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Synteza

¢ Niniejsze opracowanie zawiera informacje nt. wskaznikéow cyklu kredytowego na
potrzeby decyzji dot. poziomu antycyklicznego bufora kapitatowego rekomendowanej
przez KSF.

e Nie ma przestanek do ustalenia antycyklicznego bufora kapitalowego w Polsce na

poziomie wyzszym niz 0%.

— Wskaznik odchylenia od dlugoterminowej tendencji zmiany wskaznika kredytow do

produktu krajowego brutto (PKB) wynosi 0,05%.

— Wartos¢ odniesienia wskaznika bufora antycyklicznego wynosi 0% aktywdow

wazonych ryzykiem.



Niniejsze opracowanie przedstawia informacje nt. ksztaltowania si¢ wskaznikéw cyklu
kredytowego na potrzeby rekomendacji KSF-M dot. poziomu antycyklicznego bufora
kapitalowego. Opracowanie zostalo podzielone na dwie czesci. W pierwszej przedstawiono
w jakiej fazie cyklu kredytowego znajduje si¢ Polska. W drugiej zaprezentowano przebieg w
czasie wartosci standaryzowanej luki kredytow do PKB! — wskaznika rekomendowanego
przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego oraz wymaganego przez ustawe o
nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w

systemie finansowym (dalej: ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym).

1. Pozycja w cyklu kredytowym

Biezaca pozycja w cyklu kredytowym odzwierciedla ryzyko nadmiernej akcji kredytowej. Do
okreslenia dtugosci cyklu finansowego wykorzystujemy dwa stosowane w literaturze
podejscia?. Przeprowadzone analizy wskazuja, ze dtugos¢ cyklu finansowego w Polsce wynosi
ok. 10 lat. Jest to zgodne z obserwacjami dla innych krajow, gdzie dtugosc¢ cyklu szacuje sie w
przedziale 8-30 lat®. Analizie poddano z osobna zmienne o najwiekszej jakosci prognostycznej
dla kryzyséw bankowych - kredyt, luke kredytowa oraz wskaznik kosztéw obstugi
zadtuzenia (DSR)

Na wykresie 1. przedstawiono przebieg cyklu kredytowego na przestrzeni ostatnich 20 lat.
Wszystkie zmienne jednoznacznie wskazuja na faze ozywienia (poziom wskaznika ponizej
dlugookresowego trendu oraz malejace ujemne odchylenie wskaznika od trendu). Znajduje
to potwierdzenie w prawym dolnym panelu wykresu 1. — zegarze cyklu. W tej fazie nie ma

przeslanek do ustalenia poziomu bufora antycyklicznego na poziomie wyzszym niz 0%.

! Standaryzowana luka kredytéw do PKB to odchylenie od dtugoterminowej tendencji zmiany
wskaznika kredytéw dla niefinansowego sektora prywatnego do PKB (zob. cze$¢ 2 opracowania oraz
przypis 9).

2 Pierwsze podejscie i jego wyniki opisuje opracowanie: M. Pipien (2015) Wtasnosci empiryczne
komponentéw cyklu finansowego dla Polski — zastosowanie metod dyskretnej analizy spektralnej, Narodowy
Bank Polski, mimeo. Drugie podejscie bazuje na metodzie stosowanej w: Comin, D., & Gertler, M.
(2006). Medium-Term Business Cycles. The American Economic Review, 523-551.

8 Drehmann, M., Borio, C. and Tsatsaronis, K.: 2012, Characterising the financial cycle: don’t lose
sight of the medium term!, BIS Working Papers No. 380;

¢+ W opracowaniu nie wykorzystano danych o cenach nieruchomosci z uwagi na bardzo krotkie szeregi
czasowe, ktére uniemozliwiajg oszacowanie diugich cykli. Drehmann, M., & Juselius, M. (2014).
Evaluating early warning indicators of banking crises: Satisfying policy requirements. International Journal of
Forecasting, 30(3), 759-780.



Wykres 1. Pozycja w cyklu kredytowym

= (dchylenie rocznego wzrostu kredytu od trendu = Odchylenie wzrostu wskaznika kosztdw obstugi diugu od trendu
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP, BIS i GUS.

2. Warto$c¢ odniesienia wskaznika bufora

Zgodnie z zaleceniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS/2014/1)° oraz
w $wietle art. 23 ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nalezy co kwartat obliczy¢
wartos¢ odniesienia wskaznika bufora antycyklicznego (podawana jako procent aktywow
wazonych ryzykiem, RWA). Wartos¢ odniesienia jest liniowa funkcja® standaryzowanej
luki kredytowej. W mysl zalecenia ERRS standaryzowana luka kredytowa to odchylenie
od dlugoterminowej tendencji” zmiany wskaznika kredytow dla niefinansowego sektora
prywatnego do PKB. Wybdr standaryzowanej luki kredytowej sposrod innych zmiennych jest
podyktowany jej zdolnoscia do generowania trafnych sygnatow o wystgpieniu kryzysow
bankowych w horyzoncie od roku do nawet pieciu lat’. Wlasciwosci prognostyczne

> Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 18 czerwca 2014 r. w sprawie
wytycznych dotyczacych ustalania wskaznikow bufora antycyklicznego.

6 Wykorzystano liniowe przejscie z wartosci luki na poziom bufora, ktére zalecane jest przez ERRS
(ERRS/2014/1; zatacznik cze$¢ II). Dla luki mniejszej od 2% poziom bufora réwny jest 0% RWA, dla luki
wigkszej od 10% poziom bufora réwny jest 2,5%, natomiast pomigdzy tymi 2 i 10% odchyleniem rosnie
liniowo z 0 do 2,5% RWA.

7 Zgodnie z zaleceniem ERRS (2014/1) dlugookresowy trend wyodrebniono za pomoca rekursywnego
filtru HP z parametrem wygtadzania A = 400.000, co odpowiada wahaniom trwajacym 20 lat i wiecej.
8 C. Detken i in. , Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection, threshold identification
and calibration options.” ESRB Occasional Paper Series (2014).



standaryzowanej luki kredytowej zostaty potwierdzone w szeregu badan’. Na lewym panelu
wykresu 2. pokazano stosunek kredytu dla niefinansowego sektora prywatnego
do PKB oraz dlugookresowy trend. Na prawym panelu wykresu 2. przedstawiono
standaryzowana luke kredytéw do PKB oraz warto$¢ odniesienia wskaznika antycyklicznego
bufora  kapitalowego  liczona =~ zgodnie @z  zaleceniami = ERRS  (2014/1),

o ktérych mowa w art. 23 ust. 2 pkt. 2 ustawy o nadzorze makroostroznosciowym.

W III kwartale 2015 r. realne tempo wzrostu kredytu dla niefinansowego sektora prywatnego
wyniosto 2,0% w ujeciu kwartat do kwartatu oraz 7,8% w ujeciu rok do roku'®. Warto$¢
kredytu dla niefinansowego sektora prywatnego w odniesieniu do PKB wynosi 83,9%!".
Oznacza to zmiang tego wskaznika o 1,0 pkt. proc. w ujeciu kwartat do kwartatu oraz o 3,2
pkt. proc. w ujeciu rok do roku. Standaryzowana luka kredytéw do PKB wynosi 0,05%, co
sprawia, ze nie ma podstaw do zawiazania bufora antycyklicznego, ktore pojawiaja sie jesli
jest ona dodatnia i przekracza 2%. Oznacza to, ze wartos¢ odniesienia antycyklicznego
bufora kapitalowego jest rowna 0% RWA.

Wykres 2. Standaryzowana luka kredytéw do PKB i wartos¢ odniesienia bufora

—— Kredyt dla niefinansewego sektora prywatnego do PKB —Trend — Standaryzowana luka kredytéw do PKB ——Wartos¢ odniesienia wskaznika CCB jako % RWA (p.o$)
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Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

9 Przeglad badan mozna znalez¢ w: E. Jokivuolle, J. Pesola, M. Viren. , Why is credit-to-GDP a good
measure for setting countercyclical capital buffers?.” Journal of Financial Stability 18 (2015): 117-126

10 Tempo wzrostu kredytu jest deflowane wskaznikiem CPI. Zgodnie z rekomendacja ERRS/2014/1
bierzemy pod uwage szeroki agregat kredytowy, ktéry zawiera nie tylko zadluzenie sektora
niefinansowego wobec sektora bankowego, ale m.in. takze wobec instytucji niebankowych i
wyemitowane papiery dtuzne. Tempo wzrostu waskiego agregatu kredytowego wyniosto 8,3% r/r w
III kwartale 2015 r., co podobnie jak w przypadku miary szerokiej wskazuje na przecietng dynamike.
11 Zgodnie z rekomendacja ERRS/2014/1 bierzemy pod uwage szeroki agregat kredytowy. Poziom
kredytu udzielonego przez banki sektorowi niefinansowemu (waski agregat kredytowy) wynidst w II1
kwartale 2015 r. 53,9% PKB.



