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Synteza

¢ Niniejsze opracowanie zawiera informacje o wskaznikach cyklu kredytowego na
potrzeby decyzji dotyczacej poziomu antycyklicznego bufora kapitalowego
rekomendowanego przez KSF.

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

poziomie wyzszym niz 0%.

— Odchylenie wskaznika kredytow do produktu krajowego brutto od

dtugoterminowego trendu (tzw. luka kredytowa) jest ujemne i bliskie zera.

— Modele wczesnego ostrzegania przed kryzysem bankowym wskazuja, ze

prawdopodobienstwo kryzysu z tytutu nadmiernej akcji kredytowej jest niskie.

— Zmienne odzwierciedlajace m.in. dynamike akcji kredytowej, ceny na rynku
mieszkaniowym i wycene ryzyka nie wskazuja na wysokie poziomy ryzyka

systemowego.



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 luki kredytowej, modeli wczesnego ostrzegania oraz innych zmiennych
obrazujacych akcje kredytowa w Polsce — wskaznikéw rekomendowanych przez Europejska
Rade ds. Ryzyka Systemowego — ktdre stanowia podstawe do ustalenia wartosci odniesienia

bufora antycyklicznego.

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 dtugos¢ cyklu szacuje sie¢ w
przedziale 8-30 lat?. Analizie poddano osobno zmienne o najwigkszej jakosci prognostycznej
dla kryzyséw bankowych — dynamike kredytu, luke kredytowa oraz wskaznik kosztow
obstugi dtugu (ang. Debt Service Ratio — DSR)?.

Na wykresie 1. przedstawiono przebieg cyklu kredytowego na przestrzeni ostatnich 20 lat.
Obserwowane zmienne wskazuja, ze cykl kredytowy znajduje si¢ na przelomie fazy
ozywienia i ekspansji. Znajduje to potwierdzenie na prawym dolnym panelu wykresu 1.,
czyli zegarze cyklu kredytowego. W tej fazie nie ma przestanek do ustalenia poziomu bufora

antycyklicznego na poziomie wyzszym niz 0%.

! Pierwsze podejscie i jego wyniki opisuje opracowanie: M. Pipienn (2015) Wiasnosci 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.
2 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;
3 Wskaznik kosztow obstugi dlugu (DSR) zdefiniowany jest jako stosunek sumy odsetek i amortyzacji
do dochodu w prywatnym sektorze niefinansowym — jest zatem miara obciazenia dochodéw z tytutu
zadtuzenia.
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Wykres 1. Pozycja w cyklu kredytowym

——Qdchylenie rocznego wzrostu kredytu od trendu ——0Qdchylenie wzrostu wskaznika kosztow obstugi diugu od trendu
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP, BIS i GUS.
Uwagi: ostatnia obserwacja za III kwartat 2016 r.

2. Wartos¢ odniesienia wskaznika bufora

Zgodnie z zaleceniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS/2014/1)* oraz
w Swietle art. 23 ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nalezy co kwartat obliczy¢
wartos¢ odniesienia dotyczaca bufora antycyklicznego (podawana jako procent aktywow
wazonych ryzykiem, RWA). W swietle ustawy oraz rekomendacji ERRS wartos¢ odniesienia
powinna by¢ funkcja luki kredytowej oraz innych zmiennych, ktére informuja o ryzyku

systemowym zwigzanym z nadmierng akcja kredytowa.

Informacje plynace z poziomu luki kredytowej, modeli wczesnego ostrzegania przed
kryzysem bankowym oraz zmiennych obrazujacych akcje kredytowa w Polsce wskazuja,
Ze wartos¢ odniesienia antycyklicznego bufora kapitalowego jest rowna 0% RWA.

4 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 18 czerwca 2014 r. w sprawie wytycznych
dotyczacych ustalania wskaznikéw bufora antycyklicznego.
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Luka kredytowa

W  mysl zalecenia ERRS standaryzowana luka kredytowa to odchylenie
wskaznika kredytow dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB od
dlugoterminowego trendu’. Wybdr standaryzowanej luki kredytowej sposrod innych
zmiennych jest podyktowany jej zdolnoscia do generowania trafnych sygnaléw o wystapieniu
kryzyséw bankowych w horyzoncie od roku do nawet pieciu lat®. Wiasciwosci prognostyczne
standaryzowanej luki kredytowej zostaly potwierdzone w szeregu badan’. Na lewym panelu
wykresu 2. pokazano stosunek kredytu (wedlug szerokiej i waskiej miary) dla prywatnego
sektora niefinansowego do PKB oraz dlugookresowy trend. Na prawym panelu wykresu 2.
przedstawiono standaryzowana luke kredytowa oraz warto$¢ odniesienia wskaznika
antycyklicznego bufora kapitalowego liczona zgodnie z zaleceniami ERRS (2014/1),
o ktorych mowa w art. 23 ust. 2 pkt. 2 ustawy o nadzorze makroostroznosciowym.
Standaryzowana luka kredytowa wynosi -2,2%, co sprawia, ze z tego punktu widzenia nie
ma podstaw do zawiazania bufora antycyklicznego, ktore pojawiaja sie jesli jest ona
dodatnia i przekracza 2%. Standaryzowana luka kredytowa zaklada, ze dtugos¢ cyklu
finansowego wynosi ponad 20 lat. Dtugos¢ cyklu finansowego w Polsce wydaje sie¢ by¢
krétsza®. Luka kredytowa uwzgledniajaca charakterystyke cyklu finansowego w Polsce
wynosi -2,6%° i tym bardziej nie niesie przestanek do zawiazywania bufora

antycyklicznego.

Wykres 2. Standaryzowana luka kredytowa i odpowiadajaca jej wartos¢ bufora

——Kredyt (szeroka miara) dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB —— Standaryzowana luka kredytowa (szercka miara)
= Diugookresowy trend (szeroka miara) Luka kredytowa (waska miara)

Kredyt (waska miara) dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB ——CCB dla standaryzowanej luki kredytowe] (szeroka miara, p.o$)
—— Diugookresowy trend (waska miara) ———CCB dla luki kredytows] (waska miara, p.os)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i GUS.
Uwagi: ostatnia obserwacja za III kwartat 2016 r.

5 Zgodnie z zaleceniem ERRS (2014/1) dtugookresowy trend wyodrebniono za pomoca rekursywnego
filtra HP z parametrem wygtadzania A = 400.000, co odpowiada wahaniom trwajgcym 20 lat i wiecej.
6 C. Detken i in. ,, Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection, threshold identification
and calibration options.” ESRB Occasional Paper Series (2014).
7 Przeglad badan mozna znalez¢ w: E. Jokivuolle, ]. Pesola, M. Viren. ,Why is credit-to-GDP a good
measure for setting countercyclical capital buffers?.” Journal of Financial Stability 18 (2015): 117-126
8 Pipien (2015) Op. Cit.
® W tym podejsciu diugookresowy trend wyodrebniono za pomoca rekursywnego filtra HP z
parametrem A odpowiadajacym wahaniom trwajacym 10 lat.
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Modele wczesnego ostrzegania przed kryzysem bankowym

Luka kredytowa jest jedna z wielu zmiennych, ktore nalezy bra¢ pod uwage podejmujac
decyzje o zwiazaniu bufora antycyklicznego. Wiele krajow stosuje takze zmodyfikowane
podejscia, wykorzystujac szerszy zbiér informacji. Na wykresie 3 przedstawiono zmienne,
ktorych monitorowanie zaleca ERRS (ERRS/2014/1, zalecenie C, pkt. 2). W III kwartale 2016 r.
realne tempo wzrostu kredytu dla prywatnego sektora niefinansowego wyniosto 0,3% w
ujeciu kwartat do kwartatu oraz 5,3% w ujeciu rok do roku'. Relacja kredytu dla prywatnego
sektora niefinansowego do PKB wynosi 84,4%. Oznacza to spadek tego wskaznika o 0,6 pkt.
proc. w ujeciu kwartat do kwartatu oraz wzrost o 0,2 pkt. proc. w ujeciu rok do roku. Zgodnie
z rekomendacja ERRS/2014/1 bierzemy pod uwage szeroki agregat kredytowy, ktory obejmuje
nie tylko kredyty udzielone podmiotom niefinansowym przez banki, ale takze m.in.
zadluzenie zagraniczne. Poziom zadluzenia prywatnego sektora niefinansowego wobec
bankoéw i SKOK (waski agregat kredytowy) wyniost w III kwartale 2016 r. 54,6% PKB.

Wykres 3. Wskazniki zalecane przez ERRS na potrzeby zawiagzania bufora
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych BIS, Eurostat, NBP i Thomson Reuters.

Uwagi: ostatnia obserwacja za III kwartat 2016 r. VIX to miernik zmiennosci implikowanej opgji na indeks S&P 500,
ktéry obrazuje oczekiwang zmienno$¢ na rynkach finansowych i premie za ryzyko; DSR - wskaznik obstugi dtugu
zdefiniowany jest jako stosunek sumy odsetek i amortyzacji do dochodu w prywatnym sektorze niefinansowym,
CA - saldo na rachunku obrotéw biezacych (% PKB).

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 zadluzenie
zagraniczne. Tempo wzrostu waskiego agregatu kredytowego wyniosto 5,7% r/r w III kwartale 2016 r.,
co podobnie jak w przypadku miary szerokiej wskazuje na przecietna dynamike.
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Wigksza warto$¢ informacyjna maja jednak wskazniki oparte nie o pojedyncze zmienne, ale o
kilka zmiennych. Dlatego ERRS w swoich zaleceniach rekomenduje réwniez faczenie réznych
zmiennych i luki kredytowej. Powszechnie stosowanym rozwiagzaniem jest model logitowy!!,
w ktoérym zmienna objasniana to zmienna binarna oznaczajaca kryzysy bankowe, a zmienne
objasniajace to dane makroekonomiczne i finansowe. Zaleta tej klasy modeli jest mozliwos¢
wykorzystania informacji ptynacej z wielu zmiennych i oszacowanie na ich podstawie

prawdopodobienstw wystapienia kryzysu.

Na wykresie 4. przedstawiono prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysu bankowego w
Polsce w horyzoncie od roku do czterech lat na podstawie modeli uwzgledniajacych czynniki
krajowe i globalne (tj. VIX — miernik zmiennosci implikowanej na indeks S&P500, ktory
obrazuje oczekiwana zmiennos¢ na rynkach finansowych i premie za ryzyko) i modeli
opierajacych sie tylko na zmiennych krajowych. Modele te najlepiej prognozowaty kryzysy
bankowe w grupie ok. 50 krajow w latach 1970-2016'2. Modele wczesnego ostrzegania
sugeruja, ze nie ma aktualnie podstaw do zawigzywania bufora antycyklicznego, gdyz
zagrozenie kryzysem bankowym z tytutu nadmiernej akcji kredytowej w perspektywie od 1

do 4 lat jest niskie.

Na wykresie 5. przedstawiono wazone jakoscia sygnalow wartosci odniesienia bufora,
wartosci odniesienia dla sredniego prawdopodobienistwa oraz wartosci odniesienia uzyskane
na podstawie 10% i 40% modeli pokazujacych najwyzsze prawdopodobienstwo kryzysu

bankowego w Polsce (odpowiednio ciemnozielone i jasnozielone pole).

11 Potencjalne wskazniki wyprzedzajace zostaty przeanalizowane na danych z 47 krajow w latach 1970-
2016. Poszczegdlne zmienne analizowano uwzgledniajac poziomy, dynamiki, jak i cykliczne odchylenia
od trendu. Ocena zmiennych zostalta wykonana w horyzoncie od 16 do 5 kwartatéw przed
rozpoczeciem kryzyséw. Istnieje kilka opracowan zwiazanych z datowaniem kryzysow. W tej analizie
wykorzystano opracowanie, ktére jest efektem prac w ramach ESBC Heads of Research.

12 Najlepsze modele, ktére uzyskuja najwyzsza wage w sredniej zamieszczonej na wykresie 4.,
poprawnie klasyfikuja wszystkie sytuacje przedkryzysowe i nie-przedkryzysowe w ponad 90%
przypadkéw. Uzycie samej luki kredytowej pozwala na trafng klasyfikacje jedynie w ok. 65%
przypadkow, a najlepszej pojedynczej zmiennej w ok. 75% przypadkow.
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Wykres 4. Prawdopodobienstwo kryzysu bankowego w Polsce

Modele uwzgledniajace zmienne krajowe i globalne Modele uwzgledniajgce tylko zmienne krajowe
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych BIS, Eurostat i NBP.

Uwagi: Ostatnia obserwacja za III kwartal 2016 r. Wykresy przedstawiajg $rednig (wazong jako$cig sygnatow)
wartos¢ prawdopodobienstwa uzyskana na podstawie 237 modeli uwzgledniajacych zmienne krajowe i globalne
(lewy panel) i 176 modeli uwzgledniajacych tylko zmienne krajowe (prawy panel) oraz prég odciecia, ktérego
przekroczenie sygnalizuje zagrozenie kryzysem bankowym (zalozono, w élad za opracowaniami ERRS, ze koszt
braku sygnatu ostrzegajacego przed rzeczywistym kryzysem jest 3-krotnie wyzszy niz koszt btednego sygnatu o
kryzysie w sytuacji jego niewystapienia). Zielone pola oznaczaja zakres warto$ci prawdopodobienistwa
(niewazonych jakoscig sygnaléw) dla wszystkich modeli z wytaczeniem tych, ktére pokazujg najnizsze i najwyzsze
prawdopodobienstwo kryzysu bankowego w Polsce w kazdym okresie. Srednia warto$¢ prawdopodobieristwa
(czarna linia) wazona jakoscia sygnatéw modeli przebiega miejscami ponizej linii 30 percentyla
prawdopodobienstw, poniewaz lepsze modele wskazywaly w tych okresach na nizsze prawdopodobieristwo

kryzysu.

Wykres 5. Wartos¢ bufora antycyklicznego w Polsce implikowana przez modele wczesnego

ostrzegania
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych BIS, Eurostat i NBP.

Uwagi: ostatnia obserwacja za III kwartat 2016 r. Wartos¢ odniesienia dla sredniej z modeli (przerywana linia)
pokazuje zalecana wartosé bufora w oparciu o érednie prawdopodobieristwo z modeli (Wykres 4.). Srednia wartog¢
odniesienia (ciagla linia) pokazuje wartos¢ bufora jako sredni bufor ze wszystkich modeli.



