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1. Istotno$¢ podjetego tematu

W pracy podjeto zagadnienie zaleznosci pomigdzy rynkiem kapitalowym,
a wzrostem gospodarczym. Rozwdj rynku kapitatlowego 1 skutki jego dzialania
dla gospodarki to temat obecny w dyskursie publicznym. W jego kontekscie sa
formulowane skrajne poglady oraz wysuwane sprzeczne tezy. Z jednej strony
wskazuje si¢ na negatywna rolg¢ rozwoju finansowego, przyczyniajacego si¢ do
zwigkszania niestabilno$ci gospodarek, z drugiej strony podkresla si¢ jego
pozytywny wplyw na produktywnos¢ w postaci najbardziej efektywnego sposobu
alokacji kapitatu. Jest to wigc niezwykle wazna kwestia, tym bardziej, ze kryzys
finansowy lat 2007-2011 zdotat zachwia¢ dobra opini¢ na temat pozytywnych
skutkow dzialania rynkéw kapitatowych. Fakt ten w polaczeniu z relatywnie
niewielkg liczbg prac poswigconych analizie tej zaleznosci w odniesieniu do
pojedynczych rynkéw europejskich, powoduje powstanie luki badawczej.

Niemiecki rynek kapitalowy byt jednym z najwigkszych w Europie i na $wiecie
w 2019 roku, a warto$¢ notowanych na nim spétek wynosita ponad 1,9 biliona
euro. W 2019 roku niemiecki rynek kapitalowy byt trzeci w Europie i szdsty na
swiecie pod wzgledem wartosci rynkowej notowanych na nim spofek’.
Komparujgc wspomniane dane, nalezy mie¢ na uwadze, ze Niemcy sg uwazane
za kraj charakteryzujacy si¢ dominujgcym kontynentalno-europejskim modelem
funkcjonowania systemu finansowego, w ktérym sektor bankowy odgrywa
kluczowa rol¢ jako gléwny kanat transmisji kapitalu inwestycyjnego. Tym
samym zasadne zdaje si¢ zbadanie wptywu rozwoju rynku kapitalowego na
wzrost gospodarczy Niemiec. Uzyskane wyniki bedg mogly stanowi¢ odpowiedz
czy istnicje ckonomiczne uzasadnienie dla modyfikacji dominujacego
mechanizmu posrednictwa finansowego w przeplywie funduszy inwestycyjnych
w tym kraju.

! https:Avww. world-exchanges.orgbur -workétatistics [dostep 10.03.2023]



2. Cel pracy, hipoteza badawcza

Celem pracy bylo ustalenie stopnia wptywu procesu rozwoju rynku kapitalowego
na wzrost gospodarczy w Niemczech w dlugim okresie czasu. W literaturze
naukowej mozna odnalezé zréznicowane definicje pojecia ,,dlugiego okresu
czasu”. W niektorych przypadkach uwaza si¢ za nie te, ktére majg miejsce przez
okres dhuzszy niz rok?’. W analizach, ktére opieraja si¢ na opiniach podmiotéw
funkcjonujacych w obrebie rynkéw finansowych, przyjmuje si¢ ramy czasowe
obejmujace cztery, sze$¢ czy dziesigé lat jako dlugie okresy’. Na potrzeby
niniejszej pracy majac na uwadze cel pracy, poprzez pojgcie dlugiego okresu
czasu ustalono okres trzydziestoletni.

W pracy sformulowano nastgpujacg hipotez¢ badawczg: Rozwd) rynku
kapitatlowego wplywa pozytywnie na wzrost gospodarczy w Niemczech.
W zwigzku z ogdlnym charakterem tej hipotezy oraz zebranymi danymi,
W niniejszej pracy postanowiono zmierzy¢ rozwoj rynku kapitalowego przy
zastosowaniu wartosci kapitalizacji gieldowej, za§ wzrost gospodarczy
wyznaczono na podstawie wskaznika realnego PKB.

3. Metody badawcze

Realizacj¢ zalozonego celu pracy oraz weryfikacje przyjetej hipotezy badawczej
przeprowadzono z wykorzystaniem nastgpujacych metod badawczych:

e analize¢ krytyczna literatury przedmiotu,

e analiz¢ wynikéw badan empirycznych dostgpnych w literaturze,

e analiz¢ statystyczna,

e analiz¢ ekonometryczna.
Badania oparte zostaty w pierwszej kolejnosci na wynikach analizy krytycznej
literatury przedmiotu. W tym celu wykorzystano bogats literature polska
i zagraniczng, a ponadto materialy o charakterze faktograficznym. Drugim
etapem bylo zebranie niezbgdnych danych statystycznych, ich selekcja oraz
przygotowanie zestawien statystycznych. Etap trzeci obejmowaé bedzie analize
statystyczng wyselekcjonowanych danych pozyskanych z dostegpnej literatury
przedmiotu oraz materialdw o charakterze faktograficznym. Etap czwarty
obejmowaé bedzie analiz¢ ekonometryczng oparta o stworzony model
ekonometryczny, ktéry zostat poddany estymacji.

1F. J. Fabozzi, F. Modigliani, F. J. Jones, Foundations of Financial Markets and Institutions, Prentice Hall, 2010.
F. S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Pearson Addison Wesley, 2007.

3 R. J. Barro, Determinants of Economic Growth: A Cross-Country Empirical Study, MIT Press, 1997.

N. G. Mankiw, D. Romer, D. N. Weil, 4 Contribution to the Empirics of Economic Growth, The Quarterly Journal
of Economics, 107(2), 1992, 407-437.



W ramach realizacji badan nad wptywem rozwoju rynku kapitatowego na wzrost
gospodarczy w Niemczech wykorzystano dane dostgpne w nastgpujacych bazach:
e World Bank*;

e European Commission (baza AMECO)>;
e FESES;

e Destatis Statisches Bundesamt’;

e Deutsche Bundesbank Eurosystem®;

o IMF’

e OECD,

4. Struktura rozprawy doktorskiej

Praca ma charakter teoretyczno- empiryczny. Struktura i1 podzial tresci
w rozprawie doktorskiej zostaty podporzadkowane weryfikacji przyjetej hipotezy
badawczej. Sklada si¢ ze wstgpu, czterech rozdzialéw, podsumowania,
bibliografii, spisu tabel oraz spisu rysunkéw.

W rozdziale I przedstawiono dogl¢bng analiz¢ teoretycznych aspektow rynku
kapitalowego 1 wzrostu gospodarczego. Omowiono strukture, funkcjonowanie
oraz instrumenty rynku kapitalowego oraz modele wzrostu gospodarczego
w kontekscie teorii ekonomiczne;.

W rozdziale II skoncentrowano si¢ na analizie wyst¢pujacych relacji migdzy
rozwojem rynku kapitalowego a wzrostem gospodarczym. Zaprezentowano
roznorodne miary rozwoju rynku kapitalowego 1 wskaznikow wzrostu
gospodarczego. Poddano analizie modele wzrostu gospodarczego w kontekscie
rynku kapitalowego, zarowno neoklasyczne, jak i endogeniczne.

W rozdziale I1I poddano analizie niemiecki rynek kapitatowy, uwzgledniajac jego
rozw0j 1 funkcjonowanie w kontek$cie systemu finansowego Niemiec.
Szczegblna uwage zwrdcono na gietde, alternatywny rynek gietdowy oraz role
1 dziatalno$¢ niemieckiego organu nadzoru BaFin.

Rozdziat IV prezentuje zestawienie wynikéw oraz analiz ze stosowanych modeli
ekonometrycznych wykorzystanych w licznych badaniach empirycznych

4 https://data.worldbank.org/ [dostep 31.12.2021]

*  https://ec.curopa.ew/info/business-economy-curo/indicators-statistics/economic-databases/macro-economic-
database-ameco/ameco-database_en [dostgp 31.12.2021]

6 https:/Awww .fese.cubtatistics/ [dostep 31.12.2021]

7 https:/ www.destatis.de/EN/Themes/_node.html [dostgp 31.12.2021]

8 https:/Avww.bundesbank. deénétatistics [dostgp 31.12.2021]

9 hitps:/Avww.imf. orgénData [dostep 31.12.2021]

' https:Hata. oecd.org/ [dostep 31.12.2021]



dotyczacych zwigzkéw migdzy rynkiem kapitalowym a wzrostem gospodarczym.
W dalszej czgsci pracy przedstawiono skonstruowany model ekonometryczny.
Wskazano zastosowane zmienne oraz dokonano estymacji modelu. Na podstawie
uzyskanych danych poddano weryfikacji hipotez¢ badawcza, celem jej
potwierdzenia bgdz falsyfikacji.

Whnioski wynikajagce z przeprowadzonych badan teoretycznych oraz
empirycznych zamieszczono w podsumowaniu znajdujagcym si¢ na koncu
dysertacji
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6. Autorski model ekonometryczny

Przeprowadzone w niniejszej pracy badanie dotyczylo zwigzkéw miedzy
rozwojem rynku kapitatowego a wzrostem gospodarczym w Niemczech w dtugim
okresie czasu. Na potrzeby przeprowadzanej analizy empirycznej pozyskano dane
roczne z okresu 1990- 2019. Wynika to z faktu, iz w roku 1990, nastgpilo
zjednoczenie Niemieckiej Republiki Demokratycznej z Republikg Federalng
Niemiec. Tym samym korzystajac z danych statystycznych od wspomnianego
okresu, wystepuje przypuszczenie graniczace z pewnoscig, iz zawarte informacje
w bazie danych odpowiadaty realnej sytuacji gospodarczej na terenie
wspoélczesnych Niemiec. Nie podj¢to do analizy danych po 2019 roku, z uwagi
na brak opublikowanych wybranych danych statystycznych, co spowodowatoby
dodatkowe wykluczenie kolejnych zmiennych. Dodatkowymi czynnikami
wplywajacymi na niepodejmowanie do analizy danych po 2019 roku byt wybuch
pandemii wirusa COVID-19 (w 2020 roku) jak réwniez rozpoczgcie inwazji
zbrojnej Federacji Rosyjskiej na terytorium Ukrainy (2022 rok). Skutkiem tych
wydarzen bylo nalozenie obostrzen i sankcji, ktére mogly realnie wplynaé¢ na
gospodarke niemieckg, co mogloby implikowac znieksztalcenie uzyskanych
wynikow. Zdecydowano si¢ na analiz¢ danych prezentowanych w interwale
rocznym zuwagi na nieuwzglednienie wplywu cyklu koniunkturalnego
w niniejszej pracy. W ponizszej tabeli zawarto zmienne zastosowane w badaniu.

Pozyskane dane finansowe wujednolicono przyjmujac jako jednostke
rozliczeniowa dolar amerykanski. Ponadto zastosowano wobec nich deflator
celem uzyskania wartosci realnych, co ma kluczowe znaczenie podczas analizy
danych w dlugim horyzoncie czasowym. Niezbgdne obliczenia wykonano za
pomocg programu GRETL. Na potrzeby badan zgromadzone dane
zlogarytmowano. Jako zmienng objasniang przyjeto logarytm naturalny realnego
PKB.

W wyniku przeprowadzonych dzialan skonstruowano model badajgcy wplyw
rynku kapitalowego na wzrost gospodarczy w Niemczech.

InRPKB, = ay + a,InINW, + a,InKG, + a;InRPKB,_, + u,

gdzie:

InRPKB¢ oznacza logarytm naturalny realnego Produktu Krajowego Brutto
InINW;- to logarytm naturalny inwestycji kapitatowych

InKGt- to logarytm naturalny kapitalizacji gietdowej

InRPKB¢1- oznacza logarytm naturalny realnego Produktu Krajowego Brutto
op6znionego o 1 okres



Model estymowano metoda GARCH (1.1.). Poddajac interpretacji
skonstruowany model nalezy przyjaé, iz jezeli warto$¢ inwestycji kapitalowych
wzro$nie o 1 punkt procentowy, to warto$¢ realnego PKB wzros$nie o okoto 0,68
punktu procentowego, przy zalozeniu stalosci pozostatych zmiennych.
W przypadku, gdy warto$¢ kapitalizacji gieldowej wzrosnie o 1 punkt
procentowy, wowczas wartos¢ realnego PKB wzrosnie o okoto 0,09 punktu
procentowego, przy zalozeniu statosci pozostalych zmiennych. Jezeli warto$é
realnego PKB w roku poprzedzajagcym bylaby wyzsza o 1 punkt procentowy,
woéwcezas wartos¢ realnego PKB w okresie biezgcym wazrostaby o okolo 0,37
punktu procentowego, przy zatozeniu statosci pozostatych zmiennych.



7. Wyniki badan- wnioski

Zachodzace procesy globalizacyjne i integracyjne skutkuja coraz to silniejszymi
powigzaniami migdzy rynkami réznych krajéw, co prowadzi do powstania sieci
wzajemnych powigzan i zaleznosci, zaréwno w sferze finansowe;j, jak réwniez
realnej migdzy krajami. Rynek finansowy sklada si¢ z zespotu mechanizmow,
infrastruktury oraz zasad, ktére utatwiajg zawieranie transakcji i tworzenie sieci
powiagzan migdzy réznymi grupami podmiotéw, poniewaz przeptywy pieni¢zne
stanowig integralna czesé relacji zachodzgcych miedzy nimi. Funkcjonowanie
gospodarki rynkowej zalezy przede wszystkim od efektywnego przeptywu
srodkéw finansowych i alokacji wolnych §rodkéw od podmiotéw dysponujacych
nadwyzkg finansowg do podmiotéw, ktére potrzebujg finansowania.

Rynek kapitalowy stanowi wazny element gospodarki, ktéry umozliwia
pozyskiwanie dlugoterminowego finansowania poprzez emisj¢ i obrot papierami
warto$ciowymi. Emitentami papieréw warto$ciowych sa podmioty gospodarcze,
ktére potrzebuja kapitalu na inwestycje, natomiast inwestorzy nabywaja papiery
wartos$ciowe w celu uzyskania dostepu do kapitatu, a takze generowania zyskow
z posiadania, dywidendy lub zyskow kapitatlowych ze sprzedazy nabytych
papierow wartosciowych. Rynek kapitalowy przyczynia si¢ do rozwoju
gospodarki poprzez aktywizacj¢ i konwersj¢ kapitalu, optymalng dystrybucje
kapitatu oraz warto$ciowanie instrumentéw finansowych.

Waznym aspektem rynku kapitalowego jest rdwniez wartosciowanie
instrumentow finansowych, ktére pozwala na okreslenie ich ceny i wartosci
rynkowe;j. Ceny instrumentéw finansowych sg uzaleznione od wielu czynnikow,
takich jak sytuacja makroekonomiczna, polityka monetarna czy wyniki finansowe
emitenta. W ramach rynku kapitalowego, emisja 1 obrét papierami
wartos§ciowymi moze stanowi¢ istotne Zrédlo finansowania dla podmiotow
gospodarczych, ktére pozwala na rozw6j inwestycji, rozbudowe przedsigbiorstw
i ckspansj¢ na rynkach zagranicznych. Warto zauwazy¢, ze rynek kapitalowy
stanowi alternatywny sposo6b finansowania dla firm w poréwnaniu z tradycyjnymi
zrodtami, takimi jak kredyty bankowe.

W ramach struktury rynku kapitalowego dziatajg r6zne grupy podmiotow, takie
jak emitenci, inwestorzy, posrednicy finansowi, regulatorzy i organizatorzy
rynku. Wspolpraca i interakcja migdzy tymi grupami uczestnikoéw rynku
kapitalowego jest kluczowa dla jego efektywnego funkcjonowania. Emitenci
i inwestorzy zalezg od posrednikow finansowych, ktérzy utatwiajg im dostep do
instrumentéw finansowych oraz umozliwiajg bezpieczne 1 efektywne
przeprowadzenie transakcji. Regulatorzy odgrywajg istotng rol¢ w zapewnieniu
uczciwego i stabilnego rynku kapitalowego, poprzez nadzorowanie i regulowanie



jego funkcjonowania, a organizatorzy rynku zapewniajg infrastrukture oraz ramy
prawne dla uczestnikéw rynku.

Wzrost gospodarczy jest kluczowym elementem funkcjonowania gospodarki
i niezbedny do jej rozwoju. Badanie procesu wzrostu gospodarczego wymaga
cigglego rozwijania wiedzy i zrozumienia czynnikow wplywajacych na ten
proces. W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ wiele czynnikéw, takich jak zasoby
naturalne, praca, kapitat, czynniki socjokulturowe oraz poziom technologii, ktore
wplywajg na wzrost gospodarczy. Tradycyjnic czynniki wzrostu dzieli si¢ na
rozne grupy, takie jak rzeczowe i osobowe, posrednie i bezposrednie, intensywne
i ekstensywne, skladajagce si¢ z kapitalu, pracy, ziemi, organizacji
i przedsigbiorczosci.

Rozwdj badan nad modelami wzrostu gospodarczego, zar6wno endogenicznymi,
jak i egzogenicznymi, wplynal na zrozumienie warunkéw wzrostu gospodarczego
oraz na identyfikacj¢ kluczowych czynnikéw determinujacych ten wzrost.
Modele endogeniczne uwzglgdniajg szerokie spektrum czynnikow, takich jak
inwestycje w kapital ludzki, badania i rozwdj oraz procesy uczenia si¢, co
pozwala na bardziej kompleksowe podejscie do analizy i planowania
dhugookresowego wzrostu gospodarczego. Z kolei modele egzogeniczne skupiajg
si¢ na badaniu wptywu czynnikéw zewngtrznych na wzrost gospodarczy, takich
jak polityka fiskalna i1 monetarna, zmiany klimatyczne czy sytuacja
geopolityczna. Uwzglednienie tych czynnikow jest istotne dla zrozumienia, jak
gospodarka moze reagowac na czynniki zewnetrzne oraz jak mozna dostosowac
polityke rzadu w celu stymulowania wzrostu gospodarczego.

Rozwdj rynku kapitatlowego ma szerokie znaczenie dla gospodarki, poniewaz
wplywa na dostepnos¢ kapitahu, konkurencyjnosé, efektywnosé alokacji kapitatu
oraz na rozw0j nowych instrumentéw finansowych i instytucji finansowych.
Definicje rozwoju rynku kapitatlowego koncentrujg si¢ na réznych aspektach, co
wskazuje na zlozonos¢ procesu i potrzebe interdyscyplinarnych podejsé
badawczych 1 dziatan regulacyjnych. W uspdjnionym na potrzeby pracy, proces
rozwoju rynku kapitalowego polega na zwigkszaniu liczby i roznorodnosci
instrumentow finansowych, uczestnikéw rynku oraz wartosci transakcji.
Zwigkszajaca si¢ plynnos¢ i efektywnos$¢ rynku przyczyniajg si¢ do przesuwania
cigzaru finansowania gospodarki z kredytu bankowego na finansowanie rynkowe,
co ma pozytywny wplyw na konkurencyjno$¢ i dynamike gospodarki.

Miary rozwoju rynku kapitalowego sg istotne dla oceny znaczenia rynku
kapitatlowego dla gospodarki kraju oraz na okreslenie poziomu rozwoju rynku
kapitatowego. Moga rowniez stanowi¢ podstawe¢ do poréwnywania rozwoju
rynku kapitalowego w réznych krajach. Jednakze w analizie tych miar wazne jest
uwzglednienie krajowych uwarunkowan, takich jak system prawny czy stabilno$é



polityczna, ktére mogg mie¢ wplyw na rozw¢j rynku kapitatlowego oraz na
poziom aktywnosci inwestorow.

PKB jest jednym z gléwnych wskaznikéw stosowanych w celu oceny rozwoju
gospodarczego. Mimo krytyki i postulatéw zmiany wskaznika, wcigz cieszy si¢
on duzym uznaniem. PKB pozwala na jednoznaczne i prostolinijne okreslenie
wartosci produkcji wytworzonej w danym kraju, umozliwiajgc poréwnanie
gospodarek migdzy sobg. Ma tez znaczenie w polityce makroekonomicznej,
pozwalajgc na monitorowanie trendow w gospodarce i podjecic odpowiednich
dziatan zaradczych.

Jednakze, wraz z rozwojem podejscia zrOwnowazonego, pojawia si¢ coraz wiecej
gltosow krytykujacych PKB 1 postulujgcych wprowadzenie alternatywnych
wskaznikow, ktére bardziej odzwierciedlalyby dobrostan spoleczenstwa i stan
srodowiska. Wskazniki te mogg by¢ podzielone na trzy kategorie, w zaleznosci
od ich relacji do PKB: korygujace PKB, zastgpujace PKB oraz uzupetniajace
PKB.

Niemiecki rynek kapitalowy ma diuga histori¢ siggajaca XVI wieku, a jego
rozwéj byl aktywny przed I wojng $wiatowg. Wspolczesny rozwdj rynku
kapitalowego rozpoczat si¢ w latach 80. XX wieku z inicjatywa ,,Finanzplatz
Deutschland”. Prywatyzacja panstwowych przedsigbiorstw w latach 90. XX
wieku umozliwila powrdét do rozwoju rynku kapitalowego, a liczba spdlek
gieldowych wzrosta o 80%. Jednakze, peknigcie banki spekulacyjnej w firmach
technologicznych na przetomie wiekdw spowodowalo spowolnienie rozwoju
niemieckiego rynku kapitalowego. Obecnie w Niemczech istnieje kilka gietd
papier6w warto$ciowych, a najwazniejsza z nich jest gietda we Frankfurcie.
Niemiecki rynek alternatywny dla akcji byt pelen wahan i przezyt okresy sukcesu,
ale takze regresu. Segment Scale, wprowadzony w 2017 roku, skupia si¢ na
spotkach z sektora malych 1 $rednich przedsigbiorstw, a jego kryteria
dopuszczenia do obrotu sg bardziej restrykcyjne niz w poprzednio
funkcjonujacych segmentach. Obecnie niemiecki rynek kapitalowy jest
relatywnie stabo rozwinigty w poréwnaniu do rynkéw innych krajow
rozwinigtych, a jego dominujacg rolg odgrywa sektor bankowy. Niemniej jednak
niemiecki rynek kapitalowy ma swoje mocne strony, takie jak wysoka jako$é
notowanych spoélek i przepisy regulacyjne, ktore gwarantuja przejrzystosé
istabilno§¢ rynku. Wprowadzenie restrykcyjnych wymagan i kryteriow
dopuszczenia do obrotu na gieldzie, a takze budowa zaufania inwestorow do
rynku kapitalowego, sa kluczowe dla dalszego rozwoju nicmieckiego rynku
kapitalowego 1 zwigkszenia jego konkurencyjnosci na arenie migdzynarodowe;j.

W wyniku przeanalizowanych badan empirycznych przedstawiono rozne
podejscia badawcze dotyczace zwigzku miedzy rozwojem rynku kapitatowego
a wzrostem gospodarczym. Wsréd tych podejs¢ wyrdzniono niezaleznosé



przyczynowa, podazanie za popytem, wiodacg podaz oraz sprzg¢zenie zwrotne.
W odniesieniu do niezaleznosci przyczynowej, wyniki badan wykazaly, ze rynki
kapitalowe 1 wzrost gospodarczy nie sg ze sobg powigzane Pprzyczynowo.
W podejsciu podazania za popytem stwierdza sig, ze rozwdj rynku kapitalowego
ma miejsce wraz z rozwojem gospodarczym, poniewaz rosngca gospodarka
generuje popyt na konkretne instrumenty finansowe, co prowadzi do ich rozwoju.
Podejscie zakladajgce wiodacg podaz implikuje natomiast, ze dobrze
funkcjonujgcy rynek kapitalowy przyczynia si¢ do wzrostu gospodarczego
poprzez cfektywng alokacj¢ zasobéw migdzy jednostkami posiadajgcymi
nadwyzki i jednostkami deficytowymi. Podej$cie dotyczace sprzezen zwrotnych
wskazuje, ze istnieje dwukierunkowy zwigzek przyczynowo- skutkowy mi¢dzy
rozwojem rynku kapitalowego a wzrostem gospodarczym, zwigzany
z wzajemnym oddzialywaniem pomi¢dzy tymi dwoma obszarami.

Analiza empiryczna skonstruowanego modelu ekonometrycznego potwierdza, iz
wzrost wartosci kapitalizacji gietdowej wplywa pozytywnie na wzrost realnego
PKB. Tym samym mozna uzna¢ przyjeta hipoteze badawcza za potwierdzona.
Rozwdj rynku kapitalowego wplywa pozytywnie na wzrost gospodarczy
w Niemczech. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze uzyskany wynik dotyczacy wplywu
realnego PKB w roku poprzedzajacym na realny PKB w okresie biezgcym
wskazuje na istnienie sprz¢zenia zwrotnego migdzy tymi zmiennymi.
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