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

Streszczenie: Rynki finansowe są zwykle mniej stabilne niż rynki pozostałych form kapi-
tałów. Decyzje inwestycyjne podejmowane przez podmioty gospodarcze, a szczególnie te, 
które dotyczą rynku finansowego, mogą być zatem obarczone dość wysokim ryzykiem in-
westycyjnym. Głównym celem badania jest empiryczna identyfikacja momentów zmian pa-
rametrów strukturalnych relacji wiążących rynek kapitałowy (reprezentowany przez indeks 
WIG) oraz rynek pieniężny ze zmianami produktu krajowego brutto. Wnioski z oszacowa-
nych przełącznikowych modeli MS-VAR potwierdzają, iż w okresie 1995-2012 na polskim 
rynku finansowym występowały zmiany strukturalne, które były powiązane ze zmianami 
w realnej sferze gospodarki1.

Słowa kluczowe: modele przełącznikowe Markowa, zmiany strukturalne, rynek finansowy.
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1. Wstęp

We współczesnej gospodarce ruch przepływów finansowych pomiędzy poszcze-
gólnymi podmiotami odbywa się na rynku finansowym. Przy czym na rynku tym 
dochodzi nie tylko do rozliczeń transakcji zawieranych pomiędzy podmiotami go-
spodarczymi, ale również do finansowania ich działalności [Dębski 2002]. Rozwój 
rynków finansowych jest związany ze stanem gospodarki i może pobudzać rozwój 
gospodarczy. Przyjmuje się, iż jeśli rynek finansowy nie jest jeszcze w pełni rozwi-
nięty, większy wpływ ma sfera realna na rynek finansowy niż rynek finansowy na 
sferę realną, jednak wraz z rozwojem rynku finansowego wzrasta siła jego wpływu 
na realną sferę gospodarki.

Stan gospodarki zależy w dużej mierze od sytuacji na rynku finansowym, rynek 
ten pełni ważną funkcję w kształtowaniu rozwoju gospodarczego. Stabilny system 

1 Praca finansowana z środków Narodowego Centrum Nauki, umowa nr 5294/B/H03/2011/40.
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finansowy w istotny sposób wspiera realizację celów polityki monetarnej banku 
centralnego, a przez to tworzy podstawy do osiągnięcia długookresowego wzrostu 
gospodarczego. W warunkach rosnącej integracji finansowej gospodarek straty spo-
wodowane przez kryzysy wywodzące się z sektora finansowego mogą być szcze-
gólnie dotkliwe. W przypadku wystąpienia kryzysu finansowego straty podmiotów 
sektora finansowego gwałtownie przenoszą się na gospodarkę realną, co ogranicza 
ponadto jej dostęp do kredytów niezbędnych do zapewnienia normalnego poziomu 
aktywności ekonomicznej. Polityka gospodarcza przeciwdziałająca lub ogranicza-
jąca ryzyka systemowe w kontekście stabilności finansowej nazywana jest polity-
ką makroostrożnościową. Celem polityki makroostrożnościowej jest identyfikacja 
i ograniczenie ryzyka systemowego, rozumianego jako ryzyko wystąpienia zakłóceń 
w funkcjonowaniu krajowego systemu finansowego lub jego istotnej części, mają-
cych swe źródło w samym systemie finansowym lub poza nim, którego powstanie 
może wywołać poważne negatywne skutki dla realnej sfery działania gospodarki 
narodowej [Szpunar 2012]. Polityka makroostrożnościowa powinna być dostoso-
wana do stanu, w jakim znajduje się gospodarka. Identyfikacja obserwowanych na 
rynku finansowym niestabilności, które są powiązane ze wzrostem gospodarczym, 
pozwala dostosować politykę makroostrożnościową do niwelowania skutków takich 
zaburzeń.

Głównym celem prezentowanego badania jest identyfikacja w latach 1995-2012 
okresów zwiększonej niestabilności rynku kapitałowego i ocena, czy okresy te są 
powiązane z niestabilnością sfery realnej gospodarki. W tym celu dokonano esty-
macji dwurównaniowych przełącznikowych modeli autoregresyjnych opisujących 
zależności pomiędzy rynkiem kapitałowym oraz rynkiem pieniężnym a zmianami 
produktu krajowego brutto; oceniono, czy parametry w wyróżnionych dwóch sta-
nach różnią się istotnie, oraz oszacowano prawdopodobieństwa przebywania sys-
temu w określonym stanie. W analizowanych systemach wyznaczano zatem dwa 
stany: stan pierwszy odpowiada okresom, w których występowały większe wahania 
na analizowanych rynkach, natomiast stan drugi obrazuje stan większej stabilności 
na tych rynkach. 

2. Modele ze zmiennymi parametrami

Jeżeli nie da się potwierdzić stałości parametrów modelu ekonometrycznego w cza-
sie, to właściwe jest klasyfikowanie świata pod względem stanów (reżimów), np. 
okres recesji, ekspansji, okresy kryzysów. W takim przypadku wiele zmiennych i re-
lacji ekonomicznych zachowuje się inaczej w zależności od stanu, w jakim znajduje 
się gospodarka. Niestałość parametrów w czasie należy zatem uwzględnić w mo-
delach empirycznych. Modelami przełącznikowymi nazywamy wszystkie modele 
o zmiennych parametrach, w których zmiany mają charakter skokowy [Maddala 
2006]. Modele takie mogą być używane do identyfikacji momentów zmian stanów 
(momenty przełączenia). Jeżeli momenty przełączenia są znane, to naturalne staje 



312 Magdalena Ulrichs

się ich uwzględnienie np. za pomocą zmiennych zero-jedynkowych, jednak jeżeli 
nie są one znane, to należy je oszacować na podstawie dostępnych informacji. Mo-
ment przełączenia można traktować jako dodatkowy parametr modelu podlegający 
estymacji. Jeżeli przyjmiemy, iż procesem sterującym przechodzenie ze stanu do ko-
lejnego stanu jest jednorodny łańcuch Markowa, to otrzymujemy tzw. przełączniko-
we modele Markowa (Markov Switching Models, MS Models). Modele2 te stały się 
popularnym narzędziem analizy niestacjonarnych szeregów czasowych, w których, 
obserwacje są generowane przez różne mechanizmy losowe, czyli w szeregu mo-
żemy zidentyfikować występowanie różnych stanów. Aktualnie metoda ta uważana 
jest za niezwykle skuteczną, zyskała istotne znaczenie przy modelowaniu i analizie 
procesów finansowych3, szczególnie procesów o asymetrycznych i nielinowych roz-
kładach.

3. Wyniki empiryczne na podstawie modeli przełącznikowych 
Markowa

Przeprowadzona analiza empiryczna polegała na oszacowaniu dwóch dwurów-
naniowych wektorowych autoregresyjnych modeli przełącznikowych Markowa 
[Krolzig 2001; Ehrmann et al. 2003] ze zmiennymi parametrami strukturalnymi 
oraz wariancją składnika losowego zależną od stanu (modele typu MSIAH-VAR(p) 
[Thams 2007]) i na ich podstawie oszacowaniu momentów wystąpienia zmian struk-
turalnych w ocenach zależności pomiędzy rynkiem kapitałowym (reprezentowanym 
przez zmiany indeksu WIG), rynkiem pieniężnym (reprezentowanym przez zmiany 
rynkowych stóp procentowych) a zmianami realnego produktu krajowego brutto. 

Dla powyższych zmiennych oszacowano przełącznikowe wektorowe modele au-
toregresyjne MSIAH-VAR(p) rzędu p postaci4:

tPtSPtSSt ttt
εYAYAAY ++++= −− ,1,1,0 ... ,

 gdzie: tY – macierz zmiennych endogenicznych modelu; 
tSi,A  – i-ta macierz 

parametrów modelu dla stanu tS ; { }1, ...,tS k∈  – przestrzeń stanów; 
( )2,0~

tStt NIDS Σε   – macierz składników losowych. 

2 James D. Hamilton [1988, 1989] jako pierwszy zastosował modele przełącznikowe Markowa do 
badania koniunktury gospodarczej i rozpowszechnił ich zastosowanie w ekonomii.

3 Szerokie zastosowanie modeli przełącznikowych Markowa można znaleźć dla badania koniunk-
tury gospodarczej. Dla danych polskich estymacje punktów zwrotnych za pomocą przełącznikowych 
modeli Markowa można znaleźć m.in. w: [Fic 2009; Decewicz, Dędys 1999]. Zastosowanie mają one 
również w analizie finansowych szeregów czasowych o większej częstotliwości (np. [Kośko, Pietrzak 
2008; Doman 2004]). 

4 Wektorowe modele autoregresyjne ze zmiennym wyrazem wolnym, parametrami autoregresyj-
nymi oraz zmienną wariancją składnika losowego (zob. [Thams 2007]).
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Oszacowano dwa modele: pierwszy objaśniający relację pomiędzy zmianami in-
deksu WIG a zmianami realnego PKB, drugi ilustrujący relację pomiędzy zmianami 
realnej stopy WIBOR1M a zmianami realnego PKB w Polsce. 

W badaniu przyjęto dwuelementową przestrzeń stanów procesów St∈{1,2} (wy-
różniono stan pierwszy odpowiadający okresom, w których występowały większe 
wahania na analizowanych rynkach, natomiast stan drugi obrazuje okresy większej 
stabilności na tych rynkach), dla których oszacowano macierze przejścia. Jeżeli war-
tość wygładzonego prawdopodobieństwa przebywania w danym stanie przekroczy 
przyjętą arbitralnie wielkość (naturalne jest przyjęcie wartości 0,5), to można uznać, 
że układ rzeczywiście znajdował się w wyróżnionym stanie. Można zatem przydzie-
lić każdemu z badanych okresów stan, a momenty zmian stanu interpretować jako 
momenty przełączenia (zmiany ocen parametrów strukturalnych modelu). 

Estymacji modeli dokonano na podstawie polskich danych kwartalnych obejmu-
jących okres od pierwszego kwartału 1995 r. do czwartego kwartału 2012 r.5 Anali-
zie poddano stacjonarne poziomy6 następujących zmiennych:
• GDPt – zmiana poziomu PKB, mln zł, ceny stałe przy roku odniesienia 2005; 
• WIBORt – zmiana realnej stopy WIBOR1M; 
• WIGt – zmiana poziomu indeksu Warszawskiego Indeksu Giełdowego.

3.1. Model 1 – zależności pomiędzy zmiennymi WIBORt oraz GDPt

Na podstawie wartości kryterium informacyjnego Schwarza (BIC)7 oraz testów istot-
ności opóźnień oszacowano model MSIAH-VAR(1) z dwiema zmiennymi endoge-
nicznymi: GDPt oraz WIBORt dla dwóch stanów (k = 2). Otrzymano następujące oce-
ny parametrów8:

5 Wszystkie szeregi zostały oczyszczone z wahań sezonowych – zastosowano procedurę Census 
X12.

6 Zarówno test ADF, jak i PP wskazują, na poziomie istotności poniżej 0,01, iż przyrosty badanych 
zmiennych są stacjonarne, natomiast ich poziomy zintegrowane w stopniu pierwszym.

7 Modele MS-VAR są wysoce parametrochłonne, dlatego oszacowano najprostsze ich wersje. 
W przypadku dwóch stanów oraz opóźnienia pierwszego rzędu w modelu MSIAH-VAR oszacowania 
wymaga 20 parametrów, wprowadzenie dłuższego rozkładu opóźnień powoduje znaczne zwiększe-
nie liczby szacowanych parametrów, co przy nieznacznej liczbie obserwacji nie zwiększa zdolności 
prognostycznych równań. Również z tego powodu zostały oszacowane oddzielne modele opisujące 
zależność pomiędzy rynkiem finansowym reprezentowanym przez indeks giełdowy WIG a PKB oraz 
pomiędzy zmianami stóp procentowych o PKB. Zbudowanie większego systemu wymaga dłuższych 
szeregów czasowych lub przejścia na dane o większej częstotliwości. 

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

Kryterium
Opóźnienie

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

Źródło: obliczenia własne.

W przypadku analizowanego modelu MSIAH-VAR(1) otrzymano następujące 
oszacowania parametrów w poszczególnych stanach (por. tab. 2).

Tabela 2. Oceny parametrów modelu MSIAH-VAR(1) dla GDPt oraz WIBORt.

Stan Wyraz wolny GDPt-1 WIBORt-1 σ̂  R2

Pierwsze równanie – zmienna objaśnian GDPt

Stan 1 591,65
(1081,52)

–0,55
(0,08)

–2278,12
(315,24) 8851,50

0,64
Stan 2 1009,49

(635,18)
–0,69
(0,05)

1048,19
(185,14) 5198,51

Drugie równanie – zmienna objaśniana WIBORt

Stan 1 –0,21
(0,37)

0,0001
(0,00003)

–0,72
(0,11) 3,03

0,54
Stan 2 –0,27

(0,15)
–0,0001

(0,00001)
–0,78
(0,05) 1,27

Oznaczenia przyjęte w tablicy: w nawiasach pod ocenami parametrów podano błędy szacunku 
tych ocen, σ̂   – odchylenie standardowe reszt, R2 – współczynnik determinacji

Źródło: obliczenia własne.

Tabela 3. Średni czas nieprzerwanego 
trwania stanu 1oraz stanu 2

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

Źródło: obliczenia własne.

Oszacowana macierz prawdopodobieństw przejścia jest następująca: 
0,95 0,03
0,05 0,97
 

=  
 

P .
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Na poniższym rysunku przedstawiono wygładzone prawdopodobieństwa prze-
bywania systemu w stanie 1 oraz w stanie 2. 
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Rys. 1. Oszacowanie prawdopodobieństwa przebywania systemu w stanie 1 (linia ciągła) oraz w stanie 2 
(linia przerywana) dla modelu MSIAH-VAR(1)

Źródło: opracowanie własne.

Analiza prawdopodobieństw przebywania systemu w danym stanie pozwala zi-
dentyfikować następujące okresy: od 1 kwartału 1996 r. do końca 2002 r., przełom 
2004 i 2005 r. oraz od początku 2006 r. do 2012 r. – stan 1, pozostałe okresy – stan 2.

Zidentyfikowano jedynie 3 momenty przełączenia pomiędzy stanami: 2 kwartał 
2003 r., 2 kwartał 2004 r. oraz 4 kwartał 2005 r. Średni czas nieprzerwanego przeby-
wania systemu w stanie pierwszym wynosi nieco ponad 21 kwartałów, podczas gdy 
dla stanu drugiego wynosi niecałe 31 kwartałów.

3.2. Model 2 – zależności pomiędzy indeksem WIGt a PKBt 

Na podstawie wartości kryterium informacyjnego Schwarza (BIC) oraz testów istot-
ności opóźnień oszacowano model MSIAH-VAR(1) z dwiema zmiennymi endoge-
nicznymi: GDPt oraz WIGt dla dwóch stanów (k = 2). Otrzymano następujące oceny 
parametrów:

Tabela 4. Wartości kryteriów informacyjnych AIC i BIC

Kryterium
Opóźnienie

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

Źródło: obliczenia własne.
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Tabela 5. Oceny parametrów modelu MSIAH-VAR(1) dla GDPt oraz WIBORt

Stan Wyraz wolny GDPt-1 WIBORt-1 σ̂  R2

Pierwsze równanie – zmienna objaśniana GDPt

Stan 1 –288,33
(433,28)

–1,50
(0,37)

0,33
(0,08) 9947,29

0,55
Stan 2 416,25

(815,50)
–0,59
(0,06)

0,03
(0,10) 6699,33

Drugie równanie – zmienna objaśniana WIGt

Stan 1 18,76
(6,71)

–0,03
(0,11)

–0,11
(0,55) 8305,94

0,49
Stan 2 114,69

(335,32)
–0,05
(0,05)

–0,92
(0,08) 4307,39

Źródło: obliczenia własne.

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

Stan Czas trwania

Stan 1 1,45

Stan 2 6,81

Źródło: obliczenia własne.

Oszacowana macierz prawdopodobieństw przejścia jest następująca: 

0,31 0,15
0,69 0,85
 

=  
 

P .

W przypadku pokazanego powyżej oszacowanego modelu typu MSIAH-VAR(1) 
zidentyfikowano również dwa stany (por. tab. 5). Średni czas nieprzerwanego prze-
bywania systemu w stanie pierwszym wynosi ok. 1,5 kwartału, podczas gdy dla 
stanu drugiego wynosi niecałe 7 kwartałów (por. tab. 6).

Na rysunku 2. przedstawiono wygładzone prawdopodobieństwa przebywania 
systemu w stanie 1 oraz w stanie 2. 

Stan drugi obejmował okresy: 3 kwartał 1996 r. oraz od 3 kwartału 1997 r. do 
3 kwartału 2008 r.; następnie do końca 2009 r. następuje częsta zmiana stanów. Od 
początku 2010 r. do połowy 2012 r. widoczna jest przewaga prawdopodobieństwa 
wystąpienia ponownie stanu 2, natomiast w połowie 2012 r. stanu 1.
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Rys. 2. Oszacowanie prawdopodobieństwa przebywania systemu w stanie 1 (linia ciągła) 
oraz w stanie 2 (linia przerywana) dla modelu MSIAH-VAR (1)

Źródło: opracowanie własne.

4. Podsumowanie

Oszacowane modele pozwoliły na zidentyfikowanie dwóch stanów: stan pierwszy 
obejmuje okresy większej zmienności, natomiast stan drugi dotyczy okresu większej 
stabilności analizowanych systemów (są to okresy, dla których oszacowana warian-
cja była niższa). Średni czas nieprzerwanego przebywania systemów w stanie pierw-
szym jest w obu przypadkach krótszy niż średni stan przebywania w stanie drugim. 
W przypadku obu stanów oceny parametrów opisujących zależności pomiędzy po-
szczególnymi zmiennymi różnią się istotnie. Wskazuje to na konieczność dostoso-
wania polityki gospodarczej (np. polityki pieniężnej oraz makroostrożnościowej) do 
stanu, w jakim znajduje się gospodarka. Ma to szczególne znaczenie w przypadku 
prowadzenia polityki w okresach znacznej niestabilności występującej na rynku fi-
nansowym (czyli okresach, w których może dojść do destabilizacji systemu finan-
sowego). Trudność prognozowania ex ante stanów gospodarki powoduje jednak, iż 
szybkie dostosowanie polityki gospodarczej do stanu gospodarki jest trudne. 

Oszacowane momenty przełączenia można odnieść do zachodzących w ana-
lizowanym okresie procesów gospodarczych. W latach 1996-1997 obserwowany 
był bardzo szybki wzrost gospodarczy [Drozdowicz-Bieć 2012], któremu sprzyjał 
wzrost stopnia finansowania podmiotów gospodarczych przez kredyty bankowe 
(stan 2). Pod koniec 1997 r. w gospodarce zaczęły być widoczne oznaki spowolnie-
nia koniunktury, jak również spadały wartości wskaźnika WIG. Latem 1997 r. na 
świecie wybuchł kryzys azjatycki, a w 1998 r. kryzys rosyjski (efekty tych kryzy-
sów nie miały jednak odzwierciedlenia w oszacowanych prawdopodobieństwach). 
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Od roku 2002 obserwowane było ożywienie gospodarcze w Polsce. W latach 2003- 
-2005 wystąpiły momenty przełączenia pomiędzy stanem 1 a 2 w relacji objaśnia-
jącej wpływ stóp procentowych na PKB. Początkowe objawy spowolnienia gospo-
darczego w Polsce zauważalne były już w 2006 r. Na skutek światowego kryzysu 
finansowego z lat 2007-2009 w Polsce nastąpiło osłabienie koniunktury, co mogło 
skutkować silną destabilizacją relacji WIG a PKB w latach 2008-2009; zmiany reżi-
mów były 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.


