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Streszczenie. Celem artykutu jest odpowiedZ na pytanie: czy integracja polskiego rynku
udziatowych papieréw warto§ciowych wplywa na wzrost gospodarczy w Polsce? Sformutowano
hipotez¢ badawcza, ze integracja polskiego rynku udzialowych papierow wartosciowych wplywa
W sposéb statystycznie i ekonomicznie istotny na rozwoj rynku kapitalowego oraz wzrost gospo-
darczy. Jako wskaznik integracji polskiego rynku papieré6w udziatowych z rynkami zagraniczny-
mi przyjeto stosunek sumy polskich inwestycji portfelowych w udzialowe papiery wartosciowe za
granica oraz zagranicznych inwestycji portfelowych w udzialowe papiery wartosciowe w Polsce
do PKB. Badania z zastosowaniem modeli ekonometrycznych wykazaly, ze wzrost stopnia integra-
cji polskiego rynku udziatowych papieroéw wartosciowych z zagranicag wywiera pozytywny i dos¢
znaczny wpltyw zaré6wno na rozwdj rynku akcji, jak i na wzrost gospodarczy w Polsce.

Stowa kluczowe: integracja finansowa, papiery wartosciowe udzialowe, wzrost gospodarczy,
Uogoélniona Metoda Momentéw (UMM), model ekonometryczny.

1. WPROWADZENIE

Celem badan, ktorych wyniki zostaty zaprezentowane w niniejszym artyku-
le, byta proba weryfikacji teorii, ktéra mowi o istotnym zwigzku migdzy inte-
gracja rynkow finansowych w skali migdzynarodowym, rozwojem finansowym
1 wzrostem gospodarczym. Przedmiotem badan nie byt caty rynek finansowy, ale
segment udziatlowych papierow wartosciowych (akcje i certyfikaty inwestycyj-
ne). Badania ograniczono tez do polskiego rynku papieréw warto$ciowych i jego
integracji z rynkami zagranicznymi oraz wptywu stopnia tej integracji na rozwoj
finansowy i wzrost gospodarczy. Sformutowano hipoteze badawcza, ze integra-
cja polskiego rynku udziatowych papierow wartosciowych wpltywa w sposob
statystycznie i ekonomicznie istotny na rozwdj rynku kapitalowego oraz wzrost
gospodarczy. Za miar¢ integracji rynku udzialowych papieréw wartosciowych
przyjeto stosunek sumy polskich inwestycji portfelowych w udzialowe papiery
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warto$ciowe za granica oraz zagranicznych inwestycji portfelowych w udziatowe
papiery wartosciowe w Polsce do PKB. Za miarg¢ stopnia rozwoju rynku kapitato-
wego przyjeto stosunek kapitalizacji gieldowej na rynku akcji do PKB. Miare t¢
potraktowano réwniez jako jedng z miar rozwoju finansowego. W badaniach za-
stosowano dwa modele ekonometryczne estymowane przy pomocy uogolnionej
metody momentow (GMM).

2. INTEGRACJA RYNKQW FINANSOWYCH A WZROST GOSPODARCZY
W SWIETLE TEORII I BADAN

L. Baele, A. Ferrando, O. Hordal, E. Krylova, C. Monnet (2004: 6-7) za-
proponowali szeroka definicj¢ integracji rynkoéw finansowych. Wynika z niej, ze
rynki akcji sg zintegrowane, jesli wszyscy potencjalni uczestnicy transakcji o jed-
nakowych cechach:

— podlegaja tym samym regutom, gdy zdecyduja si¢ na uczestnictwo w ob-
rocie akcjami,

— maja jednakowy dostep do akcji,

— sg traktowani jednakowo, gdy dzialaja na rynku.

Jest to definicja szersza niz te oparte na prawie jednej ceny. Pozwala réwniez
na zastosowanie wskaznikow iloSciowych jako miar integracji rynkéw finanso-
wych, ktore w przeciwienstwie do wskaznikéw opartych na prawie jednej ceny
sa bardziej przydatne do badan nad zwigzkiem integracji finansowej i wzrostu
gospodarczego ze wzgledu na swoja zmienno$¢ w czasie'.

Efekty migdzynarodowej integracji rynkow finansowych zwiazane sg z od-
dzialywaniem procesoéw integracyjnych na wzrost gospodarczy oraz stabilizacje
lub destabilizacje gospodarcza.

Pierwsze zagadnienie jest zwigzane z problematyka rozwoju finansowego
i zwigzkéw miedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym.

Rozwoj finansowy pojawia si¢ wowczas, gdy instrumenty finansowe i posrednicy finansowi
polepszaja efekty informacji, zwigkszaja dyscypling uczestnikoéw rynku finansowego
i zmniejszaja koszty transakcyjne oraz w ten sposob powoduja, ze lepiej jest realizowanych
pig¢ funkcji:

a) dostarczania informacji ex ante o mozliwych inwestycjach i alokacja kapitatu;

b) monitorowania inwestycji i wzmacniania fadu korporacyjnego (corporate governance);

¢) ufatwiania handlu instrumentami finansowymi, dywersyfikacji ryzyka i zarzadzania

ryzykiem;

d) mobilizacji i gromadzenia oszczednosci;

e) utatwiania wymiany towar6ow i ustug.
Kazda z tych funkcji moze wptywaé na decyzje o oszczedzaniu i inwestycjach, a stad na
wzrost gospodarczy (Levine 2004: 5-7).

! Na temat szerzej: Bukowski (2011: 32-55), Coricelli i in. (2008), Sum (2012).
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Jak wynika z powyzszego fragmentu, rozwo6j finansowy to przede wszystkim
zmiany o charakterze jakosciowym. Funkcje te sg wypelniane przez rynki finanso-
we 1 posrednikéw finansowych. W dhugim okresie realizacja owych funkcji pro-
wadzi do wzrostu akumulacji kapitatu. Ponadto poprzez tworzenie mozliwosci dla
dywersyfikacji ryzyka i kreowanie zrodet finansowania stymuluja wzrost innowacji
technologicznych. Razem, stymuluje to wzrost gospodarczy (Bukowski 2011: 26).

Wedhug R. Levine’a wplyw rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy od-
bywa si¢ wedlug schematu przedstawionego na rys. 1.

Zaktocenia rynkowe

— koszty informacji
— koszty transakcyjne

(

Rynki finansowe i posrednicy finansowi

Funkcje finansowe

— mobilizacja oszczgdnosci
— alokacja zasobow
— wzmocnienie tadu korporacyjnego
— ulatwienie zarzadzania ryzykiem
— ulatwienie wymiany towardw i ustug

Kanaly wplywu na wzrost

— akumulacja kapitatu
— innowacje technologiczne

J
)
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J
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Wzrost gospodarczy

)

Rys. 1. Teoretyczny zwigzek migdzy finansami i wzrostem gospodarczym

Zrédto: Levine (1997: 691).

Warto podkresli¢, ze zaleznos¢ miedzy rozwojem finansowym, w szczegol-
nos$ci rynkami finansowymi, a wzrostem gospodarczym nie jest jednoznaczna za-
rowno z punktu widzenia teoretycznego, jak i z punktu widzenia wynikow badan
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empirycznych opartych na r6znych metodach ekonometrycznych. J. Robinson
twierdzila, Ze finanse podazaja za rozwojem przedsi¢biorstw (,,where enterprise
leads, finance follows™) (por. Robinson 1952: 80). R. Lucas (1988) tez podawat
w watpliwos$¢ zwigzek miedzy rozwojem finansowym a wzrostem gospodarczym,
twierdzac, ze jesli zwigzek taki istnieje, to zapewne rola finanséw we wzroscie
gospodarczym jest przesadzona.

Inni autorzy wskazuja na rownoleglos¢ i wspotzaleznos$¢ rozwoju rynkow finan-
sowych i wzrostu gospodarczego. Wedtug J. Greenwooda i B. Jovanovic (por. 1989:
25) wzrost gospodarczy dostarcza srodkow, dzieki ktorym rozwijaja si¢ rynki finanso-
we 1 posrednictwo finansowe, a proces ten z kolei przyspiesza wzrost gospodarczy po-
przez wspomaganie alokacji kapitatu. Tego typu poglad w znacznej mierze potwier-
dzaja takze badania empiryczne (zob. szerzej: Bukowski 2011: 29-32).

W Polsce badania dotyczace wptywu rozwoju rynkow finansowych na wzrost
gospodarczy prowadzili: W. Debski, 1. Maciejczyk, P. Wdowinski (2010), W. Deb-
ski, I. Bujnowicz (2008) i S. I. Bukowski (2011; 2013). Wyniki ich badan wskazuja
na statystycznie istotng i zgodna z teorig dwustronng zalezno$¢ miedzy rozwojem
rynkow finansowych, a przede wszystkim rynku akcji, a wzrostem gospodarczym
w Polsce i w przypadku badan S. I. Bukowskiego (2011) — w obszarze euro.

Zaleznos¢ miedzy rozwojem samych rynkow finansowych a wzrostem gospo-
darczym w dlugim okresie przedstawia si¢ nastepujaco. Rozwdj rynkow finanso-
wych jest sktadowg szeroko pojetego rozwoju finansowego. Z jednej strony rozwoj
finansowy znajduje wyraz we wzroscie wartosci okre§lonych zmiennych iloscio-
wych charakteryzujacych zmiany na rynku finansowym i w systemie bankowym,
do ktorych mozna zaliczy¢ m.in: wzrost liczby bankow na 1000 mieszkancow,
wzrost wartoéci aktywow bankowych w relacji do PKB, wzrost wartosci kredy-
tow bankowych w relacji do PKB, wzrost kapitalizacji gietdowej do PKB, wzrost
liczby spotek publicznych (ktérych akcje sa notowane na gieldzie), wzrost ilosci
nowych emisji instrumentow finansowych. Z drugiej strony o rozwoju finanso-
wym mozna mowi¢ rowniez wowczas, gdy zachodza okreslone zmiany jakoscio-
we, np. wprowadzanie nowych produktow bankowych i innowacji finansowych,
wzrost sktonnosci podmiotéw gospodarczych do lokowania oszczgdnoSci w no-
wych produktach finansowych oraz korzystania z nowych ustug finansowych, po-
jawienie si¢ nowych wyspecjalizowanych instytucji finansowych, zaspokajajacych
nowe potrzeby rynku, taczenie i przenikanie si¢ oddzielnych do niedawna rodza-
jow dziatalnosci finansowej i ushug finansowych (np. bankassurance), konsolidacja
instytucji finansowych i ich internacjonalizacja (zob. Bukowski 2011: 26 i n.).

Integracja rynkéw finansowych w skali miedzynarodowej oddziatuje na
wzrost gospodarczy poprzez stymulowanie rozwoju finansowego (w tym rynkow
finansowych), co ilustruje rys. 2.

L. Guiso, T. Japelli, M. Padula, M. Pagano (2004: 6-30) wykazali na podsta-
wie wynikow badan symulacyjnych, ze zwigkszenie stopnia integracji finansowej
w krajach UE do poziomu wtasciwego dla USA Iub do maksymalnego poziomu,
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jaki wystepuje w danym kraju UE-15, prowadzi do wzrostu warto$ci dodanej,
produkcji przemystowej w catej UE-15. Efekty wzrostowe oczywiscie beda rézne
w przypadku poszczegdlnych krajow i sektorow. Wedtlug nich kraje o wzglednie
stabszych strukturach finansowych beda korzystaty bardziej na integracji rynkéw
finansowych niz kraje o wzglednie wysokim poziomie ich rozwoju.

Integracja rynkéw finansowych w skali miedzynarodowej wpltywa na rozwdj
lokalnych rynkéw finansowych poprzez wzrost inwestycji w sektorze finansowym
1 zwigkszenie glgbokosci rynkow finansowych. Ponadto wraz z naplywem inwe-
stycji bezposrednich do sektora finansowego nastepuje wzrost konkurencji w tym
sektorze oraz wzrost efektywnosci instytucji finansowych (naplyw nowych tech-
nologii). Presja konkurencyjna prowadzi do redukcji negatywnej selekcji (adverse
selection) 1 kosztow posrednictwa finansowego (financial agency costs), wzrostu
stopnia dostepnosci kapitatu dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Popra-
wa dostgpnosci kapitatu dla przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych nastgpuje
réwniez poprzez dostep do szerokiego miedzynarodowego rynku finansowego.

Naplyw kapitalu zagranicznego
do sektora finansowego
i wzrost efektywnos$ci
instytucji finansowych

v

Wozrost konkurencji i obniZenie
kosztéw posrednictwa finansowego,
redukcja negatywnej selekcji

.Mie;dzyr.larodovrva postqp do szerokiego Rozwoj Warost
integracja rynkow mi¢dzynarodowego rynku >
finansowy gospodarczy
finansowych finansowego (
Risk sharing

Poprawa alokacji kapitatu

Poprawa standardéw
rachunkowosci, corporate
governance, nadzoru bankowego,
prawa finansowego

Rys. 2. Teoretyczny zwiazek miedzy migdzynarodowa integracja rynkow finansowych a rozwojem
finansowym i wzrostem gospodarczym

Zrédto: Bukowski (2011: 35).
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F. Coricelli, A. Brezigar Masten, 1. Masten (2008) badali wptyw integracji
finansowej na rozwoj finansowy i wzrost gospodarczy. W badaniach zastosowali
m.in. nastgpujacy model:

Ayit = o i +pAyi, t=1 + BIFTit +y , Xit + O t + uit,

gdzie: Ayit — tempo wzrostu realnego PKB per capita; BIFIit — wektor miar
miedzynarodowej integracji finansowej (zagraniczne aktywa i zobowigzania/PKB,
zobowigzania wobec zagranicy/PKB, warto$¢ naptywu i odptywu zagranicznych
inwestycji bezposrednich d/PKB, zagraniczne inwestycje bezposrednie/PKB); Xit
— wektor zmiennych kontrolnych (bezposrednie inwestycje zagraniczne/PKB, ka-
pitalizacja gietdowa/PKB, kredyt dla przedsigbiorstw/PKB, stopa inflacji i inne).

Badaniami obje¢to kraje UE-27, Chorwacjg, Islandig¢, Norwegie, Rosje i Ukra-
in¢ oraz okres 1996-2006. Dane pochodzity w czgsci z Lane and Milesi-Ferretti
data set (2006), cze$ciowo z baz Banku Swiatowego. Model estymowano przy
pomocy GMM.

Analiza wynikow estymacji modelu potwierdzita pozytywny wplyw na
wzrost gospodarczy zarowno rozwoju finansowego, jak rowniez integracji fi-
nansowej. Ponadto, autorzy wykazali, ze wptyw integracji finansowej na wzrost
gospodarczy jest zalezny od takich czynnikdéw wlasciwych dla poszczegolnych
krajow, jak: poziom rozwoju narodowych rynkéw finansowych, stabilno$¢ ma-
kroekonomiczna, jako$¢ instytucji.

K. Sum (2012) przeprowadzita badania obejmujace 69 krajow i obejmuja-
ce dane roczne z okresu 1975-2007. Za miar¢ integracji finansowej jako glowna
zmienng objasniajaca wzrost gospodarczy w modelu przyjela stosunek zobowigzan
zagranicznych ogotem do PKB. Uzyskane wyniki ukazujg rozbieznosci migdzy teo-
rig wskazujacg na pozytywny i istotny ekonomicznie wptyw integracji finansowe;j
na wzrost gospodarczy, ale ich potwierdzenie, jak twierdzi, wymaga dalszych badan.

Ch. Friedrich, I. Schnabel, J. Zettelmeyer (2010) zastosowali w badaniach
metodologi¢ R. G. Rajan i L. Zingales (1998) oparta na badaniu wptywu inte-
gracji finansowej i rozwoju finansowego na wzrost produkcji w gateziach go-
spodarki. Badaniami obje¢li kraje rozwijajace si¢ zaliczane do grupy emerging
markets oraz dane z okresu 1998-2005. Jako miary integracji finansowej przyjeli
stosunek sumy aktywow zagranicznych i zobowigzan zagranicznych ogétem do
PKB, stosunek dlugu zagranicznego do PKB, stosunek bezposrednich inwestycji
zagranicznych do PKB. Wykazali w oparciu o analiz¢ wynikéw estymacji modeli
ekonometrycznych, ze wptyw integracji rynkow finansowych na wzrost gospo-
darczy jest nie tylko statystycznie istotny, lecz takze ekonomicznie bardzo wazny.

Warto zauwazy¢, ze analiz wplywu integracji rynkoéw finansowych na wzrost
gospodarczy jest niewiele. Ponadto, podobnie jak w pracach autoréw przytoczo-
nych powyzej, w wigkszosci analiz wykorzystywane sg miary integracji finanso-
wej oparte na ilo$ciach (quantity based measures).
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3. DANE STATYSTYCZNE

W badaniach wykorzystano dane roczne, w tym roczne wskazniki kapitaliza-
cji na rynku akcji do PKB z okresu 1993-2010 zawarte w bazie danych Financial
structure dataset (November 2013) opracowanej przez T. Becka i E. Al-Hussainy
wedlug metodologii opisanej w A New Database on Financial Development and
Structure (Beck, Demiurgug-Kunt, Levine 1999), dane z baz danych: Statistical
Data Warehouse z lat 2011-2013, AMECO, EUROSTAT.

Dane dotyczace realnego PKB oraz realnych inwestycji netto pochodza
z bazy danych AMECO. Wielkosci realnego PKB i inwestycji netto (NFCF) zo-
staty oszacowane w cenach stalych z 2000 r. Wskaznik rozwoju rynku akcji zostat
skonstruowany przez autorow bazy danych (zob. Beck, Demiurgu¢-Kunt, Levine
1999) w nastgpujacy sposob:

STOCK — stosunek kapitalizacji gietdowej na rynku akcji do PKB

{0,5[STOCK /P_e + STOCK, /P_e, 1}/GDP/P_a,

gdzie: P_e, — stopa inflacji (CPI) z kofica roku; P_e,  — stopa inflacji (CPI)
z poczgtku roku; P_a — srednioroczna stopa inflacji (CPI); GDP,— PKB w roku ¢,
t —rok.

Podobnie oszacowano ten wskaznik dla lat 2011-2013.

Wskaznik integracji polskiego rynku papierow udziatowych z zagranicznymi
rynkami papieréw udziatowych jako stosunek sumy polskich inwestycji portfelo-
wych w papiery udziatlowe za granicg i zagranicznych inwestycji portfelowych
w polskie papiery udziatowe do PKB wyrazono w cenach statych z 2000 r. Dane
zrodtowe zaczerpnigto z bazy danych NBP (statystyka bilansu ptatniczego — mig-
dzynarodowa pozycja inwestycyjna).

4. MODEL

Zbudowano dwa modele. Pierwszy z nich, przedstawiony ponizej, objasnia
ksztattowanie si¢ tempa wzrostu realnego PKB per capita (In PKB ) w zaleznosci
od czterech zmiennych objasniajacych: wskaznika integracji rynkoéw papieréw
udziatowych — polskiego i zagranicznych (In4L. ), realnego PKB z poprzednie-
go okresu (zmienna opozniona PKB, ), udziatu realnych inwestycji netto w PKB
(NFCF ), wskaznika rozwoju rynku akeji (InSTOCK ), mierzonego jako udziat ka-
pitalizacji gietdowej w PKB.

(1) InPKB =o,+B,Indl +y, ImPKB _ +¢, InNFCF + ), InSTOCK +¢,
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Drugi model objasnia ksztattowanie si¢ kapitalizacji gietdowej w stosunku
do PKB w zaleznosci od trzech zmiennych: wskaznika integracji rynkow akcji
(In4L.), realnego PKB z poprzedniego okresu (zmienna opdzniona InPKB, ),
udzialu kapitalizacji gietdowej w PKB — zmiennej op6znionej o 1 okres (In-
STOCK ).

(2) InSTOCK, =a,,+P,InAl +v, InPKB,_ +¢, InSTOCK  +¢,

Modele byly estymowane przy pomocy uogélnionej metody momentow
— dwustopniowej (2-step General Method of Moment — 2-step GMM).

5. WYNIKI ESTYMACJI MODELU

Tabele 1 i 2 zawieraja wyniki estymacji modeli.

Tabela 1

Roéwnanie 1: Estymacja 2-step GMM, wykorzystane obserwacje 1994-2013 (N = 20). Zmienna
zalezna (Y): 1_PKB_t, zmodyfikowane przez instrumenty: 1 AL t. Instrumenty: const | NFCF t
1 STOCK t1 PKB t 1.Btad standardowy HAC, szeroko$¢ okna 2 (jadro Bartletta)

Wspotczynnik | Blad stand. z warto$¢ p
const 1,39158 0,213651 6,5134 <0,00001 ko
1 AL t 0,966204 0,0680757 14,1931 <0,00001 ok
Sredn. aryt. zm. zaleznej | —1,834911 | | Odch. stand. zm. zaleznej | 0,888816

Zrodto: obliczenia wlasne.

Kryteria GMM: Q = 0,277931 (TQ = 5,55861) Test J: Chi-kwadrat(2) = 5,55861 [0,0621]

Test Pesarana—Taylora na heteroskedastycznosé —
Hipoteza zerowa: heteroskedastycznos¢ reszt nie wystepuje
Asymptotyczna statystyka testu: z = 0,609521
zwartoScig p = 0,542179

Test na normalnosc rozktadu reszt —

Hipoteza zerowa: sktadnik losowy ma rozktad normalny
Statystyka testu: Chi-kwadrat(2) = 0,589456
zwartoScig p = 0,744734

Test LM na autokorelacje rzedu 1 —

Hipoteza zerowa: brak autokorelacji sktadnika losowego
Statystyka testu: LMF = 4,39244

zwartoScig p = P(F(1,17) > 4,39244) = 0,0523573
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Test ARCH dla rzedu opéznienia 1 —

Hipoteza zerowa: efekt ARCH nie wystepuje

Statystyka testu: LM = 0,00292714

z wartosciqg p = P(Chi-kwadrat(1) > 0,00292714) = 0,956853

Tabela 2

Rownanie 2: Estymacja 2-step GMM, wykorzystane obserwacje 1994-2013 (N = 20). Zmienna
zalezna (Y): 1 STOCK t. Zmodyfikowane przez instrumenty: 1 AL t. Instrumenty: const | PKB t
1 STOCK _t_1. Btad standardowy HAC, szeroko$¢ okna 2 (jadro Bartletta)

Wspotczynnik | Btad stand. z warto$¢ p
const 26,8681 0,109948 2443711 <0,00001 wkx
1 ALt 0,241534 0,0285212 8,4686 <0,00001 ok
Sredn. aryt. zm. zaleznej | 26,05796 | | Odch. stand. zm. zaleznej | 0,246196

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Kryteria GMM: Q = 0,169751 (TQ = 3,39502) Test J: Chi-kwadrat(2) = 3,39502 [0,1831]

Test Pesarana—Taylora na heteroskedastycznosé —
Hipoteza zerowa: heteroskedastycznosc reszt nie wystepuje
Asymptotyczna statystyka testu: z = 0,934402

z wartoscig p = 0,350097

Test na normalnosc rozktadu reszt —

Hipoteza zerowa: sktadnik losowy ma rozktad normalny
Statystyka testu: Chi-kwadrat(2) = 3,6426
zwartoscigp = 0,161815

Test LM na autokorelacje rzedu 1 —

Hipoteza zerowa: brak autokorelacji sktadnika losowego
Statystyka testu: LMF = 3,63642

zwartoScig p = P(F(1,17) > 3,63642) = 0,0746475

Test ARCH dla rzedu opoznienia 1 —

Hipoteza zerowa: efekt ARCH nie wystepuje

Statystyka testu: LM = 0,0387887

z wartoScig p = P(Chi-kwadrat(1) > 0,0387887) = 0,843868

Istnieje statystycznie istotny zwigzek miedzy wskaznikiem integracji pol-
skiego rynku udziatowych papierow warto$ciowych z rynkami zagranicznymi
a wzrostem gospodarczym w Polsce, a takze miedzy tym wskaznikiem a wskazni-
kiem rozwoju rynku akcji (udziat kapitalizacji gietdowej na rynku akcji w PKB).
Przeprowadzone testy wskazuja rowniez na prawidtowos¢ specyfikacji i estyma-
cji modelu. Wzrost stopnia integracji rynku udzialowych papieréw wartoscio-
wych o 1 pkt. proc. powoduje wzrost PKB o 0,96 pkt. proc., za$ wskaznika roz-
woju rynku akcji o 0,24 pkt. proc.
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6. WNIOSKI

Wyniki przeprowadzonej w pracy analizy pozwalaja stwierdzi¢, ze wzrost
stopnia integracji polskiego rynku udziatowych papieréw wartosciowych z zagra-
nicag wywiera pozytywny i do$¢ znaczny wptyw zaréwno na rozwoj rynku akcji,
jak réwniez na wzrost gospodarczy w Polsce. Potwierdzaja one réwniez wyniki
badan innych autorow, ktorzy badali zagadnienia wplywu integracji rynkow fi-
nansowych na wzrost gospodarczy w oparciu o modele panelowe.
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Stawomir I. Bukowski

INTEGRATION OF POLISH EQUITY SECURITIES MARKET WITH FOREIGN
MARKET AND ECONOMIC GROWTH IN POLAND

Abstract. The aim of the research which is the base for this paper has been answer the question:
if Polish equity securities market with foreign market influence the economic growth in Poland?

Following hypothesis was formulated: integration of Polish equity securities market with for-
eign market influence significantly the capital market development and economic growth in Poland.
In the research applied relation between the sum of the Polish portfolio investment in the equity
securities abroad and foreign portfolio investment in Polish equity securities to GDP. The economet-
ric models were implemented in the research. The results of the research indicated that increase of
Polish market of equity securities with foreign market influence positively development of capital
market and economic growth in Poland.

Keywords: financial integration, equity securities, economic growth, GMM, econometric
model.



