okres logarytmem PKB per capita, x,, to dziewi¢¢ zmiennych objasnia-
jacych przedstawionych w tabeli 1, a §;dlaj =0, ...,9 oraz |a| <1 sa wspétczyn-
nikami regresji. W tej specyfikacji wyrazenie btedu ma nastepujacg strukture:

U, =1m+v,+¢&, 2

18 R. Levine, op.cit.
19 Szczegbtowa metodologie dowodzenia empirycznego przedstawiono w: £.. Goczek, Nie-
stabilnos¢ fiskalna..., op.cit.
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gdzie: 7, jest nieobserwowalnym bl¢dem charakterystycznym dla poszczegélnych
krajéw, ktére np. odzwierciedlajg réznice w poczatkowym poziomie wydajnosci
oraz inne nieobserwowane czynniki w stanie zréwnowazonego wzrostu, v, jest
btedem charakterystycznym dla kazdego okresu — efekty specyficzne dla danego
okresu, ktore przedstawiajg wspélne dla wszystkich krajéw zmiany wydajnosci
z okresu na okres, ¢, jest bledem o wlasciwosciach i.i.d.

Tabela 1. Opis zmiennych i zZrédel danych w modelu

Grupa zmiennych Zmienna Opis

pierwsza réznica logarytmu PKB per capita; PKB

GDPPC per capita mierzony w dolarach PPP
1.GDPPC op6zniony logarytm PKB per capita
Ogdlne INV inwestycje jako procent PKB
(zrédto: Bank - -
Swiatowy) GOV konsumpcja rzadowa jako procent PKB
POPG stopa wzrostu liczby ludnosci
RAD zmienna zero-jedynkowa przyjmujgca wartosé 1

dla bytych krajéw ZSRR i 0 dla pozostatych

kapitalizacja rynkowa notowanych spétek jako

CAP procent PKB
Miary rozwoju — ; : .
finansowego TURN warto$¢ obrotéw na gieldzie jako procent PKB
(gietdy RATIO wskaznik ptynnosci rynku obliczony jako stosunek
w poszczegdlnych obrotu gietdowego do kapitalizacji
krajach) LISTC liczba spétek notowanych na gtéwnej gieldzie

INDEXG | roczny wzrost podstawowego indeksu gieldy

Zroédlo: opracowanie wilasne.

Badanie rozpoczeto od empirycznego oszacowania modelu metoda naj-
mniejszych kwadratéw (MNK), niemniej jednak niezgodno$¢ estymatora MNK
przynosi obcigzone wyniki, poniewaz w przypadku préoby krajéw konieczne
staje sie uwzglednienie nieobserwowalnych efektéw stalych. W celu unikniecia
nieobserwowalnych efektow statych dla krajow oraz eliminacji niezmiennych
w czasie btedéw pomiaru zaproponowano jako metode szacowania réznicowania
badz bliskie temu przeksztalcenie wewnatrzobiektowe, co nosi ogélng nazwe
estymatoréw z efektami statymi (FE). Dla zyskania pewnos$ci, czy zaburzenie
to nie ma charakteru losowego, wykonano test Hausmana. Uzyskana statystyka
testowa Chi? na poziomie 26,83 spowodowata odrzucenie hipotezy zerowej i na
tej podstawie wybrano model z efektami statymi.
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Kolejnym krokiem bylto sprawdzenie, czy nasz model jest jedno, czy dwu-
kierunkowy, a wiec — czy nieobserwowalne efekty state wystepuja jedynie dla
krajow, czy tez dla krajéw i czasu jednocze$nie. Mozna to formalnie zbadaé za
pomoca testu Walda z hipoteza zerowg o tacznej nieistotnosci zmiennych zero-
-jedynkowych odpowiadajacych kolejnym 5-letnim okresom. Uzyskany wynik
kaze odrzucié¢ hipoteze zerowg (statystyka testowa F na poziomie 9,27) i uznad,
ze analizowany model jest dwukierunkowy.

Wyniki oszacowania modelu z efektami stalymi dla krajéw i dla czasu przed-
stawiono w pierwszej kolumnie tabeli 2. Niemniej jednak pomimo réznicowania
w modelach dynamicznych nadal wystepuje korelacja miedzy zréznicowang
op6zniong zmienng zalezng i przeksztalconym wyrazeniem btedu. Korelacja ta
sprawia, ze estymatory FE osiggajg pozadane wlasciwosci wylacznie asymptotycz-
nie, tzn. gdy liczba obserwacji w czasie zmierza do nieskonczono$ci, natomiast
w zebranej prébie wymiar czasowy jest niewielki. Problem autokorelacji zostat
potwierdzony testem Woolridge’a ze statystyka testowag F w wysokosci 63,857.
Konieczne stalo sie zatem zastosowanie metody zmiennych instrumentalnych,
uwzgledniajgcej niesferycznosé sktadnika losowego.

Jako pierwszy zostal zastosowany estymator réznicowy uogdlnionej metody
momentéw (UMM) Arellano-Bonda z jednym op6zZnieniem jako instrumentem.
Wyniki przedstawiono w drugiej kolumnie tabeli 2. Niemniej jednak ze wzgledu
na problem autokorelacji I rzedu, na ktéry wskazywat test Arellano-Bonda,
konieczne bylo zwigkszenie liczby opdznien. Ostatecznie ten model okazal si¢
najbardziej efektywny. Zostato to potwierdzone testem Arellano-Bonda na au-
tokorelacje oraz testem Sargana sprawdzajacym poprawno$¢ instrumentéw,
ktéry nie wskazal na przeidentyfikowanie modelu. Wyniki tego modelu znalazty
sie¢ w kolumnie trzeciej. Podobnego wyniku nie udato sie powtérzyé dla esty-
matora Blundella-Bonda (tabela 2, kolumna 4), niezaleznie bowiem od rodzaju
dobieranych instrumentéw i liczby ich op6znien nie bylo podstaw do odrzucenia
hipotezy o przeidentyfikowaniu modelu.

Kolejnym opisywanym problemem estymacji modelu przekrojowo-czasowego
wzrostu moze by¢ niewielki wymiar panelu pod wzgledem zaréwno okreséw,
jak i jednostek przekrojowych, co czesto ma miejsce w przypadku badan o cha-
rakterze regionalnym. Metody UMM byly przez autoré6w opracowane w celu
szacowania préb mikroekonomicznych, w ktérych wystepuja tysiace podmio-
téw obserwacyjnych, jednakze krajow jest relatywnie mato, co wiecej szeregi
danych ekonomicznych w przypadku wiekszosci krajow sa zbyt krétkie — dalsze
ograniczanie liczby krajow powoduje istotne obcigzenia. Jednym z mozliwych
rozwigzan w radzeniu sobie z problemem matych préobek w dynamicznych
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modelach panelowych jest estymator zaproponowany przez J.F. Kivieta?’, ktéry
rozwaza korekte modelu pierwszych réznic w zbilansowanym panelu, gdzie
liczba N jest niewielka. W ten sposéb tworzy sie poprawiony estymator efektéw
stalych, ktéry jest bardziej efektywny niz estymatory AB i BB przy malym T'i N.
Model z uzyciem estymatora Kivieta bazuje na wczesniejszych wynikach w za-
kresie oszacowan wariancji, konieczny jest wybér dotyczacy tego, ktérego
z wcze$niej uzyskanych estymatoréw uzyé w tym celu. Jak zostato wyjasnione
wczedniej, wynik z uzyciem estymatora Blundella-Bonda nie byt satysfakcjo-
nujacy, oprzemy zatem model na uzyskanym estymatorze Arellano-Bonda.
W uzyskanych wynikach estymator Kivieta uzyskuje podobny stopien wyjasnienia
modelu i podobng istotnos$¢ zmiennych, daje jednak nowe wartosci parametréw
wszystkich zmiennych. Tak uzyskany model mozna uznac za najlepsze mozliwe

oszacowanie parametrow.

Tabela 2. Wyniki oszacowan poszczegélnych modeli

FE ABI1 AB2 BB Kiviet

n L 1317662 | —1329943 | —1112475 ~,118804 ~,1345821
—'ag (0,000)"* (0,000)* (0,000)"* (0,000)"* (0,000)"*
dex —,0414294 —,044472 ~,0344202 | —,0416238 | —-,0425424
g (0,035)" (0,000)" (0,018)" 0,017)" (0,018)"
liste ~,0000329 | -0000359 | -,0000257 ~,000026 ~,0000371
(0,120) 0,011)" (0,099)" (0,130) (0,099)"

i -,0010137 | —0009617 | —0008939 | —0012371 ~,0009021
atio (0,035)" (0,007)" (0,014)° (0,001)" (0,014)"
. 10044011 10041005 10037658 10043245 10040019
urn (0,016)" (0,026)" (0,034)" (0,001)"* (0,034)"
e ,0016682 0015216 ,0020022 ,0016704 ,0015892
p (0,033)" (0,000)" (0,001)™ (0,002) (0,001)™
o 0111742 | -0125951 -,0099558 | —,0044334 | -0122833
& (0,027)" (0,000)* 0,011) (0,310) 0,011)
. 10105489 10084678 10087853 0114174 10078983
(0,000)"* (0,009)* (0,004) (0,001) (0,004)™

. 10314893 1026611 ,0175736 10310763 ,0273377
popg (0,212) (0,268) (0,483) (0,297) (0,483)

Uwagi: w tabeli pominig¢to zmienne zero-jedynkowe, zmienne dla kazdego okresu oraz stala; wartosci
w nawiasach przedstawiajg graniczng warto$¢ istotnosci; symbole * 0znaczajg istotno$¢ na podstawie

testu z na poziomie 10%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, *** na poziomie 1%.

Zrédto: obliczenia wlasne.

20 J.F. Kiviet, On bias, inconsistency, and efficiency of various estimators in dynamic panel

data models, ,Journal of Econometrics” 1995, vol. 68(1), July, s. 53-78.
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Oszacowanie wykazalo, ze op6zniony poziom PKB byl istotny i towarzyszyl
mu ujemny znak we wszystkich specyfikacjach. Mozna zatem zaobserwowaé
warunkowg konwergencje poziomu PKB na mieszkanca. Jest to potwierdzenie
hipotezy, wedlug ktérej rozwdj kazdej gospodarki wykazuje zbieznosé do stanu
stacjonarnego, a stopa wzrostu jest pozytywnie skorelowana z odlegloscia, jaka
dzieli gospodarke od jej dlugookresowego stanu stacjonarnego uwarunkowa-
nego pozostalymi zmiennymi. Do podobnych wnioskéw w zakresie rozmiaréw
i istotno$ci doszli M. Préochniak i B. Witkowski?!, ktérzy analizowali konwer-
gencje przy uzyciu bayesowskiego usredniania oszacowan na podstawie modelu
z zalamaniami strukturalnymi. Oprécz tego wigkszo$¢ teoretycznych modeli
wzrostu gospodarczego przewiduje, ze powinien istnie¢ pozytywny zwigzek
miedzy dlugoterminowym tempem wzrostu PKB na glowe a udziatem inwestycji
w dochodzie narodowym w kapitat. Przewidywanie to znajduje potwierdzenie
réwniez w tym badaniu. Modele teoretyczne wzrostu gospodarczego przewi-
duja, ze powinien istnieé¢ ujemny zwigzek pomiedzy dtugoterminowym tempem
wzrostu PKB na gtowe a tempem przyrostu ludnosci. Podobnie do innych badan
empirycznych w prébach regionalnych zmienna ta nie wykazuje oczekiwanego
ujemnego znaku i istotno$ci. Potwierdzono natomiast hipoteze o negatywnym
wplywie wydatkéw rzgdowych rozumianych jako odsetek PKB na wzrost go-
spodarczy. Oszacowany wspélczynnik przy zmiennej konsumpcja rzgdowa miat
ujemny znak oraz byl statystycznie istotny.

Niektére zmienne bedace przedmiotem zainteresowania (dotyczace roz-
woju rynku gieldowego) okazaly si¢ nieistotne. Pierwsza z tych zmiennych jest
liczba notowanych na gietdzie spétek (LISTC). Jest to ciekawa do interpretacji
i specyficzna dla naszego modelu sytuacja, ktérg mozna zrozumieé¢ doktadnie,
przygladajac sie danym dla regionu CEE. W przypadku ustabilizowanych gietd
liczba notowanych spélek pozostaje na w miare réwnym poziomie (np. w proé-
bie dla Austrii wynosi ok. 100 firm przez caly badany okres) lub tez rozwija
sie w sposéb regularny (np. w prébie dla Polski, ktéra stopniowo przez 20 lat
zwiekszata liczbe spétek od 9 do 844 w 2012 r.). W badaniu uwzgledniono jednak
wiele krajéw, ktére zbyt szybko dopuszczaly duzg liczbe drobnych spétek na
gietde w wyniku masowej prywatyzacji. Typowym przyktadem jest zanikajaca
gietda w Czechach, dla ktérej problemem byt fakt dopuszczania na parkiet zbyt
drobnych spétek, na dodatek w wiekszosci kontrolowanych przez panstwo.
Na poczatku istnienia gietdy, w szczytowym momencie (w 1995 r.), na gieldzie

21 M. Préchniak, B. Witkowski, Time Stability of the Beta Convergence among EU Countries:
Bayesian Model Averaging Perspective, ,Economic Modelling” 2013, vol. 30, s. 322-333.
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praskiej bylo notowanych ponad 1600 spétek, potem ta liczba regularnie spadata,
osiggajac w 2012 r. zaledwie 17. Podobne sytuacje, cho¢ nie w takim stopniu,
mialy miejsce chociazby na Stowacji, w Rumunii czy Bulgarii. Powoduje to
ostatecznie nieistotno$¢ parametru przy liczbie spétek, poniewaz odnosnie do
CEE mozna wyraznie zobaczy¢, ze w przypadku wielu gietd z powodu zltego
zarzadzania ilo§¢ wcale nie oznacza jakosci, podczas gdy w przypadku reszty
liczba spétek faktycznie oznaczata prawidtowy rozwdj gietdy.

Wydaje sig, ze ocena jako$ciowa gietdy i jej wptyw na gospodarke lepiej wiec
beda opisywane przez inne zmienne, takie jak kapitalizacja czy obrét. Rzeczywi-
$cie, pozostale zmienne odnoszace si¢ do najwazniejszej czeSci analizy, czyli do
rynku kapitalowego, uzyskaty istotne statystycznie wyniki. Pierwszg z nich jest
kapitalizacja, ktéra uzyskala dodatni parametr o warto$ci 0,0016. Jesli zatem
kapitalizacja wzrasta o 1 pkt proc. w stosunku do PKB, to warto$¢ objas$nianej
zmiennej podnosi sie 0 0,0016%), co jest bezposrednim dowodem na pozytywna
zalezno$¢ miedzy kondycjg gieldy oraz kondycja gospodarki. Analogicznie mozna
zinterpretowaé wpltyw wielko$ci obrotu gietdowego. Jego wzrost o 1 pkt proc.
powoduje wzrost warto$ci zmiennej objasnianej o 0,004%. Wplyw obrotu giel-
dowego okazat sie wiec 2,5 razy wyzszy niz kapitalizacji. Niemniej jednak nalezy
zauwazy¢ wiekszg istotno$¢ statystyczng kapitalizacji, ktéra okazataby sie¢ istotna
réwniez przy 1-procentowym poziomie istotno$ci, podczas gdy w przypadku
obrotu potrzebny jest 5-procentowy poziom istotnosci. Jak juz wczes$niej napi-
sano, te dwa parametry sg kluczowe dla oceny jako$ciowej gieldy. Ta dodatnia
korelacja jednoznacznie potwierdza przypuszczenia, iz dobrze funkcjonujaca
i prosperujgca gietda wspomaga wzrost gospodarczy.

Kolejng analizowana zmienng byt wskaznik plynnosci rynku kapitatowego.
W modelu wzrost wskaznika o 1 jednostke powoduje spadek warto$ci zmiennej
objasnianej 0 0,0009%. Jest to jeden z nizszych uzyskanych przez nas wspétczyn-
nikéw, sila oddzialywania zmiennej jest wiec ograniczona, cho¢ trzeba zauwazy¢
jej duza istotno$¢ (istotna takze na 1-procentowym poziomie istotnosci). Nie-
mniej jednak ujemna warto$¢ wspétczynnika moze by¢ zaskakujaca, szczegélnie
w kontekscie dwoch poprzednich wynikéw. Mozna to jednak sprébowaé wyjasnié¢
w nastepujacy sposob: zbyt szybkie rozrastanie sie gieldy (oznaczajace szybki
wzrost obrotu na niej) w stosunku do tego, jaka jest warto$¢ akcji notowanych
na tej gieldzie, jest zjawiskiem negatywnie wplywajacym na rozwéj gospodarczy.
Inaczej méwigc: jesli gielda zbyt duzo obraca tymi samymi akcjami, nie dbajac
jednoczesnie o wystarczajacg liczbe nowych emisji, to moze to wplynaé nega-
tywnie na gospodarke — cho¢ zaréwno kapitalizacja, jak i obrét moga rosnaé.
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Laczac to z poprzednimi wnioskami, mozna stwierdzié, ze kluczowa dla wzrostu
gospodarczego jest dobrze i efektywnie funkcjonujaca gietda.

Ostatnia istotna zmienna w naszym modelu to wzrost indeksu gietdowego.
Parametr przy tej zmiennej réwniez okazal sie¢ negatywny, co oznacza, ze jesli
roczny wzrost indeksu zwigkszyt si¢ o 1 pkt proc., to warto$¢ zmiennej objasnianej
spadata 0 0,0004%. Z jednej strony ten wynik — sprzeczny z poprzednim — moze
wynikaé¢ z niedoskonatosci danych. Gléwne indeksy gieldowe na parkietach
calego $wiata znacznie réznia si¢ od siebie, zaréwno liczbg zawieranych w nich
spétek, metodg ich dobierania do koszyka, jak i metodologig obliczania. Ta roz-
bieznos¢ moze powodowac przektamania w estymacji. Z drugiej strony wynik ten
moze odzwierciedlaé ,przegrzanie” si¢ rynkéw gietdowych kilku krajéw w prébie.
Niemniej jednak regresja na skroconej prébie (z lat 1990-2007) data podobne
wyniki, tak wiec nawet tak duze fluktuacje gospodarcze jak ostatni kryzys nie
zmieniajg kierunku ani sily tej ani innych oszacowanych zaleznosci.

4. Podsumowanie i kierunki dalszych badan

W celu zbadania hipotez dotyczgcych zaleznosci pomiedzy rozwojem rynku
kapitalowego a wzrostem gospodarczym zostat oszacowany model ekonome-
tryczny przy uzyciu danych panelowych dotyczacych krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Podstawowym wnioskiem z zaprezentowanych oszacowan jest
stwierdzenie, iz zmienne rynku kapitalowego w sposéb dodatni i istotny sta-
tystycznie wplywajg na poziom wzrostu gospodarczego mierzonego zmienng
objasniang w postaci réznicy logarytméw wartosci biezacej PKB per capita.
Oznacza to, ze dobrze rozwiniety rynek kapitalowy sprzyja szybszemu rozwo-
jowi gospodarek badanego regionu. Jest to potwierdzenie wynikéw wigkszosci
cytowanych w pracy teorii i badan empirycznych??.

W szczegblnodci mozna rozwingé dyskusje dotyczgca ujemnego oszacowania
wspétczynnikéw wskaznika ptynnosci rynku kapitatlowego oraz warto$ci indeksu
gietdowego. Mozna to potencjalnie wyjasni¢ w nastepujacy sposéb: zbyt szybkie
rozrastanie si¢ gieldy (oznaczajace szybki wzrost obrotu na niej) w stosunku do

22 Uzyskane oszacowania uwzgledniajg fakt, ze zwigzki przyczynowo-skutkowe moga biec
w odwrotnym kierunku. Uzyte estymatory UMM w istocie badaja przyczynowo$¢ w sensie
Grangera; patrz L. Goczek, Przeglqd i ocena ekonometrycznych metod uzywanych w modelach
empirycznych wzrostu gospodarczego, ,Gospodarka Narodowa” 2012, nr 10, s. 49-73.
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tego, jaka jest warto$¢ akcji notowanych na tej gieldzie, jest zjawiskiem nega-
tywnie wplywajacym na rozwdéj gospodarczy, poniewaz taka gietda nie przycigga
nowych emisji dla przedsiebiorstwa, a zatem nie spelnia podstawowych celéw
dziatania publicznego rynku kapitatowego. Z kolei szybko rosngca wartos¢ in-
deksu gietdowego $wiadczy o ,przegrzewaniu” sie gospodarki.

Lacznie uzyskane wyniki pozwalajg stwierdzié, ze kluczowa dla wzrostu
gospodarczego jest dobrze i efektywnie?® funkcjonujgca gietda. Rynek kapitatowy
stanowi bowiem miejsce, w ktérym znajduja odzwierciedlenie oczekiwania do-
tyczace zaréwno pojedynczych firm, jak i calej gospodarki. Oczekiwania te, jesli
rynek jest efektywny, stanowig warto$ciowy sygnat dla menedzeréw i decydentéow
gospodarczych, prowadzac do podejmowania przez nich efektywnych decyzji
alokacyjnych?4. Na takim rynku rola organéw regulacyjnych jest ograniczona —
oszczednosci i inwestycje sg alokowane optymalnie dzieki efektywnemu mecha-
nizmowi ustalania cen. Jezeli za$ rynek kapitatowy jest nieefektywny, decyzje te
nie sg optymalne alokacyjnie, powodujac w ten sposoéb istotne koszty zaréwno
dla podejmujacych te decyzje, jak i dla gospodarki jako calosci.
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& ok sk

Stock market development and economic growth in CEE countries

Summary

The article investigates impact of capital markets on economic development
using a sample of 16 CEE countries since the establishment of their stocks markets.
Most commonly used stock indicators are utilized as independent variables: market
capitalization, its turnover, number of listed companies, main index value and market
liquidity (measured with turnover to capitalization ratio). The results, obtained using
wide range of panel estimators, mostly confirm the positive impact of capital market
on economic development. The presented estimations also indicate that the efficiency
of stock exchange is crucial for the positive correlation to occur.

Keywords: economic growth, financial development, stock markets
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