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Synteza

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

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

wyzszym niz 0%.

— Odchylenie wskaznika kredytéw (zadluzenie prywatnego sektora niefinansowego)
do produktu krajowego brutto od dlugoterminowego trendu (tzw. luka
kredytowa) jest ujemne (-10,7% w III kwartale 2019 r. wobec -11,1% w II kwartale
2019r.).

— Modele wczesnego ostrzegania wskazuja, ze zagrozenie zwiazane z nadmierna

akcja kredytowa jest niskie.

— Zmienne odzwierciedlajagce m.in. dynamike akcji kredytowej, sytuacje na rynku
mieszkaniowym (wysokiej aktywnosci na rynku nieruchomos$ci towarzyszy
stabilna w relacji do ptac i PKB dynamika kredytu oraz brak luzowania polityki
kredytowej bankéw) i wycene ryzyka nie wskazuja na wzrost poziomu ryzyka

systemowego do poziomu wymagajacego zawigzywania bufora.

e Wskaznik biezacych napie¢ w systemie finansowym (CISS - Composite Indicator of
Systemic Stress), w tygodniu 9-13 marca 2020 r. osiaga warto$¢ porownywalng z
okresem poprzedniego kryzysu!. Oznacza to, ze podnoszenie bufora byloby

niezasadne.

! Zgodnie z podejsciem ERRS, okres podwyzszonego ryzyka to okres miedzy sierpniem 2007 a
listopadem 2009.
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Niniejsze opracowanie przedstawia informacje nt. ksztaltowania si¢ wskaznikow 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, tj. wskaznikéw rekomendowanych przez Europejska
Rade ds. Ryzyka Systemowego do okreslenia podstawy do ustalenia warto$ci odniesienia

bufora antycyklicznego.

1. Pozycja w cyklu kredytowym

Na podstawie biezacej pozycji w cyklu kredytowym mozna okresli¢ ryzyko wystepowania

nadmiernej akgji kredytowe;j.

W III kwartale 2019 r., wskaznik kredytow dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB
(szeroki agregat kredytowy) wyniost 79,5%. Oznacza to wzrost tego wskaznika o 0,4 pkt.
proc. w ujeciu kwartat do kwartalu oraz spadek o 2,2 pkt. proc. w ujeciu rok do roku. Poziom
zadluzenia prywatnego sektora niefinansowego wobec bankéw i SKOK (waski agregat
kredytowy) wyniost 52,3% PKB, co oznacza wzrost tego wskaznika o 0,2 pkt. proc. w ujeciu

kwartat do kwartatu oraz spadek o 0,5 pkt. proc. w ujeciu rok do roku.

Na wykresie 1. przedstawiono przebieg wskaznika kredytéw dla prywatnego sektora
niefinansowego do PKB (szeroki i waski agregat kredytowy)? w podziale na zadluzenie
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw niefinansowych. W horyzoncie 3 ostatnich lat
zahamowany zostat trend stopniowego wzrostu zadtuzenia sektora niefinansowego w relacji
do PKB. Najwiekszym skladnikiem pozostaly zobowiazania wobec krajowych monetarnych
instytucji finansowych (tj. bankéw i SKOK), cho¢ w ostatnich latach zadluzenie zwigkszato sie
gléwnie w przypadku zobowiazan przedsiebiorstw wobec pozostalych niemonetarnych

podmiotow krajowych?, w tym z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych?.

> Wskaznik kredytow dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB obejmuje zadluzenie
przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych z tytulu kredytéw i pozyczek oraz
dtuznych papierow wartosciowych. Wskaznik liczony na podstawie waskiej miary kredytu obejmuje
zadluzenie wobec bankow i SKOK, a na podstawie szerokiej miary kredytu, dodatkowo zadtuzenie
wobec pozostatych niemonetarnych podmiotéw krajowych (m.in. przedsigbiorstw, instytucji
posrednictwa finansowego) oraz podmiotéw zagranicznych.
3 Kategoria pozostate niemonetarne podmioty krajowe obejmuje zobowiazania prywatnego sektora
niefinansowego wobec przedsigbiorstw niefinansowych, funduszy inwestycyjnych niebedacych
funduszami rynku pieni¢znego, pozostalych instytucji posrednictwa finansowego, z uwzglednieniem
instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalno-rentowych oraz instytucji rzadowych i
samorzadowych.
¢+ W III kwartale 2019 r. zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych wobec pozostatych niemonetarnych
podmiotéow krajowych stanowito ok. 10,4% PKB, z czego 7,3% dotyczyto zadtuzenia z tytutu kredytow,
a 3,2% — z tytutu dluznych papierow wartosciowych.
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Wykres 1. Podzial wskaznika kredytow dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP.

Uwagi: ostatnia rzeczywista obserwacja za III kwartat 2019 r. oraz ekstrapolacja za pomoca modeli ARIMA dla
okresu IV kwartat 2019 r. — I kwartat 2020 r. Wykres warstwowy przebiega miejscami ponizej czarnej przerywanej
linii wskaznika kredyt (szeroka miara) do PKB, poniewaz w tych okresach, z uwagi na brak danych, nie dokonano
podziatu zadluzenia z tytutu dtuznych papieréw warto$ciowych na zadluzenie wobec bankéw i SKOK oraz
pozostatych niemonetarnych podmiotéw krajowych. W tych okresach pusty obszar prezentuje zbiorczo zadluzenie
przedsiebiorstw niefinansowych z tytulu dtuznych papieréow wartosciowych. Dane umozliwiajace szczegotowy

podziat dostepne sg od IV kwartatu 2012 r.

Pierwszym krokiem w okresleniu biezacej pozycji w cyklu jest okreslenie jego dtugosci®.
Przeprowadzone dotychczas analizy wskazywaly, ze dtugos¢ cyklu finansowego w Polsce
wynosi ok. 10 lat. Bylo to zgodne z obserwacjami dla innych krajow, gdzie dtugos¢ cyklu
szacuje si¢ w przedziale 8 — 30 lat®. W swietle najnowszych badan przeprowadzonych w NBP
istnieja przestanki by twierdzi¢, ze dtugos¢ cyklu finansowego w Polsce jest krotsza i miesci
sie w przedziale 5,5 — 10,5 lat’. Biorac pod uwage te dwa podejscia, poddano analizie osobno
zmienne o najwigkszej jakosci prognostycznej dla kryzyséw bankowych — dynamike kredytu,
luke kredytowa oraz wskaznik kosztéw obstugi dtugu (DSR - Debt Service Ratio)®, przyjmujac,
ze cykl dla luki kredytowej oraz DSR jest podobny do tego oszacowanego dla kredytu.

5Do okreslenia dtugosci cyklu finansowego wykorzystano wyniki zaprezentowane w opracowaniu:
Lenart, L. i Pipienr, M. (2015), Wiasnosci empiryczne cyklu finansowego —analiza poréwnawcza Czech, Polski,
Wegier, Wielkiej Brytanii i USA, Folia Oeconomica Cracoviensia oraz w opracowaniu: Pipien, M.,
Wdowinski, P. i Kaszowska, ]. (2018), Identyfikacja cech cyklu finansowego i analiza jego synchronizacji z
cyklem koniunkturalnym, Narodowy Bank Polski, Materiaty i Studia nr 332.

¢ 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.

’ Pipienn M., Wdowinski, P. i Kaszowska, J. (2018), Op. cit.

8 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.



Niepewnos¢ co do doktadnej pozycji w cyklu kredytowym jest wysoka i zalezy od przyjetych
zatozen co do jego dlugosci. Tym niemniej, niezaleznie od przyjetych zatozen, odchylenie od
dtugoterminowego trendu jest w kazdym wypadku niewielkie (zob. wykres 2.). Tym samym
zagrozenie z tytulu nadmiernej akcji kredytowej jest niskie’ i nie ma przestanek do

ustalenia bufora antycyklicznego na poziomie wyzszym niz 0%.

Wykres 2. Pozycja w cyklu kredytowym
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Zrédto: obliczenia wasne na podstawie danych NBP, BIS i GUS.

Uwagi: ostatnia rzeczywista obserwacja za III kwartat 2019 r. oraz ekstrapolacja za pomoca modeli ARIMA dla
okresu IV kwartal 2019 r. — I kwartat 2020 r. Komponent cykliczny uzyskano przy uzyciu filtra Christiano-
Fitzgeralda (CF), dla pasma wahan od 8 do 30 lat oraz dla pasm wahan od 5,5 do 10,5 lat oraz od 3,5 do 3,75 lat. W
celu uzyskania stacjonarno$ci szeregéw na potrzeby filtra CF zastosowano roczna dynamike zmiennych.
Obliczenia przeprowadzono na szerokim agregacie kredytowym. Sredni komponent cykliczny obliczono jako
$rednig arytmetyczng diugookresowych komponentow cyklicznych dla zmiennych: kredyt do PKB, dynamika

kredytu oraz wskaznik kosztéw obstugi dtugu.

9 Zagrozenie bytoby wysokie przede wszystkim w sytuacji, kiedy kraj dtugo znajdowatby sie w fazie

ekspansji kredytowej.
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2. Wartos¢ odniesienia wskaznika bufora antycyklicznego

Zgodnie z zaleceniem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS/2014/1)' oraz
w art. 23 ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nalezy co kwartal obliczy¢ wartosc
odniesienia wskaznika bufora antycyklicznego (podawang jako procent aktywoéw wazonych
ryzykiem, RWA). W swietle regulacji 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 oraz
zmiennych obrazujacych akcje kredytowa w Polsce wskazuja, ze wartos¢ odniesienia
bufora antycyklicznego jest rdwna 0% RWA.

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 zdolnoscig do generowania trafnych sygnatéw o wystapieniu
kryzyséw bankowych w horyzoncie od roku do pieciu lat’2. Wtasciwosci prognostyczne

standaryzowanej luki kredytowej zostaly potwierdzone w szeregu badan’s.

Na lewym panelu wykresu 3. pokazano wskaznik kredytéw (wedlug szerokiej i waskiej
miary) dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB oraz dtugookresowy trend, obliczony
zgodnie z wytycznymi zalecenia ERRS (gorny panel) oraz odpowiadajacy dlugosci cyklu
finansowego w Polsce!* (dolny panel). Na prawym panelu wykresu 3. przedstawiono
standaryzowana luke kredytowa (liczona w oparciu o szeroka miare kredytu, gérny panel),
luke kredytowa zgodna z dlugoscia cyklu finansowego w Polsce (dolny panel) oraz luke
kredytowa obliczona na podstawie waskiej miary kredytu i warto$¢ odniesienia wskaznika
bufora antycyklicznego liczong zgodnie z zaleceniami ERRS (2014/1), o ktérych mowa w art.

23 ust. 2 pkt. 2 ustawy o nadzorze makroostroznosciowym.

Standaryzowana luka kredytowa wynosi -10,7%, co wskazuje, ze nie ma podstaw do

zawiazania bufora antycyklicznego. Podstawa taka wystapilaby jesli luka bylaby dodatnia

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

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

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

14 Zgodnie z najnowszymi badaniami dtugos¢ cyklu finansowego w Polsce miesci sie w przedziale 5,5
-10,5 lat.



i przekraczalaby 2%. Luka kredytowa liczona na waskiej mierze kredytu wynosi -6,2% i

réowniez nie niesie przestanek do zawigzywania bufora antycyklicznego.

Wykres 3. Standaryzowana luka kredytowa (gorny panel) oraz luka kredytowa zgodna z

dtugoscia cyklu finansowego w Polsce (dolny panel) i odpowiadajaca im wartos¢ bufora
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i GUS.

Uwagi: ostatnia rzeczywista obserwacja za III kwartat 2019 r. oraz ekstrapolacja za pomoca modeli ARIMA dla
okresu IV kwartat 2019 r. — I kwartat 2020 r. Oszacowania luki kredytowej uzyskano za pomoca jednostronnego
rekurencyjnego filtra Hodricka-Prescotta (HP), ktéry zapewnia, ze dla obliczenia trendu uzywane sa tylko
informacje dostepne w kazdym momencie w czasie. Podejscie to jest zgodne z zaleceniem zaleceniem ERRS
(2014/1). Oszacowania luki kredytowej wynikajace z zastosowania filtra HP zawieraja w sobie wszystkie cykle o
czestosci wyzszej niz diugoterminowa, z tego wzgledu niektére wahania moga wynikac z cykli krétszych niz cykl
finansowy.

Standaryzowana luka kredytowa moze nie by¢ w pelni efektywnym miernikiem do okreslania
momentu zawiagzania bufora antycyklicznego w Polsce. Jest tak poniewaz dtugos¢ cyklu
finansowego przyjeta w standaryzowanej luce kredytowej (ponad 20 lat) jest, zgodnie z
przeprowadzonymi badaniami', znacznie wigksza od tej wystepujacej w Polsce. Dlatego tez
dodatkowo oszacowano wartos¢ luki kredytowej uwzgledniajacej charakterystyke cyklu
finansowego w Polsce. Wynosi ona -1,9%!° i rowniez potwierdza, ze nie ma podstaw do

zawiazywania bufora antycyklicznego.

15 Lenart, L. i Pipienr, M. (2015) oraz Pipien, M., Wdowinski, P. i Kaszowska, J. (2018), Op. cit.
16 W tym podejsciu dlugookresowy trend wyodrebniono za pomoca rekursywnego filtra HP
z parametrem A odpowiadajacym wahaniom trwajacym 10,5 roku.
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Luka kredytowa jest jedng z wielu zmiennych, ktére nalezy bra¢ pod uwage podejmujac
decyzje o zwiazaniu bufora antycyklicznego. Wiele krajow stosuje takze zmodyfikowane
podejscia, wykorzystujac szerszy zbior informacji. Na wykresie 4. przedstawiono zmienne,
ktorych monitorowanie zaleca ERRS (ERRS/2014/1, zalecenie C, pkt. 2). W III kwartale 2019 r.
realne tempo wzrostu szerokiej miary kredytu dla prywatnego sektora niefinansowego
wyniosto 1,9% w ujeciu kwartat do kwartatu oraz 1,3% w ujeciu rok do roku'”. Ceny mieszkan
wyznaczone przy uzyciu zharmonizowanego indeksu hedonicznego wzrosty odpowiednio o
3,1% w ujeciu kwartat do kwartatu oraz 11,6% w ujeciu rok do roku, ale w relacji do dochodow
ich wzrost byt znacznie mniejszy (zob. wykres 4) i ich poziom pozostaje istotnie nizszy niz w
latach 2008-09. Jednoczesnie wzrostowi cen nie towarzyszy nadmiernie szybko rosnaca akcja
kredytowa'’s, a standardy kredytowe pozostaja stabilne. Aktualny poziom ryzyka
zwiazanego z finansowaniem rynku nieruchomosci nie daje wskazan do zawiazania bufora

antycyklicznego.

Wykres 4. Wskazniki zalecane przez ERRS na potrzeby zawiazania bufora
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP, BIS, Eurostat i Thomson Reuters.

Uwagi: ostatnia obserwacja za III kwartat 2019 r. VIX (Volatility Index) — miernik zmiennosci implikowanej opcji na
indeks S&P 500, ktéry obrazuje oczekiwang zmiennos¢ na rynkach finansowych i premie za ryzyko; DSR (Debt
Service Ratio) — wskaznik obstugi dlugu, CA (Current Account) — saldo na rachunku obrotéw biezacych bilansu
platniczego jako % PKB, indeks hedoniczny cen mieszkan (zharmonizowany) — indeks mkw. cen mieszkan z rynku

wtoérnego o podobnej charakterystyce i jakosci dla 7 miast (w tym Warszawy).

Modele wczesnego ostrzegania

Wieksza warto$¢ informacyjna maja wskazniki wykorzystujace kilka zmiennych. Dlatego

ERRS w swoich zaleceniach rekomenduje réwniez faczenie réznych zmiennych i luki

17 Tempo wzrostu kredytu jest deflowane wskaznikiem CPI. Dla waskiego agregatu kredytowego
wyniosto ono 3,0% r/r w III kwartale 2019 r., co wskazuje na umiarkowana dynamike.
18 Luka kredytowa liczona jedynie dla kredytéw mieszkaniowych jest ujemna lub domknieta w
zaleznosci od przyjetych zatozen, co do dtugosci cyklu kredytowego.
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kredytowej. Powszechnie stosowanym rozwiazaniem jest model logitowy!, w ktorym
zmienna objasniana to zmienna binarna oznaczajaca kryzysy bankowe, a zmienne objasniajace
to wskazniki makroekonomiczne i finansowe. Zaleta tej klasy modeli jest mozliwos¢
wykorzystania informacji ptynacej z wielu zmiennych i oszacowanie na ich podstawie

prawdopodobienistw wystapienia kryzysu.

Na wykresie 5. przedstawiono modele wczesnego ostrzegania uwzgledniajace czynniki
krajowe i globalne (tj. ze zmienng VIX), jak tez modele wczesnego ostrzegania opierajace sie
tylko na zmiennych krajowych (tj. bez zmiennej VIX). Modele te wykazuja najwyzsza wartos¢

prognostyczna w grupie ok. 50 krajéow w latach 1970-20162.

Wykres 5. Wyniki modeli wczesnego ostrzegania dla Polski

Modele uwzgledniajgce tylko zmienne krajowe

Modele uwzgledniajgce zmienne krajowe i globalne
70% 70%

60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%

10% 10%

H © A $ 3 QS N 2 > Ol ] o QA J o H» g
N O Q Q Q N N N N N N N N N N Q Q'
L S S S S U S S S S S S PP
mmmm Przedziat 10-90 percentyl mmmm Przedziat 30-60 percentyl mmmm Przedziat 10-90 percentyl mmmm Przedziat 30-60 percentyl
Srednia warto$¢ prawdpododobieristwa = = = Prég odciecia (1:3) Srednia warto$¢ prawdpododobieristwa = = = Prég odciecia (1:3)

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

Uwagi: ostatnia obserwacja za III kwartat 2019 r. Wykresy przedstawiaja $rednia (wazona jakoscia sygnatow)
warto$¢ prawdopodobienistwa uzyskana na podstawie 206 modeli uwzgledniajacych zmienne krajowe i globalne
(lewy panel) i 148 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 sytuadji jego niewystapienia). Kolorem zielonym oznaczono zakres wartosci prawdopodobieristwa
(niewazonych jakoscig sygnatéw) dla wszystkich modeli z wylaczeniem tych, ktére pokazuja najnizsze i najwyzsze
prawdopodobieristwo kryzysu bankowego w Polsce w kazdym okresie. Srednia warto$é¢ prawdopodobieristwa

(czarna linia) wazona jakoscia sygnaléw modeli przebiega miejscami ponizej linii 30 oraz linii 10 percentyla

19 Potencjalne wskazniki wyprzedzajace zostaly przeanalizowane na danych z 47 krajow w latach
1970 - 2016. Poszczegdlne zmienne analizowano uwzgledniajac zaréwno poziomy, dynamiki, jak i
cykliczne odchylenia od trendu. Ocena zmiennych zostatla wykonana w horyzoncie od 16 do 5
kwartatow przed rozpoczeciem kryzyséw. Do datowania kryzysow wykorzystano opracowanie
Babecky, ]., Havranek, T., Matéji, J., Rusnak, M., Smidkov4, K., & Vasicek, B. (2013), Leading indicators
of crisis incidence: Evidence from developed countries, Journal of International Money and Finance, 35, 1-19.,
ktore jest efektem prac w ramach ESBC Heads of Research.

2 Najlepsze modele, ktére uzyskuja najwyzsza wage w $redniej zamieszczonej na wykresie 5.,
poprawnie klasyfikuja wszystkie sytuacje przedkryzysowe i nie-przedkryzysowe w ponad 90%
przypadkow dla proby miedzynarodowej. Uzycie samej luki kredytowej pozwala na trafna klasyfikacje
jedynie w ok. 65% przypadkow, a najlepszej pojedynczej zmiennej w ok. 75% przypadkow.
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prawdopodobienstw (prawy panel wykresu) oraz powyzej linii 60 percentyla prawdopodobienstw (lewy panel
wykresu), poniewaz lepsze modele wskazywaly w tych okresach na nizsze (prawy panel wykresu) oraz wyzsze

(lewy panel wykresu) prawdopodobienistwo kryzysu.

Modele wczesnego ostrzegania sugeruja, Ze nie ma aktualnie podstaw do zawiazywania
bufora antycyklicznego, gdyz zagrozenie zwigzane z nadmierna akcja kredytowa w
perspektywie od 1 do 4 lat jest niskie. Widoczny na lewym panelu wykresu 5. spadek
prawdopodobienstwa w I kwartale 2018 r. wynikal ze wzrostu poziomu VIX, ktory byt
spowodowany zmiang wyceny ryzyka na swiatowych rynkach finansowych. Co wazniejsze,
czynniki krajowe, widoczne na prawym wykresie, nie dajq przestanek do podnoszenia bufora

antycyklicznego.

Na wykresie 6. przedstawiono wazone jakosciag sygnalow wartosci odniesienia bufora,
wartosci odniesienia dla sredniego prawdopodobienstwa oraz wartosci odniesienia uzyskane
na podstawie 10% i 40% modeli pokazujacych najwyzsze prawdopodobienistwo kryzysu

bankowego w Polsce (odpowiednio ciemnozielony i jasnozielony obszar).

Wykres 6. Wartos¢ odniesienia wskaznika bufora antycyklicznego w Polsce implikowana

przez modele wczesnego ostrzegania

Modele uwzgledniajgce zmienne krajowe i globalne Modele uwzgledniajgce tylko zmienne krajowe

= 90 percenty! 90 percenty!

= 60 percentyl 60 percenty!

—— Srednia wartos¢ odniesienia (wazona jakoscia sygnatow) —— Srednia warto$¢ odniesienia (wazona jakoscig sygnatow)
----- Wartos¢ odniesienia dla $redniej z modeli ====-Warto$¢ odniesienia dla $redniej z modeli

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP, BIS i Eurostat.
Uwagi: ostatnia obserwacja za III kwartat 2019 r. Warto$¢ odniesienia dla sredniej z modeli (przerywana linia)
pokazuje zalecang wartoé¢ bufora w oparciu o $rednie prawdopodobieristwo z modeli (Wykres 5.). Srednia wartoéé

odniesienia (ciagta linia) pokazuje wartosc¢ bufora jako sredni bufor ze wszystkich modeli.
Ocena biezqcych napie¢ w systemie finansowym

Wskaznik CISS (Composite Indicator of Systemic Stress), ktdrego monitorowanie zaleca ERRS
(ERRS 2014/1, zalecenie D, pkt. 2), wskazywat do dnia 6 marca br. na niski poziom biezacych
napie¢ w systemie finansowym i nie zmieniat wnioskdw z wczesniejszej analizy. Jednakze od
czasu nasilenia sie skutkéw pandemii COVID-19 obserwuje si¢ dynamiczny i istotny wzrost

napieé na rynku finansowym. W tygodniu 9-13 marca 2020 r. wskaznik CISS znajdowat sie¢ w



wartosciach poréwnywalnych z okresem zakwalifikowanego przez ERRS jako okres
podwyzszonego ryzyka (08.2007 — 11.2009). Stnaowi to przestanke do pozostawienia
wskaznika antycyklicznego bufora kapitatlowego na poziomie 0%.

Wykres 7. Wskaznik biezacych napie¢ w systemie finansowym CISS (uwzgledniajacy szeregi
czasowe z tygodnia 9-13 marca 2020 r.).
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Bloomberg, NBP.

Uwagi: Wskaznik CISS mierzy biezace zaburznia w sektorze finansowym, odzwierciedlone w kwotowaniach

rynkowych. Intensywno$¢ zaburzen w danym okresie interpretujemy jako miare ex-post ryzyka systemowego.
CISS zostat oryginalnie opracowany dla strefy euro? i jest uzywany przez EBC i ERRS. Wykorzystane do jego

budowy wskazniki obejmuja 5 obszaréow krajowego rynku finansowego: rynek akgji, rynek pieniezny, rynek
walutowy, rynek obligacji oraz notowania akcji bankow.

2! Hollo D., Kremer M., Lo Duca M. (2012), CISS - a composite indicator of systemic stress in the financial
system, ECB Working Paper 1426.
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