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Wptyw zmian ptynnosci sektora bankowego
na sfere realng gospodarki polskiej'

Wiele zmiennych i relacji ekonomicznych zachowuje si¢ inaczej w zaleznoSci
od stanu, w jakim znajduje si¢ gospodarka. W przypadku niestatosci parametrow
takich relacji nalezy uwzgledni¢ ich zmienno$§¢ w modelach empirycznych. Mo-
dele o zmiennych parametrach, ktérych zmiany maja charakter skokowy nazy-
wamy przetacznikowymi. Modele owe moga by¢ z powodzeniem uzywane do
identyfikacji momentéw zmian standow (punktow zwrotnych). Szczegdlnym
przypadkiem sa modele przetacznikowe, w ktérych zmiany w czasie parametrow
dokonuje si¢ za pomoca zmiennych zero-jedynkowych (Maddala, 2006; Welfe,
1998). Stosowanie zmiennych zero-jedynkowych wymaga jednak znajomosci
dat zmian standéw, co w analizie punktow zwrotnych jest utrudnione. W tym
przypadku moment ten traktowany jest jako dodatkowy parametr modelu podle-
gajacy estymacji. Mozna przyjaé, ze procesem sterujacym przechodzenie
ze stanu do kolejnego stanu jest pewien proces stochastyczny, np. jednorodny
fancuch Markowa. Otrzymujemy w ten sposob tzw. przetacznikowe modele
Markowa (Markov-Switching Models — MS Models). Ich zastosowanie w anali-
zach ekonomicznych rozpowszechnit James D. Hamilton® (1988, 1989). Modele
te staly si¢ popularnym narzedziem analizy niestacjonarnych szeregéw czaso-
wych. Charakteryzuja si¢ one tym, ze w procesie generujacym dane obserwacje
powstaty na skutek roznych mechanizmow losowych, czyli w szeregu mozemy
zidentyfikowa¢ wystgpowanie tzw. stanow. Metoda ta uwazana jest za niezwy-
kle skuteczna’. Zyskala szczegblne znaczenie przy modelowaniu i analizie
procesé6w finansowych, charakteryzujacych si¢ asymetrycznymi rozktadami,
w przypadku ktorych w procesach generujacych dane obecna jest nielinio-
wosC.

! Praca finansowana z funduszu Narodowego Centrum Nauki, umowa nr 5294/B/H03/2011/40.

% Analiza wzrostu gospodarczego mierzonego poziomem dochodu narodowego w kolejnych
kwartatach.

*Dla danych polskich estymacje punktéw zwrotnych za pomoca przetacznikowych modeli
Markowa mozna znalez¢ m.in.: Fic T. (2009), s. 49—66; Decewicz A., Dedys M. (1999),
s. 177—184.
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MODELE PRZEEACZNIKOWE MARKOWA

Zatdzmy, ze proces generujacy dane (DGP) zalezy od stanu, w jakim znajduje
si¢ gospodarka. Rozwazmy nastgpujacy proces generujacy zmienng Y;:

Yt=aogt+a15tX,+€[ dlar=1,...T (1)
gdzie:

S e{l,.., k} — przestrzen stanow,

&S~ N(O, o—ét) — sk{adnik. losowy, ktérego wariancja zalezy od stanu go-
spodarki.

Idea modeli przetacznikowych Markowa polega na uwzglednieniu faktu, ze
proces generujacy dane zalezy od nieobserwowalnej zmiennej reprezentujacej
stan gospodarki w okresie ¢. Parametry modelu okreslajacego zmienne systemu
zaleza zatem od pewnej stochastycznej nicobserwowalnej zmiennej
S; € {l, ..., k} charakteryzujacej stan gospodarki. Proces stochastyczny generu-

jacy nieobserwowalne stany moze by¢ ergodycznym tancuchem Markowa, okre-
slonym przez prawdopodobienstwo przejscia ze stanu j do stanu i. Jezeli ilos¢
stanow jest skonczona, tj. i =1, ..., k, to mozna wyznaczy¢ prawdopodobienstwo
pi =P (S, = jIS =1i), ktére mowi, ze gospodarka w okresie ¢ jest w stanie i

pod warunkiem, ze w okresie — 1 byla w stanie j, przy czym speliony jest wa-
runek le‘.zlp,j =1Viell,..,k}

pi o Pk

Macierz prawdopodobienstwa przejscia dana jest jako P= : :
Pkl Pk

gdzie p;; jest prawdopodobienstwem przejscia systemu ze stanu j do stanu i.

Otrzymujemy w ten sposob k-stanowy lancuch Markowa z prawdopodobien-
stwem przejscia ze stanu j do stanu i (Hamilton, 1994).

Modele przetacznikowe Markowa sa elastycznym narzedziem stuzacym do
modelowania szeregdw czasowych podlegajacych zmianom strukturalnym.
W zaleznosci od tego, ktére parametry podlegaja przelaczeniu mozemy wyrdz-
ni¢ m.in. nastgpujace procesy generujace dane (Thams, 2007):

e MSM — Markov-Switching mean — proces ze zmienna §rednia,

e MSI  — Markov-Switching intercept — proces ze zmiennym wyrazem
wolnym,

e MSA  — Markov-Switching autoregressive parameters — proces ze zmien-
nym parametrem autoregresyjnym,

e MSH — Markov-Switching heteroscedasticity — proces ze zmienna wa-
riancja,
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o MSVAR — Markov-Switching VAR models — wektorowe modele autoregre-
syjne (VAR) ze zmiennymi parametrami
oraz kombinacje tych modeli.

Zatozmy, ze k = 2 — otrzymujemy wtedy dwie reprezentacje procesu Y.
Na przyktad model jednoréwnaniowy, w ktérym wyraz wolny, parametry auto-
regresyjne kolejnych p (op6znien zmiennej endogenicznej) oraz wariancja zale-
73 od stanu systemu (model typu MSIAH — AR(p)) mozna zapisaé nastgpujaco:
e dlai=1 Y, =ao1+a11Y4 +---+ap1Y,_p + &, gdzie Er ~N(0,0'%),

o dlai=2 Yt=a02+a12Yt_1+---+ap2Yt_p+S,, gdzies,~N(0,0'§).

Z kolei wielorownaniowy model przetacznikowy Markowa typu VAR (q),
w ktérym zarowno wyraz wolny, parametry autoregresyjne dla ¢ opo6znien
zmiennych endogenicznych oraz wariancja zaleza od stanu systemu mozna na-
tomiast zapisa¢ jako:

e = AO,S; +A1,Sz Y1+ Aq,S; Yi—q + &, gdzie 8,|St ~ NID (0, th )

WSPOEZALEZNOSC RYNKU FINANSOWEGO
1 SFERY REALNEJ GOSPODARKI

Rynek finansowy petni obecnie niezmiernie istotng rolg w ksztaltowaniu go-
spodarki. Jest on mocno powiazany z realna sfera gospodarki, otoczeniem mig-
dzynarodowym, jak rowniez zalezy silnie od czynnikow monetarnych i prowa-
dzonej polityki pieni¢znej. Polski rynek finansowy podlegat systematycznemu
rozwojowi. Potencjal gospodarczy stymulujacy ten rozwdj pochodzi przede
wszystkim z zamoznosci spoteczenstwa, ktora jest wypadkowa ogdlnego rozwo-
ju gospodarczego kraju. Jednoczes$nie rozwoj rynkéw finansowych pobudza
rozwoj gospodarczy. Widoczne sa dwukierunkowe zalezno$ci pomigdzy ryn-
kiem finansowym i zmiennymi objasniajacymi inne sfery gospodarki. Sita
wpltywu obu sektorow gospodarki zalezy jednak od stopnia rozwoju rynku
finansowego. Przyjmuje sig, ze jesli rynek finansowy nie jest jeszcze w petni
rozwinigty sfera realna ma wigkszy wptyw na rynek finansowy niz rynek finan-
sowy na sferg realna, jednak wraz z rozwojem rynku finansowego wzrasta jego
wplyw na realna sfere gospodarki. Badania wskazuja, ze Polska jeszcze nie ma
silnie rozwinigtego rynku finansowego i obserwowany jest wigkszy wptyw sfery
realnej gospodarki na sfer¢ finansowa.

Sposrod sektorow rynku finansowego najsilniejszy wplyw na gospodarke pol-
ska ma sektor bankowy. Jest to zwiazane z dominujacym w naszej gospodarce
niemiecko-japonskim modelem rynku finansowego. Zgodnie z nim najwigksza
rol¢ odgrywa wplyw sektora bankowego na sfer¢ realna, natomiast rynek papie-
row wartosciowych nie petni tak znacznej roli w ksztattowaniu koniunktury
gospodarczej (w przeciwienstwie do modelu anglosaskiego, opartego w gtdwnej
mierze na rynku akcji i obligacji, ktore stanowia gtowne zrodito uzyskiwania
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kapitatu finansowego). W najblizszych latach wplyw sektora finansowego na
sfer¢ realna gospodarki bedzie najprawdopodobniej wzrastal, szczeg6lnie jesli
Polska wstapi do strefy euro. Woéwczas zmniejszy sig sita wptywu kursu walu-
towego, a powinien wzrosnaé wplyw rynku papierow wartosciowych. W kon-
tekscie silnego uzaleznienia zmian zachodzacych w gospodarce od rozwoju ryn-
ku bankowego niezmiernie istotne wydaje si¢ zbadanie, jakie znaczenie dla
zmian w sferze realnej gospodarki maja zmiany strukturalne wystgpujace
w systemie bankowym oraz w jaki sposob sa one przenoszone na zmienne sfery
realnej.

W Polsce od poczatku istnienia dwustopniowego systemu bankowego mamy
do czynienia z jego operacyjna nadptynnoscia. Sposob zarzadzania ptynno$cia
sektora bankowego jest istotnym czynnikiem determinujacym popyt i podaz
wolnych pienigdzy w jego systemie. Nadptynnos¢ sektora bankowego powodo-
wata, ze banki komercyjne, dysponujac rezerwami przewyzszajacymi rezerwy
minimalne, odgrywaly niezmiernie istotng rolg jako dostarczyciel gotowki na
rynek finansowy.

Wykr. 1. STOPIEN NADPEYNNOSCI SEKTORA BANKOWEGO (BLR)
— NADWYZKA DEPOZYTOW NAD UDZIELONYMI KREDYTAMI

0,8
<t oo & — S ¢ o — Tt ¢ o — S ¢ o — St ¢ o — <
[caacacacaNeclcdc oo e oo clc oo e e/
S K ®» X X S - a4 a4 @ F v v 9 K D P R OS = =
AN DS OO o 9O 9 9O 9O S o 9 2 O = = =
S NSNS S S S S S S S S S S S S o o 9
- = = 5 A a8 aa8aaaaaaaaaaaaa8

Z 16 dto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP.

Wykres 1 przedstawia nadwyzke depozytow nad kredytami w sektorze ban-
kowym. Nadwyzka ta moze obrazowa¢ stopien nadplynnos$ci sektora bankowego
(bank liquidity ratio — BLR). Do konca 2008 r. widoczna byta nadwyzka $rod-
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kéw finansowych w systemie bankowym, jednak wraz ze wzrostem akcji kredy-
towej bankéw nadwyzka ta systematycznie obnizala sig.

IDENTYFIKACJA ZMIAN STRUKTURALNYCH

W celu oceny, czy wystgpowaly zmiany strukturalne w systemie bankowym
oraz w sferze realnej gospodarki oszacowano przetacznikowe modele autoregre-
syjne rzgdu p (AR(p)) dla PKB oraz dla stopnia ptynnosci sektora bankowego.
Nastepnie, w celu weryfikacji, czy zmiany strukturalne obecne na rynku finan-
sowym sg powigzane (jednoczesnie badz z opodznieniem/wyprzedzeniem) ze
zmianami w sferze realnej gospodarki oszacowano wektorowy model autoregre-
syjnych VAR (q).

Dane statystyczne uzyte do estymacji to dane kwartalne. Wszystkie szeregi
zostaly oczyszczone z sezonowosci (za pomoca procedury Census X12). Osza-
cowano 3 modele — dwa jednoréwnaniowe oraz dwuréwnaniowy uwzglednia-
jacy powiazania pomigdzy analizowanymi zmiennymi.

Stopien plynnosci sektora bankowego

Oszacowano model MSIH — AR(1) dla pierwszego przyrostu zmiennej BLR. Mo-
del ten ma posta¢’ A BLR, = agi + A BLR,; + &, gdzie e~ N(0,62,),k=1,2.

Proba obejmowata okres od I kwartatu 1997 r. do II kwartatu 2012 r. Otrzy-
mano nastepujace oszacowania parametréw modelu’:

TABL. 1. OCENY PARAMETROW MODELU MSIH — AR(1)
ORAZ AR(2) DLA ZMIENNEJ A BLR

R Sredni
Wyszczegolnienie ag a; O nieprzerwany
czas trwania

-0,0019 0,417 0,015 7,24
0,0125 0,417 0,029 3,44
-0,005 0,416 0,020 nie dotyczy

Z 16 dto: obliczenia wiasne.

. . T . 0,86 0,29
Macierz prawdopodobienstwa przejscia jest nastgpujaca P = [ }

0,14 0,71

* Wyrdzniono w analizowanych systemach jedynie 2 stany, przyjecie wickszej liczby stanow, ze
wzgledu na bardzo duza liczbg parametrow do oszacowania, nie zwigksza wlasnosci predykeyj-
nych oszacowanych modeli.

5 Obliczenia przeprowadzono w pakiecie MS_Regress (The MATLAB Package for Markov-
-Regime Switching Models) — Perlin M. (2010).
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W przypadku modelu MSIH — AR(1) dla stopnia ptynnosci sektora bankowego
zidentyfikowano dwa stany gospodarki — stan 1 obrazujacy okres ujemnego
sredniego przyrostu poziomu analizowanej zmiennej i mniejszej wariancji oraz
stan 2, w ktorym oszacowano dodatni §redni przyrost poziomu ptynnosci sektora
bankowego, jak rowniez obserwowano wigksza jego wariancj¢ (tabl. 1).

Na wykr. 2 przedstawiono wygladzone prawdopodobienstwo przebywania
systemu w stanach 11 2.

Wykr. 2. OSZACOWANIE PRAWDOPODOBIENSTWA PRZEBYWANIA SYSTEMU
W STANACH 1 (linia przerywana) ORAZ 2 (linia ciagla)
WEDLUG MODELU MSIH-AR(1) DLA ZMIENNEJ ABLR
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Zr6dto: jak przy wykr. 1.

Analiza prawdopodobienstwa przebywania systemu w danym stanie pozwala
okresli¢ okresy, w ktorych sektor bankowy znajdowat si¢ w stanach 1 oraz 2. Stan 1
obejmowat okresy: pierwsze potrocze 1998 r., lata 2000—2007 oraz od III kwartatu
2009 r. do II kwartalu 2012 r. W pozostatych okresach prawdopodobienstwo prze-
bywania w stanie 2 przewyzszato prawdopodobienstwo przebywania w stanie 1.

PKB

Dla PKB oszacowano model MSIH — AR(1) dla pierwszego przyrostu tej
zmiennej. Proba obejmowata okres od I kwartatu 1995 r. do II kwartalu 2012 r.
Oszacowano model autoregresyjny postaci: A GDP, =ag; +a; A GDP,_ + ¥,

gdzie ¥, ~ N (O,Gf,k ), k=1,2, gdzie GDP, — realny PKB, ceny stale przy roku

odniesienia 2005.
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TABL. 2. OCENY PARAMETROW MODELU MSIH — AR(1)
ORAZ AR(1) DLA ZMIENNEJ AGDP

R Sredni
Wyszczegdlnienie ag a O nieprzerwany
czas trwania

2195,93 0,03 2137,24 21,73
2859,85 0,03 6504,42 5,07
2382,74 0,03 3596,34 nie dotyczy

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.

Oszacowana macierz prawdopodobienstw przejscia jest nastgpujaca

0,94 0,22
0,06 0,78 |

W przypadku modelu MSIH — AR(1) dla pierwszego przyrostu PKB zidenty-
fikowano dwa stany gospodarki — stan 1 obrazujacy okres nizszego $redniego
przyrostu poziomu analizowanej zmiennej i mniejszej wariancji oraz stan 2,
w ktorym oszacowano wyzszy Sredni przyrost PKB, jak roéwniez obserwowano
wigksza wariancjg (tabl. 2).

Na wykr. 3 przedstawiono wygladzone prawdopodobienstwa przebywania
systemu w stanach 1 oraz 2.

Wykr. 3. 0SZACOWANIE PRAWDOPODOBIENSTWA PRZEBYWANIA SYSTEMU
W STANACH 1 (linia przerywana) ORAZ 2 (linia ciagta) WEDLUG MODELU
MSIH-AR (1) DLA ZMIENNEJ AGDP
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Z 16 dto: jak przy wykr. 1.
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Stan 1 zdominowat okresy: od potowy 1995 r. do potowy 1996 r., od poczatku
1997 r. do poczatku 2000 r. oraz od I kwartatu 2009 r. do potowy 2012 r.
W pozostalych okresach prawdopodobienstwo przebywania w stanie 2 przewyz-
szato prawdopodobienstwo przebywania w stanie 1.

Model MSIAH — VAR(1) dla AGDP oraz ABLR

W celu oceny zalezno$ci pomiedzy plynnoscia sektora bankowego i zmianami
PKB w Polsce oszacowano model VAR(1) z dwiema zmiennymi endogeniczny-
mi AGDP oraz ABLR dla dwoch stanow (k= 2).

TABL. 3. OCENY PARAMETROW MODELU MSIAH — VAR(1)
ORAZ VAR(1) DLA ZMIENNEJ AGDP

Wyszczegolnienie Wyraz wolny AGDP, ABLR, )
Pierwsze r6wnanie — zmienna objasniana AGDP,
242272 -0,10 —40196,02 1992,15
-314,36 0,38 —56932,46 6131,01
1807,26 0,11 -31264,03 3204,06
Drugie réwnanie — zmienna objasniana ABLR,
0,004 0,0000013 0,51 0,00023
-0,015 —-0,0000007 0,25 0,00077
—-0,003 —0,0000008 0,38 0,00045

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.

Zestawiajac $redni czas nieprzerwanego trwania stanéw 1 oraz 2 dla modelu
MSIAH - VAR(1) otrzymujemy dla tych stanéw nast¢pujacy czas trwania: stan 1
— 17,46, stan 2 — 4,51.

. . o . 0,94 0,22
Macierz prawdopodobienstwa przejscia jest nastgpujaca P = {0,06 0,78}
W przypadku analizowanego modelu MSIAH — VAR(1) zidentyfikowano row-

niez dwa stany gospodarki — stan 1, obrazujacy okres mniejszej wariancji oraz
stan 2, gdy obserwowano wigksza jego wariancj¢ (tabl. 3).

Na wykr. 4 przedstawiono wygladzone prawdopodobienstwo przebywania
systemu w stanach 1 oraz 2.

Stan 1 zdominowat okresy: od II kwartatu 1997 r. do konca 1998 r., od
III kwartatu 1999 r. do poczatku 2007 r. oraz od potowy 2009 r. do polowy
2012 r. W pozostatych okresach prawdopodobienstwo przebywania w stanie 2
przewyzszalo prawdopodobienstwo przebywania w stanie 1.
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Wykr. 4. 0SZACOWANIE PRAWDOPODOBIENSTWA PRZEBY WANIA SYSTEMU
W STANACH 1 (linia przerywana) ORAZ 2 (linia ciagla) WEDLUG MODELU
MSIAH-VAR (1)
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Zr6dto: jak przy wykr. 1.

Podsumowanie

Oszacowano modele przetacznikowe z ukrytymi tancuchami Markowa dla
PKB, stopnia ptynnoséci sektora bankowego oraz powiazan pomigdzy tymi
zmiennymi. Na podstawie odpowiednich modeli oszacowano prawdopodobien-
stwo przebywania gospodarki w jednym z dwoch wyrdznionych standéw. Stan 1
dotyczyt okresu wigkszej stabilnosci zarowno gospodarki, jak i sektora banko-
wego (sa to okresy, w ktorych oszacowana wariancja byla mniejsza), stan 2
obejmowat okresy zwigkszonej zmiennosci. Sredni czas nieprzerwanego trwania
stanu 1 na rynku kredytowym wynosit nieco ponad 7 kwartatéw, podczas gdy
dla stanu 2 byto to niespelna 3,5 kwartalu. Rowniez w przypadku PKB $redni
czas nieprzerwanego przebywania w stanie 1 byt dluzszy niz $redni stan prze-
bywania w stanie 2 (odpowiednio 21,73 kwartatu oraz 5,07 kwartatu). Model
VAR potwierdza t¢ zaleznos$¢ (dla stanu 1 nieprzerwany czas trwania wynosit
17,46 kwartatu, a dla stanu 2 — ok. 4,51 kwartahu).

Potwierdzeniem wspotzaleznosci sektora bankowego i realnej sfery gospo-
darki jest wspotwystepowanie zidentyfikowanych standw. Zmiany standw go-
spodarki sa zbiezne z analiza tempa zmian PKB. W latach 1996 i 1997
w Polsce obserwowany byl bardzo szybki wzrost gospodarczy, ktoremu poza
popytem wewngtrznym sprzyjal wzrost stopnia finansowania podmiotow gospo-
darczych przez kredyty bankowe, wzrost inwestycji oraz zatrudnienia, jak i na-
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pltyw kapitatu zagranicznego (stan 2). Pod koniec 1997 r. zaczglty by¢ widoczne
w gospodarce oznaki spowolnienia koniunktury — spadata wartos¢ wskaznika
WIG (Drozdowicz-Bie¢, 2012), zmniejszal si¢ portfel zamoéwien w sektorze
przedsigbiorstw 1 zwigkszat si¢ poziom zapasow. W roku 1997 na $wiecie wy-
bucht kryzys azjatycki, ktorego skutki dotknety partneréw handlowych Polski.
W 1998 r. rozprzestrzenit si¢ kryzys rosyjski (przetom lat 1998/1999 to okres,
w ktéorym zidentyfikowano stan 2 w sektorze bankowym, jak rowniez w przy-
padku modelu VAR), ktérego skutki byty dla Polski silniej odczuwane niz skutki
kryzysu azjatyckiego.

Przetom lat 1999/2000 to okres krétkiego ozywienia gospodarczego, jednak
juz od poczatku 2001 r. widoczne byly symptomy ponownego wyhamowania
rozwoju gospodarczego (nieznaczny spadek prawdopodobienstwa przebywania
PKB w stanie 1). W Polsce w okresie tym prowadzono restrykcyjna polityke
monetarna, jednocze$nie wprowadzono kosztowne reformy. Poglebiato to do-
datkowo ostabienie wynikajace z wptywu kryzysu $wiatowego. Od roku 2002
zaobserwowano ozywienie gospodarcze. Pozytywny szok wynikajacy z akcesji
Polski do UE wygast stosunkowo szybko, jednakze uruchomit potencjat do roz-
woju gospodarczego. Spowodowalo to, ze przedsigbiorstwa finansowatly si¢
w coraz wigkszym stopniu z kredytu bankowego.

Lata 2006 i 2007 to okres bardzo szybkiego rozwoju gospodarczego Polski
(okres zwigkszonej wariancji w modelu PKB — stan 2), przy rosnacej presji
inflacyjnej, zwigkszeniu zapotrzebowania na kredyty, co powoduje przegrzanie
gospodarki. Poczatkowe objawy spowolnienia gospodarczego w Polsce widocz-
ne byly juz w 2006 r. Na skutek kryzysu §wiatowego z lat 2007—2009 ostabie-
nie koniunktury w Polsce zaczglo by¢ widoczne, a na rynkach finansowych roz-
przestrzenial si¢ kryzys. Ponownie obserwowaé¢ mozna byto zwigkszenie wa-
riancji widocznej w sektorze bankowym. W latach 2007—2009 prawdopodo-
bienstwo przebywania w stanie 2 przewyzszato prawdopodobienstwo przebywa-
nia w stanie 1, we wszystkich 3 analizowanych modelach. Od poczatku 2010 r.
prawdopodobienstwo przebywania w stanie 1 przewyzszato prawdopodobien-
stwo przebywania w stanie 2, co oznacza, ze gospodarka powrocita do okresu
wigkszej stabilnosci zar6wno sektora bankowego, jak i sfery realne;.

dr Magdalena Ulrichs — Uniwersytet £odzki
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SUMMARY

Variables and economic relations behave differently depending on the state of
the economy. In the case of parameter instability, their variability should be
taken into account in the theoretical models. The observed two-way relation-
ships between the variables of the financial market and the real economy are not
fixed. Especially during economic crisis reflected fluctuations in the financial
market can strongly destabilize the real economy. The main objective of the
study was to identify structural changes, both visible on the financial markets
and in the real economy and in the relations between them. The conclusions of
the estimated MS-VAR model confirm that in the period 1995—2012 in the
Polish banking sector experienced structural changes which had an impact on
changes in the real economy of Poland.

PE3IOME

Ilepemennvle u dKOHOMUYECKUE OMHOUWIEHUsI e0ym cebsi N0 pA3HOMY 6 3a-
BUCUMOCTU OM COCMOAHUSL, 8 KAKOM HAX00umcs 9KOHomuxa. B ciyuae
HeCmabuIbHOCU NAPAMEMPO8, UX UBMEHYUBOCMb HEe0OX00UMO VHUMbIEAmb
6 meopemuyeckux moodensnx. Habaooaemas 08ycmoponHss 3a8UCUMOCHIb
MedHCOy nepemMeHHbIMU (PUHAHCOB020 PHIHKA U Chepbl PeanibHOU IKOHOMUKU He
aensiemca  nocmoauHou. OcobenHo 6 nepuod IKOHOMUHECKO20 Kpusuca
Habnodaemble KOAeOAHUS HA (DUHAHCOBOM DbIHKE MOZYW CUTbHO 0eCmabuiu-
3upogams peanvHyr cgepy dkoHomuku. [nasuoil yenvio obcredosanus Oviia
udeHmughurayuss CMpyKmypHuIX uU3MeHenull, KaKk Ha (UHAHCOBOM DblHKe, MAK
U 8 peanvHOl cepe IKOHOMUKU, A MAKIHCE 8 OMHOUEHUAX MeNCOY HUMU.
Bv1goowvr uz oyenku modenu MS-VAR noomeepoicoarom, umo 6 nepuod 1995—
—2012 8 noabckom OAHKOBCKOM CEKMOpe 3aMeyanucy CmpyKmypHble nepemeHul
oKa3vlsaowue GIUSAHUE HA USMEHEHUsL 8 PeANbHOU NOIbCKOU IKOHOMUKE.
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