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1. Istotnos¢ podjetego tematu

Rynek kapitalowy ma istotny wplyw na sytuacje gospodarcza danego kraju ze wzgledu
na funkcje, ktore spelnia w gospodarce. Przyczynia sie do mobilizacji oraz transferu kapitalu
prywatnego, jego prawidlowej i efektywnej alokacji oraz wyceny. Za posrednictwem
wspolcze$nie rozwijajagcego si¢ rynku kapitalowego podmioty mogg pozyskiwaé srodki
finansowe na dziatalno$¢ gospodarcza, a takze za sprawg zaciggnietych pozyczek finansowaé
potrzeby publiczne. Jest to swego rodzaju przestrzen, w ktérej odbywa sie podaz kapitatu
1 popyt na kapital. Mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze sukces rynku kapitalowego wplywa na

sukces calej gospodarki i wzrost zamoznosci spoleczenstwa, a zatem na wzrost gospodarczy.

Wzrost gospodarczy stanowi podstawe wzrostu poziomu zycia obywateli, wzrostu
inwestycji, a przez to lepszego rozwoju sfery budzetowej. Przeprowadzane analizy teoretyczne
1 badania empiryczne wskazujg na istnienie zwigzku pomiedzy rozwojem rynku finansowego

1 poszczegolnych jego czesei, w tym rynku kapitalowego. a wzrostem gospodarczym.

W wyniku dynamicznych zmian w gospodarce $wiatowej powstajg nowe centra
ekonomiczne, ktére w efekcie spychajg na dalsze pozycje dotychczasowe potegi gospodarcze.
Kraje, ktore jeszcze catkiem niedawno nie wyrdznialy si¢ na mapie gospodarczej $wiata, dzis
zajmujg miejsca w $cislej czotdwce. Poprzez kryzys gospodarczy zapoczatkowany w 2008
roku, Swiat u§wiadomil sobie, ktére kraje majg prawdziwie silne podstawy makroekonomiczne

i jakie czynniki wyznaczaja obecnie przewage konkurencyjn.

Wskazniki makroekonomiczne jednoznacznie wskazuja, iz szczegdlna rola w tym
procesie przypada Chinom, ktére skutecznie przeobrazaja $wiatowy uklad sil. Gospodarka
chiniska jest bowiem jedna z najszybciej rozwijajgcych sie gospodarek na §wiecie, za$ dostepne
raporty oraz badania wyraznie wskazuja, Ze przewaga dotychczasowych poteg gospodarczych,

w tym Stanow Zjednoczonych czy Unii Europejskiej zmniejsza sie na korzy$¢ Chin.

2. Cel pracy, teza i hipotezy badawcze

Celem pracy bylo :zbadanie stopnia oddzialywania funkcjonujgcego rynku

kapitalowego na wzrost gospodarczy w Chinach w dlugim okresie czasu.

W pracy sformulowano nast¢pujaca teze: Rynek kapitalowy stanowi istotny czynnik

przyczyniajgey sie do diugofalowego wzrostu gospodarczego Chin.



Sformutowano réwniez nastepujace hipotezy badawcze, stanowigce przestanki dla
powyzszej tezy:
Hipoteza 1. Rozwdj rynku kapitalowego wplywa pozytywnie na wzrost gospodarczy

w Chinach.

Hipoteza 2. Istnieje statystycznie istotna zalezno$¢é migdzy zmienno$ciq wskaznika

rozwoju rynku kapitalowego a wzrostem gospodarczym w Chinach.

3. Metody badawcze
Do realizacji zatozonego celu oraz weryfikacji tezy i przyjetych hipotez badawczych
w pracy wykorzystano nastgpujgce metody badawcze:
e krytyczng analizg literatury przedmiotu,
e analizg statystyczna,

e modelowanie ekonometryczne.

Badania, ktorych efektem jest niniejsza dysertacja oparte zostaly w pierwszej kolejnosci
ﬁa wynikach krytycznej analizy literatury przedmiotu. W tym celu wykorzystano zaréwno
literature polska jak i zagraniczng, a takze materialy o charakterze faktograficznym oraz
dokumenty i opracowania Banku Swiatowego, a takze Chinskiej Komisji Regulacyjnej ds.
Papierow Wartodciowych. Kolejnym etapem bylo zebranie niezbgdnych danych
statystycznych, ich selekcja oraz przygotowanie zestawien statystycznych. W badaniach
empirycznych wlasnych zastosowano metody analizy statystycznej oraz w przypadku

gospodarki Chin - model ekonometryczny i analiz¢ wynikow estymacji.

W badaniach wlasnych wykorzystano dane statystyczne pochodzace z bazy danych
Financial Structure Database', bazy danych World Development Indicators®, bazy danych
Global Financial Development®, bazy danych The Banker Database* oraz opracowan Chifiskiej

Komisji Regulacyjnej ds. Papieréw Wartosciowych w Chinach China Securities Regulatory

! https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial-structure-database [dostep: 10.08.2021].
? https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators# [dostep: 10.08.2021].

3 https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development# [dostep: 10.08.2021].

* www.thebankerdatabase.com [dostep: 12.09.2021].



Commission Annual Report 2019° oraz China Securities Regulatory Commission Annual
74 Yy

Report 2012°. W badaniach wiasnych wykorzystano dane roczne z okresu 1992-2019.

4. Struktura rozprawy doktorskiej

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny. Struktura i podzial tresci w rozprawie
doktorskiej zostaly podporzadkowane przyjetej tezie badawczej oraz weryfikacji empirycznej
hipotez badawczych. Skiada si¢ z wstepu, pieciu rozdzialow, podsumowania, spisu rysunkéow,

spisu tabel, spisu wykresow oraz aneksu.

W pierwszym  rozdziale stanowigcym  podloze  teoretyczne  rozprawy
scharakteryzowano funkcjonujgce w gospodarce modele systemow finansowych. Przyblizono
istotg rynku finansowego, jego segmenty oraz zajmowang pozycje rynku kapitalowego
w strukturze rynku finansowego. W dalszej czgsci rozdzialu oméwiono funkcje rynku

kapitalowego w gospodarce.

Drugi rozdzial po$wigcono tematyce wzrostu gospodarczego i jego determinantom.
Rozpoczyna go definiowanie wzrostu gospodarczego, nastepnie przyblizono warunki
1 czynniki wzrostu gospodarczego. W kolejnej czesci rozdzialu oméwiono podstawowe

mierniki wzrostu gospodarczego oraz wybrane modele wzrostu gospodarczego.

Trzeci rozdzial w calosci zostal poswigcony tematyce dotyczacej powigzan miedzy
rynkiem Kkapitalowym a wzrostem gospodarczym. Na poczatku rozdziatu, przeprowadzono
przeglad analiz teoretycznych traktujgcych o powigzaniach miedzy rozwojem rynku
kapitalowego a wzrostem gospodarczym. Nastgpnie, omOwiono kanaly oddziatywania rynku
kapitalowego na wzrost gospodarczy oraz miary rozwoju rynku kapitalowego. Rozdzial ten
konczy przeglad badan empirycznych dotyczacych opisywanego zagadnienia. Dokonano tu
interpretacji zebranych danych, celem zbadania stopnia wplywu rynku kapitalowego na

zjawisko wzrostu gospodarczego.

W rozdziale czwartym skoncentrowano si¢ na analizie rynku kapitalowego w Chinach.

Punktem wyjscia rozwazan w tym rozdziale bylo przedstawienie genezy rynku kapitalowego

*https://www.bing.com/search?q=China+Securities+Regulatory+Commission++Annual+Report+2019&qs=n&f
orm=QBREd&sp=-1&pq=china+securities+regulatory+commission+annual+report+201 &sc=0-
56&sk=&cvid=062D97DE36364885AFA 1EFSDIBCBC284 [dostep: 02.12.2020].

¢ http://'www.csre.gov.cn/csre_en/c102063/c1372580/1372580/files/P020130716403852654782.pdf  [dostep:
02.12.2020].



w Chinach, specyfiki jego funkcjonowania oraz deregulacji runku kapitalowego w Chinach.
Nastepnie zas$ podjeto probe analizy wskaznikow finansowych rynku kapitatlowego w Chinach
na tle gospodarek wybranych krajow bedacych najwigkszymi gospodarkami $wiata: Stany
Zjednoczone, Japonia, Niemey. Gospodarki zostaty wybrane na podstawie wartosci PKB realny
z 2019 roku (ceny state 2015=100).

W rozdziale pigtym podje¢to probe zbadania zwigzkéw migdzy rozwojem rynku
kapitalowego a wzrostem gospodarczym w Chinach w dlugim okresie czasu. W tym celu
zebrano dane statystyczne na podstawie, ktérych skonstruowano model. Opisano procedure
badawczg oraz wyniki estymacji autorskiego modelu zbudowanego dla Chin. Badanie zostato

przeprowadzone przy uzyciu programu Gretl.

Wnioski wynikajagce z przeprowadzonych rozwazan teoretycznych oraz badan

empirycznych zamieszczono w podsumowaniu, znajdujgcym si¢ na koncu dysertacji.
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5. Autorski model ekonometryczny

Przeprowadzone w niniejszej pracy badanie dotyczylo zwiazkéw migdzy rozwojem
rynku kapitatowego a wzrostem gospodarczym w Chinach w dtugim okresie czasu. W badaniu
wykorzystano dane roczne z okresu 1992-2019. Dane dotyczace kapitalizacji gietdowe;j
w cenach statych w stosunku do PKB (ceny state 2015=100) pochodza z bazy danych Financial
Structure Database’. Natomiast dane dotyczace PKB w cenach statych oraz nakladéw brutto
na $rodki trwate w cenach statych do PKB (ceny state 2015=100)® zostaly pozyskane z bazy

9

danych World Development Indicators’. Badanie zostalo przeprowadzone przy uzyciu

programu Gretl.

Na podstawie dostgpnych danych zbudowano model ekonometryczny.

Model ma postac:
(1) ImPKB:=ap+ ai1lnCAP: + a2InGFCF: + w
gdzie:
o — wyraz wolny,
InPKB — logarytm naturalny PKB w cenach stalych,
InCAP — logarytm naturalny kapitalizacji gieldowej w cenach statych w stosunku do PKB,
InGFCF — logarytm naturalny naktadéw brutto na srodki trwate w cenach statych do PKB,

u — sktadnik resztowy,
t — okres biezacy.

Model objasnia ksztaltowanie si¢ wielkosci PKB w cenach statych w zaleZzno$ci od
dwdch zmiennych: kapitalizacji gieldowej w cenach statych w stosunku do PKB oraz naktadéw
brutto na $rodki trwate w cenach statych w stosunku do PKB.

Model estymowano metoda ARMAX. Wyniki estymacji modelu wskazuja, ze zmienna
InCAP jest statystycznie istotna. Wzrost kapitalizacji gieldowej/PKB o 1 pkt. proc.. wywoluje
zwigkszenie tempa wzrostu PKB o 0,02 pkt. proc.. A zatem, mozna uznaé, ze wystgpuje
ekonomicznie i statystycznie istotny wplyw rozwoju rynku kapitalowego na wzrost

gospodarczy w Chinach.

7 https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial-structure-database [dostep: 10.08.2021).

8 Dane naktaddw brutto na $rodki trwale w cenach statych do PKB (ceny state 2015=100) zamieszczono na koficu
pracy w Zalaczniku 1.

? https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators# [dostep: 10.08.2021].



6. Wyniki badan — wnioski

Gospodarka chinska jest jedng z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek na swiecie.
Z niegdy$ malo wyrdzniajgcego si¢ kraju na mapie gospodarczej $wiata, staje si¢ wielkg potega
gospodarcza. Z uwagi na dynamiczny rozwoj gospodarki chinskiej, zmniejsza ona dystans

utrzymywany przez najbogatszy kraj na $wiecie, czyli Stany Zjednoczone.

Struktura systemu finansowego w Chinach przez dlugi okres byta zdominowana przez
sektor bankowy. Jednak w ostatnich latach nastapil wzrost znaczenia rynku kapitalowego
w tym kraju. Analiza wskaznikéw takich jak kapitalizacja gieldowa w relacji do PKB oraz
relacja kredytow bankowych dla sektora prywatnego do PKB moze dostarczy¢ informacji na
temat charakteru i specyfiki systemu finansowego danego kraju. W przypadku Chin, wartosci
tych wskaznikow sugeruja, Ze nalezy je sklasyfikowaé¢ do modelu kontynentalnego niz do
modelu anglosaskiego, ktorego przykladem sg Stany Zjednoczone. Biorge pod uwage analize
wskaznika kapitalizacja gieldowa w relacji do PKB mozna zauwazy¢ wzrost jego znaczenia na

przestrzeni badanego okresu.

Przeprowadzone analizy teoretyczne i badania empiryczne, zaré6wno wlasne jak i innych
autorow, wskazujg na istnienie zwigzku pomiedzy rozwojem rynku finansowego, w tym rynku

kapitalowego, a wzrostem gospodarczym w dlugim okresie czasu.

Z krytycznej analizy literatury przedmiotu wynika, ze najcze$ciej stosowanymi miarami

rozwoju finansowego sg:

o kapitalizacja gieldowa/PKB (%),

e wartos¢ obrotow gietldowych/PKB (%).

e kredyty bankowe dla sektora prywatnego/PKB (%).

e depozyty bankowe/PKB (%),

e kapitalizacja na rynku obligacji korporacyjnych/PKB (%),

e kapitalizacja na rynku obligacji skarbowych/PKB (%).
Przeprowadzone badania empiryczne z zastosowaniem metod statystycznych pozwalaja
stwierdzi¢, ze wszystkie badane wskazniki dla gospodarki chinskiej wykazujg tendencje

wzrostowa w dlugim okresie czasu.

Wyniki przeprowadzonych badan wlasnych oraz innych autoréw pozwalaja stwierdzi¢,

ze istotnym czynnikiem determinujgcym wazrost gospodarczy jest wielko$é kapitalizacji



gieldowej. Analiza wynikow estymacji autorskiego modelu ekonometrycznego dotyczgcego

Chin potwierdzaja prawdziwos¢ sformulowanych w pracy hipotez badawczych.

Pozytywna weryfikacja hipotez badawczych pozwala na gruncie logicznym potwierdzi¢
przyjeta w rozprawie doktorskiej tez¢. Ponadto, przeprowadzone badania empiryczne
z zastosowaniem metod statystycznych i modelu ekonometrycznego, oraz analiza krytyczna
wynikow badan empirycznych innych autorow potwierdzaja wnioski plynace ze szczegolowej
analizy teoretycznej dotyczacej powigzan pomiedzy rynkiem kapitalowym a wzrostem

gospodarczym.

W dysertacji skupiono si¢ na zbadaniu stopnia oddziatywania funkcjonujacego rynku
kapitalowego na wzrost gospodarczy w Chinach w dlugim okresie czasu. Skoncentrowano si¢
tylko na Chinach kontynentalnych, czyli Szanghaju i Shenzhen. Celowo pominieto jednak
rynek w Hongkongu, bedacy Specjalnym Regionem Administracyjnym Chinskiej Republiki
Ludowej (ChRL), poniewaz jest to osobny rynek.
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