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Rozw0j rynkow kapitatowych i wzrost gospodarczy w k rajach
Europy Srodkowo-Wschodniej

Artykut podejmuje zagadnienie zaleznosci pomiedzy rozwojem rynkéw kapitatowych i wzrostem
gospodarczym. Rozwdj rynku kapitatowego i skutki jego dziatania dla gospodarki to temat czesto
podejmowany w dyskursie publicznym. Temat ten obfituje w skrajne poglady oraz wysuwane sg
przeciwne tezy. Zatem z jednej strony wskazuje sie na negatywna role rozwoju finansowego
przyczyniajgcego sie zwiekszania niestabilnosci gospodarek. Z drugiej strony podkresla sie jego
pozytywny wptyw na produktywno$é w postaci najbardziej efektywnego sposobu alokacji kapitatu.
Oznacza to, ze jest to niezwykle wazna kwestia tym bardziej, ze kryzys finansowy lat 2007-2011 zdofat
zachwiaé¢ dobrg opinig na temat pozytywnych skutkéw dziatania rynkéw gietdowych. Ten fakt w
potgczeniu z relatywnie niewielka liczbg prac poswieconych analizie tej zaleznosci dla rynkéw Europy
Srodkowo-Wschodniej, powoduje powstanie luki w literaturze przedmiotu, ktéra stara sie uzupetnié

prezentowane w artykule badanie.

Badanie to polegato na analizie ekonometrycznej wptywu rynkow kapitatowych na wzrost
gospodarczy na probie 16 krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej od poczatkéw powstania
rynkéw gietdowych w tych krajach. Jako zmienne objasniajgce zostaty uzyte najczesciej
wykorzystywane w literaturze wskazniki gietdowe: kapitalizacja rynku, jego obroty, ilo$¢ notowanych
spotek, wielkos¢ gtdwnego indeksu a takze ptynnos¢ rynku (mierzona jako stosunek obrotéw do
kapitalizacji). Zmienng objasniang, ktéra mierzy rozwdj gospodarczy, jest stopa wzrostu PKB per
capita. Przy wykorzystaniu szerokiego zakresu estymatoréw panelowych otrzymano wyniki
estymacji, ktére w wiekszosci potwierdzajg pozytywny wptyw rozwoju rynku finansowego na
wzrost gospodarczy. Prezentowane wyniki wskazujg tez, ze kluczowa dla uzyskanej dodatniej

korelacji jest przede wszystkim efektywnosc funkcjonowania gietdy.



