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ZMIANY STRUKTURALNE NA POLSKIM RYNKU
FINANSOWYM A SFERA REALNA GOSPODARKI -
ANALIZA EMPIRYCZNA

Streszczenie: Rynki finansowe sa zwykle mniej stabilne niz rynki pozostatych form kapi-
tatow. Decyzje inwestycyjne podejmowane przez podmioty gospodarcze, a szczegoélnie te,
ktore dotycza rynku finansowego, moga by¢ zatem obarczone do§¢ wysokim ryzykiem in-
westycyjnym. Gtownym celem badania jest empiryczna identyfikacja momentéw zmian pa-
rametrow strukturalnych relacji wiazacych rynek kapitalowy (reprezentowany przez indeks
WIG) oraz rynek pieni¢zny ze zmianami produktu krajowego brutto. Wnioski z oszacowa-
nych przetacznikowych modeli MS-VAR potwierdzaja, iz w okresie 1995-2012 na polskim
rynku finansowym wystgpowaly zmiany strukturalne, ktére byly powiazane ze zmianami
w realnej sferze gospodarki’.

Stowa kluczowe: modele przetacznikowe Markowa, zmiany strukturalne, rynek finansowy.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.27

1. Wstep

We wspoélczesnej gospodarce ruch przeptywow finansowych pomigdzy poszcze-
g6lnymi podmiotami odbywa si¢ na rynku finansowym. Przy czym na rynku tym
dochodzi nie tylko do rozliczen transakcji zawieranych pomiedzy podmiotami go-
spodarczymi, ale rowniez do finansowania ich dziatalnosci [Debski 2002]. Rozwoj
rynkow finansowych jest zwigzany ze stanem gospodarki i moze pobudza¢ rozwoj
gospodarczy. Przyjmuje sig¢, iz jesli rynek finansowy nie jest jeszcze w petni rozwi-
nigty, wickszy wptyw ma sfera realna na rynek finansowy niz rynek finansowy na
sfere realna, jednak wraz z rozwojem rynku finansowego wzrasta sita jego wptywu
na realng sfere gospodarki.

Stan gospodarki zalezy w duzej mierze od sytuacji na rynku finansowym, rynek
ten pelni wazng funkcje w ksztaltowaniu rozwoju gospodarczego. Stabilny system

! Praca finansowana z $rodkow Narodowego Centrum Nauki, umowa nr 5294/B/H03/2011/40.
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finansowy w istotny sposob wspiera realizacje celow polityki monetarnej banku
centralnego, a przez to tworzy podstawy do osiggnigcia dtugookresowego wzrostu
gospodarczego. W warunkach rosngcej integracji finansowej gospodarek straty spo-
wodowane przez kryzysy wywodzace si¢ z sektora finansowego mogg by¢ szcze-
gblnie dotkliwe. W przypadku wystapienia kryzysu finansowego straty podmiotow
sektora finansowego gwaltownie przenosza si¢ na gospodarke realna, co ogranicza
ponadto jej dostep do kredytow niezbednych do zapewnienia normalnego poziomu
aktywnosci ekonomicznej. Polityka gospodarcza przeciwdziatajaca Iub ogranicza-
jaca ryzyka systemowe w kontek$cie stabilno$ci finansowej nazywana jest polity-
ka makroostroznosciowg. Celem polityki makroostroznosciowej jest identyfikacja
i ograniczenie ryzyka systemowego, rozumianego jako ryzyko wystapienia zaktocen
w funkcjonowaniu krajowego systemu finansowego lub jego istotnej cze$ci, maja-
cych swe zrodto w samym systemie finansowym lub poza nim, ktérego powstanie
moze wywota¢ powazne negatywne skutki dla realnej sfery dziatania gospodarki
narodowej [Szpunar 2012]. Polityka makroostroznosciowa powinna by¢ dostoso-
wana do stanu, w jakim znajduje si¢ gospodarka. Identyfikacja obserwowanych na
rynku finansowym niestabilnosci, ktore sa powiazane ze wzrostem gospodarczym,
pozwala dostosowac polityke makroostroznosciowa do niwelowania skutkow takich
zaburzen.

Gtownym celem prezentowanego badania jest identyfikacja w latach 1995-2012
okresoOw zwigkszonej niestabilnosci rynku kapitatowego i ocena, czy okresy te sg
powiazane z niestabilno$cig sfery realnej gospodarki. W tym celu dokonano esty-
macji dwuréwnaniowych przetacznikowych modeli autoregresyjnych opisujacych
zalezno$ci pomigdzy rynkiem kapitatlowym oraz rynkiem pieni¢znym a zmianami
produktu krajowego brutto; oceniono, czy parametry w wyréznionych dwoch sta-
nach rdznig si¢ istotnie, oraz oszacowano prawdopodobienstwa przebywania sys-
temu w okreslonym stanie. W analizowanych systemach wyznaczano zatem dwa
stany: stan pierwszy odpowiada okresom, w ktorych wystepowaty wigksze wahania
na analizowanych rynkach, natomiast stan drugi obrazuje stan wigkszej stabilnosci
na tych rynkach.

2. Modele ze zmiennymi parametrami

Jezeli nie da si¢ potwierdzi¢ statosci parametrow modelu ekonometrycznego w cza-
sie, to wlasciwe jest klasyfikowanie $wiata pod wzgledem stanow (rezimow), np.
okres recesji, ekspansji, okresy kryzysow. W takim przypadku wiele zmiennych i re-
lacji ekonomicznych zachowuje si¢ inaczej w zaleznos$ci od stanu, w jakim znajduje
si¢ gospodarka. Niestalo§¢ parametrow w czasie nalezy zatem uwzgledni¢ w mo-
delach empirycznych. Modelami przetacznikowymi nazywamy wszystkie modele
o zmiennych parametrach, w ktorych zmiany majg charakter skokowy [Maddala
2006]. Modele takie moga by¢ uzywane do identyfikacji momentéw zmian stanow
(momenty przelaczenia). Jezeli momenty przetgczenia sg znane, to naturalne staje
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si¢ ich uwzglednienie np. za pomocg zmiennych zero-jedynkowych, jednak jezeli
nie sg one znane, to nalezy je oszacowac na podstawie dostepnych informacji. Mo-
ment przelgczenia mozna traktowaé jako dodatkowy parametr modelu podlegajacy
estymacji. Jezeli przyjmiemy, iz procesem sterujgcym przechodzenie ze stanu do ko-
lejnego stanu jest jednorodny tancuch Markowa, to otrzymujemy tzw. przetaczniko-
we modele Markowa (Markov Switching Models, MS Models). Modele? te staty si¢
popularnym narze¢dziem analizy niestacjonarnych szeregéw czasowych, w ktorych,
obserwacje sg generowane przez rézne mechanizmy losowe, czyli w szeregu mo-
zemy zidentyfikowac wystepowanie roznych stanow. Aktualnie metoda ta uwazana
jest za niezwykle skuteczna, zyskata istotne znaczenie przy modelowaniu i analizie
procesoéw finansowych?, szczegolnie procesow o asymetrycznych i nielinowych roz-
ktadach.

3. Wyniki empiryczne na podstawie modeli przelacznikowych
Markowa

Przeprowadzona analiza empiryczna polegata na oszacowaniu dwoch dwurdw-
naniowych wektorowych autoregresyjnych modeli przelacznikowych Markowa
[Krolzig 2001; Ehrmann et al. 2003] ze zmiennymi parametrami strukturalnymi
oraz wariancjg sktadnika losowego zalezng od stanu (modele typu MSIAH-VAR(p)
[Thams 2007]) i na ich podstawie oszacowaniu momentow wystapienia zmian struk-
turalnych w ocenach zalezno$ci pomiedzy rynkiem kapitatowym (reprezentowanym
przez zmiany indeksu WIG), rynkiem pieni¢znym (reprezentowanym przez zmiany
rynkowych stop procentowych) a zmianami realnego produktu krajowego brutto.

Dla powyzszych zmiennych oszacowano przetacznikowe wektorowe modele au-
toregresyjne MSIAH-VAR(p) rzedu p postaci‘:

Y, = Ao,s, + AI,S,Yt—l +...+ AP,S’YH, +g,

gdzie: Y,— macierz zmiennych endogenicznych modelu; Ai,S[ — i-ta macierz
parametrow modelu dla stanu S,; S, e{l,..,k} — przestrzen stanow;
£, ~ NID(0,X2 ) -~ macierz sktadnikow losowych.

2 James D. Hamilton [1988, 1989] jako pierwszy zastosowat modele przetacznikowe Markowa do
badania koniunktury gospodarczej i rozpowszechnit ich zastosowanie w ekonomii.

3 Szerokie zastosowanie modeli przetacznikowych Markowa mozna znalez¢ dla badania koniunk-
tury gospodarczej. Dla danych polskich estymacje punktow zwrotnych za pomoca przetacznikowych
modeli Markowa mozna znalez¢ m.in. w: [Fic 2009; Decewicz, De¢dys 1999]. Zastosowanie maja one
réwniez w analizie finansowych szeregdw czasowych o wigkszej czestotliwosci (np. [Kosko, Pietrzak
2008; Doman 2004]).

4 Wektorowe modele autoregresyjne ze zmiennym wyrazem wolnym, parametrami autoregresyj-
nymi oraz zmienng wariancja sktadnika losowego (zob. [Thams 2007]).
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Oszacowano dwa modele: pierwszy objasniajacy relacj¢ pomiedzy zmianami in-
deksu WIG a zmianami realnego PKB, drugi ilustrujacy relacj¢ pomigedzy zmianami
realnej stopy WIBORIM a zmianami realnego PKB w Polsce.

W badaniu przyj¢to dwuelementowg przestrzen stanow procesow S € {1,2} (wy-
rézniono stan pierwszy odpowiadajacy okresom, w ktoérych wystepowaty wieksze
wahania na analizowanych rynkach, natomiast stan drugi obrazuje okresy wiekszej
stabilnosci na tych rynkach), dla ktérych oszacowano macierze przejscia. Jezeli war-
to$¢ wygladzonego prawdopodobienstwa przebywania w danym stanie przekroczy
przyjeta arbitralnie wielko$¢ (naturalne jest przyjecie wartosci 0,5), to mozna uznaé,
ze uktad rzeczywiscie znajdowat si¢ w wyroznionym stanie. Mozna zatem przydzie-
li¢ kazdemu z badanych okres6w stan, a momenty zmian stanu interpretowac jako
momenty przelaczenia (zmiany ocen parametréw strukturalnych modelu).

Estymacji modeli dokonano na podstawie polskich danych kwartalnych obejmu-
jacych okres od pierwszego kwartatu 1995 r. do czwartego kwartatu 2012 r.5 Anali-
zie poddano stacjonarne poziomy® nastepujgcych zmiennych:

* GDP, - zmiana poziomu PKB, mln zl, ceny state przy roku odniesienia 2005;
*  WIBOR, - zmiana realnej stopy WIBORIM;
*  WIG, - zmiana poziomu indeksu Warszawskiego Indeksu Gietdowego.

3.1. Model 1 — zalezno$ci pomi¢dzy zmiennymi WIBOR oraz GDP,

Na podstawie wartosci kryterium informacyjnego Schwarza (BIC)’ oraz testow istot-
no$ci op6znien oszacowano model MSIAH-VAR(1) z dwiema zmiennymi endoge-
nicznymi: GDP oraz WIBOR  dla dwoch standw (k = 2). Otrzymano nastgpujgce oce-
ny parametrow®:

5 Wszystkie szeregi zostaly oczyszczone z wahah sezonowych — zastosowano procedur¢ Census
X12.

¢ Zarowno test ADF, jak i PP wskazuja, na poziomie istotnosci ponizej 0,01, iz przyrosty badanych
zmiennych sg stacjonarne, natomiast ich poziomy zintegrowane w stopniu pierwszym.

" Modele MS-VAR sa wysoce parametrochtonne, dlatego oszacowano najprostsze ich wersje.
W przypadku dwoch standow oraz opoznienia pierwszego rzedu w modelu MSIAH-VAR oszacowania
wymaga 20 parametrow, wprowadzenie dtuzszego rozktadu opdznien powoduje znaczne zwicksze-
nie liczby szacowanych parametrow, co przy nieznacznej liczbie obserwacji nie zwigksza zdolnosci
prognostycznych rownan. Rowniez z tego powodu zostaly oszacowane oddzielne modele opisujace
zalezno$¢ pomig¢dzy rynkiem finansowym reprezentowanym przez indeks gietdowy WIG a PKB oraz
pomigdzy zmianami stop procentowych o PKB. Zbudowanie wigkszego systemu wymaga dhuzszych
szeregdw czasowych lub przej$cia na dane o wigkszej czestotliwosci.

8 Obliczenia przeprowadzono w pakiecie MS_Regress (The MATLAB Package for Markov Regi-
me Switching Models) [Perlin 2010].
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Tabela 1. Wartosci kryteriow informacyjnych AIC i BIC

. Opodznienie
Kryterium
1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw.
AIC 1707,42 1641,14 1667,03 1648,08
BIC 1722,70 1765,68 1771,89 1776,23

Zrodto: obliczenia wlasne.

W przypadku analizowanego modelu MSIAH-VAR(1) otrzymano nastgpujace
oszacowania parametrow w poszczegolnych stanach (por. tab. 2).

Tabela 2. Oceny parametrow modelu MSIAH-VAR(1) dla GDP, oraz WIBOR,.

Stan Wyraz wolny GDP WIBOR é R?
Pierwsze rownanie — zmienna objasnian GDP,
591,65 0,55 2278,12
Stan 1 (1081,52) (0,08) (315,24) 8851,50
0,64
1009,49 0,69 1048,19
Stan 2 (635,18) (0,05) (185,14) >198,51
Drugie rownanie — zmienna objasniana WIBOR,
0,21 0,0001 0,72
Stan 1 (0,37) (0,00003) (0,11) 3,03
0,54
0,27 ~0,0001 0,78
Stan 2 (0,15) (0,00001) (0,05) 1,27

Oznaczenia przyjete w tablicy: w nawiasach pod ocenami parametréw podano bledy szacunku
tych ocen, O — odchylenie standardowe reszt, R? — wspotczynnik determinaciji

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Sredni czas nieprzerwanego
trwania stanu loraz stanu 2

Stan Czas trwania
Stan 1 21,23
Stan 2 30,91

Zrodto: obliczenia wlasne.

Oszacowana macierz prawdopodobienstw przejscia jest nastepujaca:

p_[0:95 0,03
10,05 0,97
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Na ponizszym rysunku przedstawiono wygtadzone prawdopodobienstwa prze-
bywania systemu w stanie 1 oraz w stanie 2.
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Rys. 1. Oszacowanie prawdopodobienstwa przebywania systemu w stanie 1 (linia ciggta) oraz w stanie 2
(linia przerywana) dla modelu MSTAH-VAR(1)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza prawdopodobienstw przebywania systemu w danym stanie pozwala zi-
dentyfikowac nastgpujace okresy: od 1 kwartatu 1996 r. do konca 2002 r., przetom
2004 1 2005 r. oraz od poczatku 2006 1. do 2012 r. — stan 1, pozostate okresy — stan 2.

Zidentyfikowano jedynie 3 momenty przetaczenia pomigdzy stanami: 2 kwartat
2003 1., 2 kwartat 2004 r. oraz 4 kwartal 2005 r. Sredni czas nieprzerwanego przeby-
wania systemu w stanie pierwszym wynosi nieco ponad 21 kwartatow, podczas gdy
dla stanu drugiego wynosi niecate 31 kwartalow.

3.2. Model 2 — zaleznosci pomig¢dzy indeksem WIG, a PKB,

Na podstawie wartosci kryterium informacyjnego Schwarza (BIC) oraz testow istot-
nos$ci opoznien oszacowano model MSIAH-VAR(1) z dwiema zmiennymi endoge-
nicznymi: GDP, oraz WIG, dla dwoch stanow (k = 2). Otrzymano nastepujace oceny
parametrow:

Tabela 4. Wartosci kryteriow informacyjnych AIC i BIC

. Opo6zZnienie
Kryterium 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw.
AlIC 2774,57 2734,87 2709,49 2707,63
BIC 2774,57 2816,43 2814,35 2835,78

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 5. Oceny parametrow modelu MSIAH-VAR(1) dla GDP, oraz WIBOR,
Stan Wyraz wolny GDP, WIBOR o R?
Pierwsze réwnanie — zmienna objasniana GDP,
—288,33 -1,50 0,33
Stan 1 (433.28) (0.37) (0.08) 9947,29
0,55
416,25 0,59 0,03
Stan 2 (815.50) (0,06) (0.10) 6699,33
Drugie rownanie — zmienna objasniana WIG,
18,76 0,03 —0,11
Stan 1 6.71) ©0.11) (0.55) 8305,94
0,49
114,69 —0,05 0,92
Stan 2 (335.32) (0.05) (0.08) 4307,39

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 6. Sredni czas nieprzerwanego
trwania stanu 1 oraz stanu 2

Stan Czas trwania
Stan 1 1,45
Stan 2 6,81

Zrodlo: obliczenia whasne.

Oszacowana macierz prawdopodobienstw przejscia jest nastepujaca:

W przypadku pokazanego powyzej oszacowanego modelu typu MSIAH-VAR(1)
zidentyfikowano rowniez dwa stany (por. tab. 5). Sredni czas nieprzerwanego prze-
bywania systemu w stanie pierwszym wynosi ok. 1,5 kwartalu, podczas gdy dla
stanu drugiego wynosi niecate 7 kwartatow (por. tab. 6).

Na rysunku 2. przedstawiono wygtadzone prawdopodobienstwa przebywania

0,31
P=
0,69

systemu w stanie 1 oraz w stanie 2.

Stan drugi obejmowat okresy: 3 kwartal 1996 r. oraz od 3 kwartatu 1997 r. do
3 kwartalu 2008 r.; nastepnie do konca 2009 r. nastepuje czgsta zmiana stanow. Od
poczatku 2010 r. do potowy 2012 r. widoczna jest przewaga prawdopodobienstwa

0,15
0,85

wystapienia ponownie stanu 2, natomiast w potowie 2012 r. stanu 1.
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Rys. 2. Oszacowanie prawdopodobiefistwa przebywania systemu w stanie 1 (linia ciagta)
oraz w stanie 2 (linia przerywana) dla modelu MSIAH-VAR (1)

Zrodto: opracowanie wiasne.

4. Podsumowanie

Oszacowane modele pozwolity na zidentyfikowanie dwoch standw: stan pierwszy
obejmuje okresy wigkszej zmiennosci, natomiast stan drugi dotyczy okresu wigkszej
stabilnosci analizowanych systemow (sa to okresy, dla ktorych oszacowana warian-
cja byla nizsza). Sredni czas nieprzerwanego przebywania systemow w stanie pierw-
szym jest w obu przypadkach krétszy niz $redni stan przebywania w stanie drugim.
W przypadku obu stanéw oceny parametrow opisujacych zaleznosci pomiedzy po-
szczegblnymi zmiennymi r6znia si¢ istotnie. Wskazuje to na konieczno$¢ dostoso-
wania polityki gospodarczej (np. polityki pieni¢znej oraz makroostroznosciowej) do
stanu, w jakim znajduje si¢ gospodarka. Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku
prowadzenia polityki w okresach znacznej niestabilno$ci wystepujacej na rynku fi-
nansowym (czyli okresach, w ktérych moze dojs¢ do destabilizacji systemu finan-
sowego). Trudno$¢ prognozowania ex ante standw gospodarki powoduje jednak, iz
szybkie dostosowanie polityki gospodarczej do stanu gospodarki jest trudne.
Oszacowane momenty przelaczenia mozna odnie$¢ do zachodzacych w ana-
lizowanym okresie procesow gospodarczych. W latach 1996-1997 obserwowany
byt bardzo szybki wzrost gospodarczy [Drozdowicz-Bie¢ 2012], ktéremu sprzyjat
wzrost stopnia finansowania podmiotéw gospodarczych przez kredyty bankowe
(stan 2). Pod koniec 1997 r. w gospodarce zaczely by¢ widoczne oznaki spowolnie-
nia koniunktury, jak rowniez spadaty wartosci wskaznika WIG. Latem 1997 r. na
$wiecie wybucht kryzys azjatycki, a w 1998 r. kryzys rosyjski (efekty tych kryzy-
sow nie miaty jednak odzwierciedlenia w oszacowanych prawdopodobienstwach).
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Od roku 2002 obserwowane byto ozywienie gospodarcze w Polsce. W latach 2003-
-2005 wystgpity momenty przelaczenia pomigdzy stanem 1 a 2 w relacji objasnia-
jacej wplyw stop procentowych na PKB. Poczatkowe objawy spowolnienia gospo-
darczego w Polsce zauwazalne byly juz w 2006 r. Na skutek §wiatowego kryzysu
finansowego z lat 2007-2009 w Polsce nastgpito ostabienie koniunktury, co mogto
skutkowac silng destabilizacja relacji WIG a PKB w latach 2008-2009; zmiany rezi-
moéw byly w tym okresie stosunkowo liczne.
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STRUCTURAL CHANGES ON THE POLISH FINANCIAL
MARKET AND THE REAL ECONOMY -
AN EMPIRICAL ANALYSIS

Summary: Financial markets are usually less stable than other forms of capital markets. In-
vestment decisions, especially those related to the financial market, may therefore be subject
to a relatively high investment risk. The main aim of the study is the empirical identification
of moments of changes of structural parameters of the relations between capital market (rep-
resented by the WIG index) and the money market with changes in gross domestic product.
Conclusions based on estimated - MS-VAR models confirm that, in the period 1995-2012, the
Polish financial market experienced structural changes that were connected with changes in
the real economy.

Keywords: Markov Switching Models, structural changes, financial market.



