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Rynek akcji a wzrost gospodarczy
— analiza przekrojowa

Wstep

W ostatnich dekadach przy powtarzajacych si¢ destabilizacjach na rynkach fi-
nansowych coraz cze¢sciej zwraca si¢ uwage na powiazanie rynku kapitatlowego
ze sferg realng gospodarki. Zar6éwno rynki kapitatowe, jak i gospodarka ulegaja
cyklicznym zmianom. Wydaje si¢, ze nalezy w tym kontekscie badac zaleznosci
pomiedzy rynkiem kapitalowym a gospodarka. Niniejsza praca stanowi probe
analizy poziomu rozwoju rynku akcji i poziomu wzrostu gospodarczego na §wie-
cie w latach 1995-2010.

Zagadnienie zaleznoSci rozwoju rynku finansowego i wzrostu gospodarczego
jest przedmiotem wielu badan. Opracowania skupiajg si¢ na poszukiwaniu za-
leznoS$ci pomig¢dzy powyzszymi czynnikami w czasie i przestrzeni. W literaturze
mozna znalez¢ r6zne opinie na temat zaleznosci pomiedzy rozwojem rynku finan-
sowego a wzrostem gospodarczym. Zaktada sie, ze z jednej strony rozwdj rynkow
finansowych pozytywnie wplywa na rozwoj globalnej gospodarki, z drugiej strony
rozw0j gospodarczy jest kluczowy dla rozwoju rynkéw finansowych. Ponadto czgé¢
opracowan identyfikuje r6zne obszary, poprzez ktore rynki finansowe wplywaja
na rozwQj gospodarczy, inne natomiast nie znajduja zadnych powiazan pomiedzy
rozwojem rynkéw finansowych i gospodarka (Jamil 2010).

Celem niniejszego artykulu jest ocena zaleznoSci poziomu rozwoju rynku akcji
i poziomu rozwoju gospodarczego (wielkosci gospodarki). Giéwna hipoteza ba-
dawczg jest stwierdzenie, ze poziom rozwoju rynku akgcji jest silnie skorelowany
z poziomem wzrostu gospodarczego.

W pierwszej czesci artykutu zostanie przeprowadzony przeglad literatury z za-
kresu podjetego tematu. W dalszej czeSci przeprowadzono badania zaleznoSci
wskaznikdw poziomu rozwoju rynku akcji i wzrostu gospodarczego. Poziom roz-
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woju rynku akcji bedzie identyfikowany za pomocg kapitalizacji tego rynku, a po-
ziom rozwoju gospodarczego za pomocg warto$ci PKB krajow pochodzenia gietd.

1. Badania z zakresu rozwoju rynku akcji
i wzrostu gospodarczego w literaturze

Biorac pod uwage opinie na temat zaleznoS$ci rozwoju rynkéw finansowych i wzro-
stu gospodarczego, literatur¢ przedmiotu mozna podzieli¢ na cztery zasadnicze
grupy. Pierwsza grupa opracowan dowodzi wiodacej roli rozwoju rynku finanso-
wego w gospodarce. Oznacza to, ze rozw(j rynku finansowego jest warunkiem ko-
niecznym dla uzyskania wysokiego poziomu rozwoju gospodarczego (Patric 1966).
Jedng z pierwszych prac przedstawiajacych ten zwigzek przyczynowy pomigdzy
rozwojem rynku finansowego a rozwojem gospodarczym jest praca J. Gurleya
i E. Shawa (Gurley, Shaw 1955). Autorzy stwierdzaja, iz efektywny rynek finanso-
wy podnosi efektywnos$¢ handlu poprzez zwigkszenie zdolnoSci kredytowej i tym
samym wplywa na poziom dochodow per capita. Rola rozwoju rynkéw finanso-
wych zostala podkre§lona rowniez przez B.S. Bencivenga i R. Starra (Bencivenga,
Starr 1996). W ich pracy zostato zawarte twierdzenie: ,,rewolucja przemystowa
musi zaczekaé na rewolucje finansowa”. Stwierdzenie to podkresla kluczowg role
rozwoju rynku finansowego dla wzrostu gospodarczego. Podobne poglady glosit
weczeéniej J. Schumpeter (Schumpeter 1912), twierdzac, ze dobrze funkcjonujacy
system finansowy pobudza innowacje technologiczne. J. Hicks (1969) twierdzi
natomiast, ze system finansowy odgrywa kluczowa role w pobudzaniu uprzemy-
stowienia poprzez ulatwienie pozyskania kapitatu.

Cze$¢ prac dotyczacych wplywu rozwoju rynkéw finansowych na wzrost go-
spodarczy skupia si¢ na wskazaniu kanatoéw tego wpltywu. R.W. Goldsmith (1969)
wskazuje na dodatnig korelacje pomiedzy wzrostem gospodarczym a wskaznikami
rozwoju rynku finansowego. Twierdzi on, ze finansowa nadbudowa gospodarki
przyspiesza wzrost gospodarczy i poprawia wyniki gospodarki poprzez ulatwienie
przenoszenia kapitalu do najlepszych uzytkownikéw. Inaczej zaleznos$¢ wzrostu
gospodarczego i rozwoju rynkOw finansowych przedstawia M. Obstfeld (2009).
Podkresla on, iz wigkszy podziat ryzyka poprzez globalng dywersyfikacje sprawia,
ze wysokie ryzyko, wysokie zyski krajowych i migdzynarodowych przedsigbiorstw
sa ekonomicznie uzasadnione, co w konsekwencji prowadzi do efektywnej alo-
kacji oszczednoSci pomigdzy inwestycje. Inng zalezno§¢ przedstawia D.C. North
(North 1981). Uwaza on, ze stworzenie gietdy papieréw wartoSciowych moze
przyspieszy¢ wzrost gospodarczy poprzez obnizenie kosztdw nabycia praw wia-
snosci w przedsigbiorstwach, co jest istotng instytucjonalng determinantg wzrostu
gospodarczego. Szczegdlng role rynku akeji w konteksScie wzrostu gospodarczego
zauwazaja rowniez L. Guiso, P. Sapienza i L. Zingales (2004). Wskazuja oni na
fakt, iz rynek akcji moze zwickszy¢ zachety do pozyskiwania informacji o firmach,
przyczyniajac si¢ tym samym do poprawy tadu korporacyjnego. W badaniach,
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ktore przeprowadzili w poszczegdlnych regionach Wtoch doszli do wniosku, iz
lokalny rozwdj finansowy: zwigksza prawdopodobiefistwo zaktadania firm przez
osoby fizyczne, zwigksza konkurencje w przemysle oraz sprzyja rozwojowi przed-
siebiorstw.

J. Wurgler (2000) dowodzi, iz kraje o wyzszym poziomie rozwoju finansowego
zarOwno mocniej zwigkszajg inwestycje w rozwijajacych si¢ galeziach przemystu,
jak i mocniej zmniejszaja inwestycje w schytkowych gateziach przemystu niz w go-
spodarkach o niskim poziomie rozwoju rynkéw finansowych. T. Beck (2002) wska-
zuje, ze rozw0j finansowy jest duzo bardziej efektywny w gospodarkach uprze-
mysfowionych niz w gospodarkach rolnych. Podobnie R. Levine (1997), a takze
ES. Mishkin (2001) dowodza, ze dobrze rozwinigty system finansowy sprzyja
inwestycjom przez identyfikacje i finansowanie najlepszych mozliwoSci bizneso-
wych, mobilizowanie oszczednosci, alokowanie kapitatu, efektywnie pomagajac
dywersyfikowac ryzyko i utatwiajac wymiang¢ dobr i ustug. A.A. Enisani A.O. Olu-
fisayo (2009) identyfikuja rézne kanaly wspierania rozwoju gospodarczego przez
rozw0j rynkow finansowych. Te kanaty to:

a) efektywna alokacja kapitalu,

b) mobilizacja oszczednosci poprzez zapewnienie atrakcyjnych instrumentow

i mechanizmdw oszczedzania,

¢) zapewnienie mechanizméw stuzacych do alokacji, faczenia i dywersyfikacji

ryzyka,

d) obnizenie kosztow zbierania i przetwarzania informacji,

e) wzrost specjalizacji w produkcji, rozwoju przedsigbiorczosci i adaptacji no-

wych technologii.

W wielu innych pracach autorzy wykazuja w sposdb empiryczny, ze rozwoj
rynkow finansowych odgrywa wazna rolg we wzroScie gospodarczym (Abu-Sharia,
Junankar 2003; King, Levine 1993; Holmstrom, Jean 1993; Agarwal 2001; Rous-
seau, Sylla 2001; Chen, Wong 2004; Adjasi, Biekpe 2005; Deb, Mukherjee 2008,
Nowbutsing 2009).

Pozytywny wplyw rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy nie jest taki
oczywisty. Czeé¢ prac dokumentuje pewne kanaly, przez ktore rozwdj finansowy
moze wplywac na wzrost gospodarczy pozytywnie, lecz rowniez takie, ktore moga
wplywac niekorzystnie. Przyczyng takiego stanu rzeczy moze by¢ plynno$¢é rynku
akcji. Moze ona zaszkodzi¢ wzrostowi gospodarczemu, gdy stopa oszczednoSci
zostanie zredukowana poprzez koszty zewnetrzne akumulacji kapitatu. Ponadto
wskazuje si¢, ze rozproszona wlasno$¢ moze negatywnie wptywac na fad korpo-
racyjny i funkcjonowanie firm notowanych na gieldzie, utrudniajac rozwdj gospo-
darki. A. Demirguc-Kunt i R. Levine (1996) wskazuja, ze wzrost plynnosci rynku
kapitalowego moze wptywa¢ hamujco na wzrost gospodarczy na trzy sposoby:

a) redukujac stope oszczednosci przez efekt substytucji i dochodu,

b) redukujac niepewnos¢ zwigzang z inwestycjami,

c¢) zachegcajac do krotkowzrocznos$ci inwestorow, niekorzystnie wptywa na fad

korporacyjny (bardziej ptynny rynek utatwia nieusatysfakcjonowanym in-
westorom szybka sprzedaz akcji; ostabia rOwniez motywacj¢ zobowiagzania
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inwestorOw do wykonywania kontroli korporacyjnej przez nadzorowanie
menedzeréw i monitorowanie wydajnoSci i potencjatu firmy, hamujac w ten
sposob wzrost gospodarczy).

Roéwniez A. Bhide (1993) uwaza, ze nadmierna ptynnos$¢ rynku moze utrud-
nia¢ monitoring menedzeréw, gdyz akcjonariusze moga tatwo sprzedaé swoje
udzialy w firmie.

Druga grupa prac postuluje istnienie zaleznoSci przyczynowo-skutkowej mie-
dzy wzrostem gospodarczym i rozwojem rynkéw finansowych. Autorzy tych prac
wskazuja, iz rozwo6j gospodarczy kreuje popyt na ustugi finansowe, a system fi-
nansowy odpowiada za zapewnienie tych ustug. J. Robinson (1952) stwierdza, ze
,»jesli przedsigbiorstwo ma wiodaca pozycje, to finanse podazaja za nim”. Zgodnie
z tym pogladem wzrost gospodarczy kreuje popyt na poszczeg6lne typy umoéw fi-
nansowych, a system finansowy odpowiada automatycznie na te zapotrzebowania.
M. Kar i E. Pentecost (2000) stwierdzili, ze kierunek przyczynowosci pomi¢dzy
rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym jest wrazliwy na wybor miar
rozwoju finansowego; niemniej jednak wyniki analizy pokazaty, ze w przypadku
Turcji wzrost gospodarczy doprowadzit do rozwoju rynku finansowego. Podobnie
N. Stern (1989) oraz PM. Romer (1990) stwierdzili, ze wzrost gospodarczy pro-
wadzi do rozwoju rynku finansowego (Stern 1989; Romer 1990).

Trzecia grupa prac na temat zaleznoSci pomiedzy rozwojem rynkow finanso-
wych a wzrostem gospodarczym prezentuje hipoteze ,,sprzezenia zwrotnego”.
Opowiada si¢ ona za wystepowaniem wzajemnych zaleznoS§ci pomiedzy rozwojem
finansowym a wzrostem gospodarczym z naturg relacji zalezng od etapu rozwoju
gospodarczego. W. Jung (1986) na bazie danych rocznych z 56 krajow i za pomoca
wektora autoregresji (VAR) doszedt do wniosku, ze uzycie wspodtczynnika walu-
towego wskazuje na to, ze wzrost gospodarczy prowadzi do rozwoju finansowego,
podczas gdy wspdtczynnik monetyzacji sugeruje, ze rozwoj finansowy prowadzi do
wzrostu gospodarczego. P.O. Demetriades i A.M. Khaled (1996) dowodza istnie-
nia dwustronnych zaleznoSci pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospo-
darczym dla grupy 16 panhstw rozwijajacych sie w r6znych okresach. Zwracajg oni
rowniez uwagge, iz uktady zalezno$ci majg tendencj¢ do rdéznicowania si¢ pomig-
dzy krajami. K. Luintel i M. Khan (1999) zbadali 10 rozwijajacych si¢ gospodarek
i znalezli dwustronne zaleznosci rozwoju finansowego i rozwoju gospodarczego
we wszystkich krajach wchodzacych do préby, stosujac metode autoregresji wie-
lowymiarowej (MVAR). J. Boyd i B. Smith (1996), stosujac endogeniczny model
wzrostu, twierdzili, ze inicjatywy finansowe zaréwno wplywaja i s3 pod wptywem
rozwoju realnego sektora. M. Shahbaz i M. Ali (2008), analizujac dane szere-
gbw czasowych dla Pakistanu za pomocg metody Engle-Grangera i testu rzedu
autoregresji, wskazuja na istnienie dwukierunkowych zaleznoSci pomiedzy roz-
wojem rynku finansowego a wzrostem gospodarczym. J. Shan i A. Morris (2002)
przeprowadzili analiz¢ zaleznoSci pomiedzy rozwojem finansowym a wzrostem
gospodarczym dla dziewieciu krajow OECD i Chin przez szacowanie VAR. Re-
zultaty ich badan pokazuja, Ze w pieciu z dziesieciu krajow wystepuja dwustronne
zalezno$ci Grangera; trzy z nich mialy odwrdcong zalezno$¢ ze wzrostem gospo-
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darczym prowadzacym do rozwoju finansowego, podczas gdy w dwoch krajach
w ogdle nie zidentyfikowano zwiazku przyczynowego. C. Dritsaki i M. Dritsaki-
-Bargiota (2005) przeprowadzili analize zaleznosci rozwoju finansowego i wzrostu
gospodarczego w Grecji za pomocg testow Grangera. Badania wykazaty wyste-
powanie dwukierunkowych zalezno$ci pomiedzy rozwojem sektora bankowego
a wzrostem gospodarczym.

Czwarta grupa prac zaktada brak relacji pomiedzy rozwojem rynku finanso-
wego a wzrostem gospodarczym. R. Lucas (1988) stwierdza, ze system finansowy
nie ma znaczenia dla wzrostu gospodarczego. Wyjasnia on, ze rozw0j finansowy
wynika ze wzrostu gospodarczego lub odzwierciedla oczekiwania dotyczace wzro-
stu gospodarczego. A. Chandavarkar (1992) twierdzi, ze ekonomisci zajmujacy
si¢ rozwojem czesto wyrazaja watpliwosci co do roli systemu finansowego, po-
mijajac to zagadnienie. Na przykiad N. Stern (1989) dokonujac przegladu za-
gadnien dotyczacych ekonomii rozwoju, nie omawia systemu finansowego, nawet
w sekcji, w ktorej wymienia pominigte tematy. Podobnie C. Mayer (1988) uwaza,
ze jeSli niezbyt wiele inwestycji przedsigbiorstw jest finansowana poprzez emisj¢
akcji, to rynek akcji nie odgrywa zadnej roli we wzroScie gospodarczym. Rowniez
A. Singh (1997) dokumentuje brak roli rynku finansowego w procesie wzrostu
gospodarczego.

Poza badaniami dotyczacymi zaleznoSci wzrostu gospodarczego i rozwoju ryn-
ku akcji w literaturze mozna znalez¢ analizy dotyczace systemow finansowych
panstw i ich wptywu na wzrost gospodarczy. W pracach tych prdobuje si¢ ocenic
wplyw zar6wno systemOw finansowych zorientowanych bankowo, jak i tych opar-
tych na rynku kapitatowym na rozwdj gospodarczy kraju.

Pierwsza grupa prac stwierdza taki sam wptyw obu typdéw systemow finanso-
wych na wzrost gospodarczy. E. Allen i D. Gale (1999) dokonali analizy 5 uprze-
mystowionych panstw (Niemcy, Japonia, Francja, USA oraz Wielka Brytania),
stwierdzajac, ze zwigzek okreslonych systemOw finansowych ze wzrostem gospo-
darczym nie jest zbyt silny. P. Arestis i P. Demetriades (1998), stosujac podziat sys-
temow finansowych na dwie kategorie: oparty na sektorze bankowym i opartym
na rynku akcji, uznali, Ze mozna jednoznacznie stwierdzi¢ wyst¢powanie zalezno-
Sci dwustronnej w przypadku systemu opartego na sektorze bankowym. W przy-
padku sytemu opartego na rynku akcji takiej zaleznoSci nie mozna wykluczy¢,
cho¢ nie zostata ona potwierdzona. Do podobnych wnioskow doszli T.A. Beck,
R.L. Demirguc-Kunt i V. Maksimovic (2001). Dowiedli oni, iz gospodarki po-
szczegllnych krajow nie rosng szybciej w przypadku wystepowania bankowego
systemu finansowego niz w przypadku systemu opartego na rynku akcji. Wskazali
oni, iz wigksze znaczenie dla wzrostu gospodarczego ma og6lny poziom rozwoju
finansowego i efektywno$¢ systemu prawnego w zakresie ochrony praw inwesto-
row zagranicznych.

Druga grupa prac wskazuje, ze rdézne typy rynkéw finansowych dostarczaja
rézne ustugi, a zatem w rézny sposob wplywaja na wzrost gospodarczy. Litera-
tura przedmiotu odnotowuje wiele przewag wynikajacych z wystepowania sys-
temu finansowego opartego na rynku akcji w stosunku do sytemu finansowego
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zorientowanego na banki. Pierwsza korzyS¢ wynika z faktu tworzenia mechani-
zmu plynnego handlu i mechanizmu stanowienia ceny dla roznych instrumentow
finansowych. Ponadto rynki akcji pozwalaja na rozproszenie ryzyka przez emi-
tentdw i inwestorow oraz umozliwiaja wybor dtugosci czasowej transakceji (diu-
goterminowe finansowanie za pomoca krotkoterminowych inwestycji). Kolejnym
argumentem jest fakt, iz banki finansujg jedynie bezpiecznych kredytobiorcow
0 ugruntowanej pozycji, natomiast poprzez rynek akcji moga by¢ finansowane
rOwniez ryzykowne i innowacyjne projekty inwestycyjne. W wielu opracowaniach
(Levine, Zerwos 1993, 1998; Atje, Jovanovic 1993; Rousseau, Wachtel 2000; Beck,
Levine 2003) autorzy wskazuja, iz zarowno ptynnos¢ rynku akgji, jak i rozwoj ban-
kowosci wplywaja na wzrost gospodarczy; zwracaja jednocze$nie uwage na roznice
w ofercie ustug na rynku akcji i na rynku bankowym.

Analiza literatury przedmiotu nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pyta-
nie o kierunek i sit¢ wplywu rozwoju rynku finansowego na wzrost gospodarczy.
Mozna jednak z cata pewnoscia stwierdzi¢, ze dobrze rozwini¢ty rynek finansowy
jest podstawowym warunkiem sprawnego funkcjonowania gospodarki. Dzieje si¢
tak z powodu realizacji funkcji alokacji kapitatu. Na rynku finansowym nastepuje
przeplyw funduszy od podmiotdw posiadajacych nadwyzki srodkdw pieni¢znych
do podmiotéw poszukujacych tych Srodkdéw na finansowanie swojej dzialalnoSci.
Przeplyw pieniedzy pomiedzy wskazanymi podmiotami moze odbywac si¢ bez-
posrednio lub za poSrednictwem instytucji finansowych, takich jak banki, towa-
rzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne czy fundusze emerytalne (Org-
ziak 2004).

W dalszej czesci artykutu zostanie podjeta proba analizy zaleznoSci migdzy
rozwojem rynku akcji i wzrostem gospodarczym. Nie bedzie dokonywana analiza
przyczyn zmian badanych wskaznikow, a jedynie beda rozpatrywane zaleznoSci
pomiedzy nimi. Brak jednoznacznego potwierdzenia co do kierunkow zaleznoSci
wystepujacych pomiedzy rozwojem rynkoéw finansowych a wzrostem gospodar-
czym kaze rozwija¢ kierunek badan po§wigcony rynkom finansowym w konteks$cie
wzrostu gospodarczego, co moze doprowadzi¢ do lepszego zrozumienia zalezno-
$ci pomigdzy nimi.

2. Analiza zaleznoSci poziomu rozwoju rynku akcji
i wzrostu gospodarczego

Na potrzeby niniejszej pracy przeprowadzono badanie zaleznoSci miedzy wielko-
Scig gietdy i wielkoScia gospodarki kraju gietdy. W badaniu wykorzystano dwie
zmienne. Pierwsza to kapitalizacja gieldy (wyrazona w mld USD), druga to wiel-
ko$¢ PKB kraju gieldy (wyrazona w mld USD). Badanie zostato przeprowadzone
na bazie 65 gield z catego $wiata dla okresu 16 lat (1995-2010). Dane dotyczace
kapitalizacji pochodza z bazy World Federation of Exchanges, bazy Datastream
oraz dokumentdw publikowanych przez poszczeg6lne gietdy. Dane dotyczace
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PKB poszczegolnych krajow pochodza z bazy danych Banku Swiatowego. Celem
badania jest identyfikacja zaleznoSci pomi¢dzy wskazanymi zmiennymi w catym
badanym okresie.

Wstepnym etapem badania jest analiza rozktadu badanych zmiennych. Zo-
stang one przedstawione w postaci histogramu i wykresu skrzynkowego (rys. 1).

Pierwsza analizowang zmienng jest kapitalizacja rynku akcji. Cecha ta opisu-
je wielko§¢ rynku akgcji. Jest to iloczyn liczby akcji notowanych na danym rynku
i Sredniej ceny jednej akcji i ich ceny. Kapitalizacja jako miara wielkoSci rynku
akcji ma swoje wady. Przede wszystkim jest to warto$¢ zmienna, na ktdra w duzym
stopniu wplywa koniunktura panujaca na rynku finansowym.

Na podstawie danych z okresu lat 1995-2010 mozna stwierdzié, ze rozktad
zmiennej , kapitalizacja” ma charakter logarytmiczny. Srednia warto§¢ kapitali-
zacji badanych rynkéw zawieratla si¢ w badanym okresie w zakresie od 40,5 do
1164,9. Wartos¢ Srodkowa (mediana) badanej zmiennej zawiera si¢ w przedziale
83,5 do 356,9. W okresie badanych 16 lat trzy czwarte danych dotyczacych kapi-
talizacji zawiera si¢ w przedziale od 260,3 do 1400,1. Podobnie jak w przepadku
innych zmiennych obserwowanych na rynkach finansowych, rowniez w tym przy-
padku rozklad zmiennej zawiera tzw. grube ogony. Maksymalna warto$¢ kapita-
lizacji rynku zostata zaobserwowana na gieldzie nowojorskiej (XNYS). Fakty te
Swiadcza o duzym zroznicowaniu wielkoS$ci badanych rynkéw akcji na §wiecie.
Logarytmiczny rozkiad zmiennej Swiadczy ponadto o dominacji gietd o niskiej
kapitalizacji w badanej grupie gietd.

Rysunek 1
Histogram zmiennej ,,kapitalizacja gield akcji”
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W dalszej czeSci badania postanowiono przetestowaé hipoteze o rozkiadzie
logarytmiczno-normalnym badanej zmiennej. Kapitalizacj¢ gietdy traktujemy
jako ceche losowa odzwierciedlajaca wielkoS¢ rynku akcji. Rozkiad tej cechy jako
rozktad zmiennej losowej jest logarytmiczno-normalny. Oznacza to, ze logarytm
kapitalizacji podlega rozktadowi normalnemu. W tabeli 1 zostaly podane war-
toSci testu Kotmogorowa-Smirnowa i poziomy istotnos$ci w testowaniu hipotez
o rozkladzie logarytmiczno-normalnym kapitalizacji. Poziomy istotnoSci sg wy-
sokie i zawieraja si¢ w przedziale od 0,53 do 0,98. Upowaznia to do traktowania
badanej zmiennej jako zmiennej losowej o rozktadzie logarytmiczno-normalnym.

Parametry rozktadu zmiennej losowej moga si¢ zmienia¢ w zaleznos$ci od roku
wedtug wzoru:

log(kapitalizacja) = p; + log(o;)e;

gdzie:

& - niezalezne zmienne losowe o rozktadzie standardowym normalnym,
Ui — §rednia logarytmu kapitalizacji,

log(o;) — odchylenie standardowe logarytmu kapitalizacji,

i — identyfikator roku.

Tabela 1

Parametry testowania hipotezy o rozkladzie logarytmiczno-normalnym zmiennej
,kapitalizacja gield akcji”

Rok D-value p-value

1995 0,095821 0,811433
1996 0,10093 0,76017

1997 0,089972 0,864766
1998 0,098289 0,787106
1999 0,070368 0,978499
2000 0,081713 0,938013
2001 0,081464 0,927911
2002 0,081327 0,903652
2003 0,083223 0,881359
2004 0,06517 0,976664
2005 0,076057 0,913357
2006 0,095526 0,704669
2007 0,095607 0,703697
2008 0,071928 0,937353
2009 0,111232 0,529741
2010 0,110269 0,565963

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2
Estymatory parametrow zmiennej ,,Jogarytm kapitalizacji”

Rok AIC 1 log(o;)

1995 1 105,62 11,30346 0,711962
1996 1118,97 11,50769 0,670526
1997 1 119,74 11,52303 0,664597
1998 1127,63 11,61982 0,664006
1999 1158,22 11,99923 0,657652
2000 1076,53 11,61391 0,717518
2001 1114,61 11,45275 0,672346
2002 1214,55 11,45872 0,572914
2003 1276,47 11,85165 0,560643
2004 1 370,88 11,89782 0,630981
2005 1419,44 12,13473 0,600733
2006 1474,46 12,43325 0,56408

2007 1505,93 12,75314 0,552677
2008 1 434,66 12,07076 0,536401
2009 1454,07 12,50278 0,578937
2010 1416,44 12,68138 0,612593

Zrodto: opracowanie wiasne.

W tabeli 2 przedstawione zostaly parametry opisujace estymacje parametrow
modelu. Zastosowano procedure najwigkszej wiarygodnoSci i wskaznik dopaso-
wania AIC (Akaike Information Criterion). Wskaznik AIC wyniost od 1105 do
1505. Parametry rozktadu w postaci warto$ci oczekiwanej logarytmu kapitalizacji
wyniosty od 11,30 do 12,75. Odchylenie standardowe wynosi od 0,5364 do 0,7175.

Roczne zachowanie danych zmiennej ,kapitalizacja” wskazuje na znaczaca
zalezno$¢ tej zmiennej od koniunktury na rynku akcji (rys. 2). Jest to zwigzane
z dwoma zjawiskami. Po pierwsze, cena akcji wptywa bezpoSrednio na warto$¢
kapitalizacji rynku. Po drugie, w okresach dobrej koniunktury zwigksza si¢ zain-
teresowanie przedsigbiorstw emisja akcji, co powoduje wzrost liczby emitowanych
akcji i zwigksza kapitalizacj¢ rynku. Mediana kapitalizacji rynkéw akgcji dla 16-let-
niego okresu wyniosta 153,9, przy czym w 10 okresach warto$¢ rocznych median
byta nizsza od tej wartosci.

W analizie rocznych wartoSci kapitalizacji rynku akcji uwage zwraca zwigksza-
jacy si¢ wraz z uplywem czasu rozrzut zmiennej. Wzrost rozrzutu rocznych war-
toSci zmiennej jest zwigzany z polepszeniem si¢ koniunktury na rynku. W okre-
sach dekoniunktury nastepuje zwezenie rozrzutu. Maksymalny rozrzut pomiedzy
rocznymi warto$ciami kwartyli Q25 i Q75 zostat odnotowany w 2010 r. W roku
tym zaobserwowano rowniez maksymalng warto$¢ rocznej mediany, ktora wy-
niosta 356,9. Najnizszy rozrzut warto$ci badanej zmiennej (Q25 do Q75) zostat
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Rysunek 2
Kwartyle globalne i roczne zmiennej ,,kapitalizacja gield akcji”
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 3
Histogram zmiennej ,,PKB kraju gieldy”
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odnotowany w 1995 r. Najnizsza warto$¢ rocznej mediany wynosifa natomiast 83,5
w 2001 r. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zr6znicowanie kapitalizacji badanych ryn-
kéw w badanym okresie zwigksza sie. Jest to zapewne efekt przyciagania zaréwno
emitentow i inwestorow przez globalne centra finansowe na §wiecie i przez to ob-
nizanie roli lokalnych rynkéw akcji. Mozna przypuszczac, ze proces koncentracji
rynkow akeji bedzie nadal nastgpowalt, ale pozostanie réwniez miejsce na funkcjo-
nowanie lokalnych rynkéw finansowych. Wydaje sie jednak, ze w przypadku tych
ostatnich rowniez bedzie nastepowal proces konsolidacji i koncentracji.

Druga zmienng poddang analizie w niniejszej pracy jest PKB kraju gietdy.
Wskaznik ten jest miarg wielkoSci gospodarki krajow pochodzenia gietd. Histo-
gram wskaznika PKB krajow, w ktorych siedziby maja badane gieldy, ma charak-
terystyke rozktadu logarytmicznego. Zakres rocznych median zawiera si¢ w prze-
dziale 193-491,8. Zakres kwantyli Q25 i Q75 ksztattuje si¢ w badanym okresie
odpowiednio w przedzialach 90,3-239,2 oraz 597,3-1641,7. Maksymalna warto$¢
wskaznika wyniosta 14 657,8 dla gospodarki amerykanskie;j.

PKB kraju gieldy traktujemy jako ceche¢ losowa, odzwierciedlajaca wielkos§¢é
gospodarki kraju. Rozkfad tej cechy, jako rozktad zmiennej losowej, jest logaryt-
miczno-normalny. Oznacza to, ze logarytm PKB podlega rozkladowi normalne-
mu. W tabeli 3 zostaly podane wartosci testu Kolmogorowa-Smirnowa i poziomy

Tabela 3

Parametry testowania hipotezy o rozkladzie logarytmiczno-normalnym
zmiennej ,,PKB kraju gietdy”

Rok D-value p-value
1995 0,084594 0,783817
1996 0,076057 0,878338
1997 0,096262 0,634507
1998 0,079736 0,840115
1999 0,091628 0,694952
2000 0,102946 0,548352
2001 0,090653 0,707577
2002 0,082847 0,8047
2003 0,071804 0,916465
2004 0,07444 0,893654
2005 0,069083 0,936972
2006 0,075431 0,884385
2007 0,075946 0,879414
2008 0,085306 0,775132
2009 0,085616 0,771328
2010 0,098085 0,610762

Zrodto: badania wiasne.
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istotnoSci w procesie testowania hipotezy o rozkladzie logarytmiczno-normalnym
PKB. Poziomy istotnoSci sa wysokie i zawieraja si¢ w przedziale od 0,55 do 0,93.
Upowaznia to do traktowania badanej zmiennej jako zmiennej losowej o rozkta-
dzie logarytmiczno-normalnym.

Parametry rozkladu zmiennej losowej moga si¢ zmienia¢ w zalezno$ci od roku
wedlug wzoru:

log(PKB) = u; + log(0;)¢;,

gdzie:

& - niezalezne zmienne losowe o rozktadzie standardowym normalnym,
7z — §rednia logarytmu PKB,

log(o;) — odchylenie standardowe logarytmu PKB,

i — identyfikator roku.

W tabeli 4 zostaly przedstawione parametry opisujace estymacje¢ parametrow
modelu. Zastosowano znowu procedur¢ najwickszej wiarygodnosci i wskaznik

Tabela 4
Estymatory parametrow zmiennej ,,Jogarytm PKB kraju gieldy”

Rok AIC ; log(;)
1995 898,14 5,472288 0,559908
1996 903,53 5,522879 0,554266
1997 903,21 5,521746 0,552737
1998 899,32 5,487847 0,5542
1999 903,49 5,517191 0,559617
2000 906,48 5,535317 0,566444
2001 905,72 5,530684 0,564691
2002 910,93 5,57783 0,560958
2003 928,8 5,735003 0,552725
2004 945,58 5,879744 0,547801
2005 957,21 5,98172 0,54277
2006 968,21 6,082523 0,533649
2007 985,21 6,234863 0,522964
2008 997,56 6,349561 0,511205
2009 990,89 6,289086 0,51603
2010 1002,03 6,381228 0,516762

Zrédlo: badania wiasne
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dopasowania AIC (Akaike Information Criterion). Wskaznik AIC wynidst od 898
do 1002. Parametry rozktadu w postaci wartosci oczekiwanej logarytmu kapita-
lizacji wyniosty od 5,47 do 6,38. Odchylenie standardowe wynosi od 0,5112 do
0,5664.

W rocznym rozktadzie zmiennej PKB mozna zaobserwowaé zmiany kondycji
gospodarki §wiatowej w badanym okresie (1995-2010). Warto$¢ globalnej me-
diany wynosi dla badanego okresu 310, a kwantyle Q25 i Q75 odpowiednio 127
1 1099. Wykres rocznych wartoSci wskaznika wskazuje na zr6znicowanie gospoda-
rek badanych krajow w omawianym okresie.

Od 2001 r. do 2008 r. jest obserwowany systematyczny wzrost PKB wyrazo-
nego zaréwno w wartoSciach rocznych median, jak i obserwacji kwantyli Q25
i Q75 w badanych krajach. Jednocze$nie wraz ze wzrostem wartoSci wymienio-
nych miar zwigkszat sie rozrzut wartosci PKB pomiedzy kwantylami Q25 i Q75.
Oznacza to, ze wartoSci maksymalne dla Q25 rosly wolniej niz dla Q75. Mozna
zatem powiedzie¢, ze rozw0j gospodarczy badanych krajow nastepowal nieréw-
nomiernie.

Maksymalna warto$¢ mediany rocznej wskaznika PKB zostala odnotowana
w 2008 r. i wyniosta 492. Warto$¢ minimalna rocznej mediany wyniosta zas$ 193
i zostala odnotowana w 2001 r.

Dalsza analiza bgdzie dotyczy¢ zalezno$ci obu zmiennych (kapitalizacji gietdy
i PKB kraju gietdy).

Rysunek 4
Kwartyle globalne i roczne zmiennej ,,PKB krajow gietd”
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek §

Zalezno$¢ logarytméw zmiennych (kapitalizacja gield i PKB krajow gield)
wraz z liniami aproksymacji

Log. KA

Log. PKB

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 5 przedstawiono wykres zaleznoSci logarytmu kapitalizacji od lo-
garytmu PKB dla obserwacji danych z lat 1995-2010.

Jak wykazalo przeprowadzone badanie, logarytmy zmiennych opisujacych
wielko§¢ gietd i wielkos§¢ gospodarki sg ze soba silnie skorelowane. Na rysunku 5
przedstawiono zalezno$¢ log PKB kraju gieldy i log kapitalizacji gieldy dla okresu
16-letniego (1995-2010) na 65 gietdach akcji na $wiecie. Na wykresie zaznaczono
dwie linie aproksymacji. Pierwsza to funkcja gi¢ta (spline line) rzgdu 3 z 2 stop-
niami swobody, druga za$ to funkcja gieta (spline line) rzedu 3 z 15 stopniami
swobody. Aproksymacja w postaci linii regresji zblizona jest do zaprezentowanych
aproksymacji opartych na klasie funkcji gigtych.

Wspotczynnik korelacji Pearsona dla badanych zmiennych wynosi 0,82 (95%
przedzialy ufnosci wynosza od 0,803 do 0,849). Swiadczy to o cistej zaleznosci
pomiedzy zmiennymi ,.kapitalizacja rynku akcji” i ,,PKB kraju gieldy”.

Wnhioskowac zatem mozna, ze koniunktura gospodarcza (mierzona wielkoScia
PKB) jest skorelowana z kapitalizacja gietdy. Zjawisko to mozna wyjasni¢ m.in.
poprzez wzrost cen walorow oraz wzrost wartos$ci nowych emisji akcji na gietdzie
w dobrych warunkach koniunktury gospodarcze;j.

Dla potwierdzenia tej relacji przeprowadzono analiz¢ zaleznoSci kapitalizacji
gietd na Swiecie i PKB krajow gietd w poszczegdlnych latach badania (1995-2010).
Analiza ta zostala przeprowadzona na podstawie wspdlczynnika beta, okreslaja-
cego poziom nachylenia linii regresji zaleznoSci logarytméw kapitalizacji (KA)
i logarytméw PKB krajow gield (PKB) w poszczegdlnych latach. Wyniki przed-
stawiono na rysunku 6.
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Rysunek 6

Warto$¢ wspolczynnika nachylenia linii regresji zaleznoSci logarytméw zmiennych
(kapitalizacja gield i PKB krajow gield)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Spadek poziomu wspolczynnika beta w 2008 r. do najnizszego poziomu
w okresie objetym badaniem (0,78) wynika z obnizenia poziomu kapitalizacji gietd
w konsekwencji spadku cen akcji przy utrzymujacym si¢ jednoczes$nie wzroScie po-
ziomu PKB krajow gietd. W kolejnum okresie (lata 2009-2010) nastapit gwattow-
ny wzrost poziomu wspdtczynnika beta (0,87 i 0,95). Wynika on ze spadku PKB
w tym okresie przy jednoczesnym dynamicznym wzroscie wyceny spotek notowa-
nych na gietdach odzwierciedlajacym si¢ w wyzszym poziomie kapitalizacji gietd.

Whioski

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ wiele publikacji traktujacych o zalez-
nosci miedzy wielkoScig rynku akcji a wzrostem gospodarczym. Autorzy publika-
cji z tego zakresu dowodza wystepowania wielokierunkowych zaleznoS§ci w tym
zakresie. Prace traktujace o rozwoju rynku akcji i wzroScie gospodarczym mozna
podzieli¢ na wiele nurtéw. Jedne z nich wskazujg na zwigzek przyczynowy pomig-
dzy rozwojem rynku finansowego a wzrostem gospodarczym, inne za§ dowodza
odwrotnej relacji.

Niniejszy artykul mial na celu analiz¢ zaleznoSci miedzy poziomem rozwo-
ju rynku akcji i poziomem rozwoju gospodarek na $wiecie w latach 1995-2010.
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Do przeprowadzenia analizy zaleznoSci mi¢dzy rozwojem rynku akcji i wzrostem
gospodarczym zastosowano statystyczne metody analizy zaleznoS$ci wykorzystu-
jace do aproksymacji funkcje giete, regresje liniowa oraz wspdiczynnik korelacji
Pearsona. Wyniki badania wskazuja jednoznacznie, ze istnieje silna korelacja po-
miedzy kapitalizacja rynku akcji i PKB krajow pochodzenia gietd. W przeprowa-
dzonym badaniu dowiedziono réwniez, ze korelacja pomigdzy badanymi charak-
terystykami jest zmienna w zalezno$ci od koniunktury na rynkach finansowych
i w gospodarce.

Niewatpliwym atutem tego badania jest duza liczba rynkdéw poddanych analizie
(65 krajow), co pozwala na formutowanie og6lnych wnioskéw. Przeprowadzone ba-
danie moze by¢ wstepem do bardziej szczeg6towych badan cykléw gietdowych i cy-
kléw gospodarczych oraz poglebionego badania zaleznoSci rozwoju gieldy i wielkosci
gospodarki w r6znych warunkach koniunktury.

Tekst wptynal: 6 grudnia 2013 r.
(wersja poprawiona: 27 wrzesnia 2015 r.)
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RYNEK AKCJI A WZROST GOSPODARCZY
— ANALIZA PRZEKROJOWA

Streszczenie

Artykul dotyczy wzajemnej zaleznoSci pomigdzy rozwojem rynkoéw kapitatowych
i rozwojem realnej sfery gospodarki. Pierwsza cz¢$¢ artykutu zawiera obszerny przeglad
teoretycznej i empirycznej literatury na ten temat. Druga cz¢$¢ przedstawia wyniki em-
pirycznego badania zaleznoSci statystycznej mi¢dzy wielkoScig i dynamika rynku akcji
(mierzona jego kapitalizacja) a wielkoscia i dynamika gospodarki (mierzong warto$cia
PKB). Analiza zostala oparta na danych rocznych z okresu 1995-2010, obejmujacych 65
krajow. Zaréwno analiza przekrojowa wolumenow kapitalu akcyjnego i wielkoSci produk-
cji, jak i dynamiczna analiza stop wzrostu obu tych wielkoSci pokazuje $cisig korelacje
miedzy rozwojem rynkéw kapitatowych a rozwojem gospodarki. Chociaz zalezno$¢ ta jest
z pewnoScig obustronna, wyniki tego badania dostarczajg dodatkowego dowodu na wplyw
ewolucji rynkow kapitatlowych na poziom aktywnosci gospodarczej i wzrost gospodarczy.

Stowa kluczowe: rynek akcji, koniunktura gospodarcza, wzrost gospodarczy
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778 Marcin Kalinowski

STOCK MARKET AND ECONOMIC GROWTH:
A CROSS-COUNTRY STUDY

Summary

The article deals with the mutual dependence between the development of the capi-
tal market and the development of the real sphere of the economy. The first part of the
paper includes a comprehensive review of the theoretical and empirical literature on the
subject. The second part brings an empirical examination of the statistical dependence
between the size and growth of the stock market (measured by its capitalization) and the
size and growth of the economy (measured by the value of GDP). The analysis is based
on yearly data for 65 countries for the period of 1995-2010. Both a cross-section study
of the stock and output volumes and a dynamic examination of the growth rates of the
stock market and total output shows a close correlation between the development of the
capital market and the development of the economy. Even if this relationship is presum-
ably mutual, the results of the examination bring an additional evidence of the impact
of capital market developments on the level of economic activity and economic growth.

Key words: stock market, economic activity, economic growth

PBIHOK AKIIMH 1 DKOHOMUYECKHUN
POCT - MHOT'OACHIEKTHBIN AHAJIN3

Pe3wome

B crarbe paccMaTpuBaeTCs B3aHMO3aBHCHMOCTh MEXIY PAa3BUTHEM (DOHIOBBIX PHIHKOB
Y Pa3BUTHEM peabHON c(epbl SKOHOMHUKH. [lepBast yacTh CTaThH CONEPKHUT OOMIMPHEIH 00-
30p TEOPETUUYECKON U AIMIUPUUECKON JIUTEpaTyphl Ha 3Ty TeMy. BTopas yacTe npeacTaBisieT
PE3YIBTAThl SMIUPUUECKOTO UCCIEA0BAHUS CTATUCTUUECKOM 3aBUCUMOCTH MEXY BETUUMHON
W TMHAMHUKOH PhIHKA aKIUi (M3MEpSEeMOro ero KalnTali3alieil) i BETMYMHON 1 THHAMHUKON
9KOHOMHUKH (H3MepsieMoit o0beMoM BBIT). AHanu3 onupaercs Ha TOJMYHbBIE JaHHBIE 32 TIePH-
o1 1995-2010, oxBarsiBaromuii 65 crpaH. MHOroacneKTHbI aHaIN3 BEIUYUHBI aKIIHOHEPHOTO
KanuTaisa 1 00beMOB MPOM3BOICTBA U AMHAMHYECKHI aHAIU3 HOPM POCTa 00EUX ITUX BEJIH-
YHMH yKa3bIBaeT Ha TECHYIO KOPPEIIMIO MEXIY Pa3BUTHEM (DOHIOBBIX PBIHKOB U Pa3BUTHEM
HKOHOMMKH. DTa 3aBUCUMOCTb HECOMHEHHO UMEET U OOPATHBINA XapaKTep, HO pPe3ybTaThl K-
CJICIOBAHMS JTAFOT JIOTIONHUTENIFHOE JJOKA3aTeIbCTBO BIMSHHS MIMEHHO 3BOJIIOIINH (HOHITOBBIX
PBIHKOB Ha YPOBEHb SKOHOMUUYECKOH aKTUBHOCTU M SKOHOMUUYECKHH POCT.

KaroueBble cioBa: PBIHOK aKHHﬁ, OKOHOMHYCCKasi KOHbIOHKTYpaA, SKOHOMHYCCKHI pocT



