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Synteza

Niniejsze opracowanie zawiera zestawienie informacji na potrzeby ustalania poziomu bufora

antycyklicznego rekomendowanego przez KSF.

W obecnych uwarunkowaniach — silnego spowolnienia gospodarczego w polskiej i $wiatowej
gospodarce, napie¢ na rynkach finansowych oraz wzrostu ryzyka kredytowego — ryzyko
nadmiernej akgcji kredytowej jest bardzo niskie. W jego miejsce pojawia si¢ ryzyko nadmiernego
ograniczenia akcji kredytowej poprzez ograniczenie dostepnosci kredytu w gospodarce. W tych
warunkach nie ma podstaw do ustalania wartosci antycyklicznego bufora kapitalowego na

poziomie wyzszym niz 0%.



Niniejsze opracowanie przedstawia informacje nt. wskaznikéw rekomendowanych przez
Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego do okreslenia podstawy do ustalenia wartosci
odniesienia bufora antycyklicznego. Opracowanie zostato podzielone na dwie czesci. W czesci
pierwszej przedstawiono oceng uwarunkowan makroekonomicznych oraz napie¢ w systemie
finansowym w Polsce. W cze$ci drugiej zaprezentowano przebieg w czasie wartosci luki
kredytowej, oraz innych zmiennych obrazujacych akcje kredytowa w Polsce, ktdérych

monitorowanie zaleca ERRS.

1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Skutkiem pandemii COVID-19 jest bardzo silny, negatywny szok popytowy i - w mniejszym
stopniu — podazowy, ktoéry oddzialuje na cala gospodarke. Popyt na ustugi w niektorych
branzach zostal drastycznie ograniczony, przekladajac si¢ na zatamanie przychoddw czesci
przedsigbiorstw. Wraz ze wstrzymaniem aktywnosci w znacznej czesci gospodarki i w
konsekwengji ze spadkiem dochodow gospodarstw domowych, zmniejszyt si¢ popyt na pozostate
kategorie towarow i ustug. Ponadto, pojawienie sie¢ kolejnych, znacznie silniejszych fal epidemii
powoduje, ze proces odbudowy popytu bedzie rozlozony w dlugim horyzoncie czasu.
Czynnikiem wplywajacym na zmniejszenie skali kryzysu gospodarczego sa programy ostonowe
ze strony instytucji publicznych. Sa to dziatania polityki pienigznej, fiskalnej oraz w sferze
regulacyjno-nadzorczej, ktére maja na celu zmniejszenie ryzyka przerodzenia si¢ przejSciowego
spadku dochodéw i ptynnosci firm w problemy z wyptacalnoscia, znacznego wzrostu bezrobocia,
czy zmniejszenia dostepnosci kredytu (credit crunch). Tym niemniej, z uwagi na skale spadku
aktywnosci gospodarczej wszystkie publikowane prognozy lub scenariusze rozwoju sytuacji
przewiduja globalna i krajowa recesje!. Bedzie to mialo negatywny wptyw na popyt i podaz

kredytu, co w konsekwengji moze przetozy¢ sie na zwigkszenie napie¢ na rynku finansowym.

Wskaznik CISS (Composite Indicator of Systemic Stress), ktorego monitorowanie zaleca ERRS
(ERRS 2014/1, zalecenie D, pkt. 2), wskazywat do dnia 6 marca br. na niski poziom biezacych
napie¢ w systemie finansowym (por. Wykres 1). Wskaznik biezacych napie¢ ma szczegolne
znaczenie w sytuacji, gdy jest on wysoki i jednoczeénie inne wskazniki (pozycja w cyklu
kredytowym, luka kredytowa, modele wczesnego ostrzegania) daja przestanki do zawiazania
bufora antycyklicznego — w takim scenariuszu gospodarka prawdopodobnie mogtaby juz
znajdowac sie¢ w fazie kryzysu, a tym samym zwiazywanie bufora byloby niezasadne. Z kolei
wzrost wskaznika CISS do wysokiego poziomu w sytuacji, gdy bufor bylby juz zawigzany
moglby stanowic przestanke do rozwigzania bufora. W obecnych uwarunkowaniach, od czasu
wybuchu pandemii COVID-19 obserwuje si¢ istotny wzrost napie¢ na rynku finansowym.
Pomimo wzrostu wyceny na szeregu rynkow wartos¢ wskaznika CISS nadal znajduje si¢ na
poziomach poréwnywalnych z okresem zakwalifikowanym przez ERRS jako okres

podwyzszonego ryzyka (08.2007 - 11.2009). Jest to przestanka przemawiajaca za

! Patrz np. IMF, World Economic Outlook, pazdziernik 2020 r. oraz NBP, Raport o Inflacji, listopad
2020 r.
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niezawigzywaniem antycyklicznego bufora kapitalowego i pozostawieniem go na poziomie
0%.

Wykres 1. Wskaznik biezacych napie¢ w systemie finansowym CISS (ostatnia obserwacja 29

stycznia 2021 r.)

e C|SS == C|SS - $rednia ruchoma (8 tygodni) = Srednia CISS z okresu podwyzszonego ryzyka ERRS

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 obszaréw krajowego rynku finansowego: rynek akcji, rynek pieniezny, rynek
walutowy, rynek obligacji oraz notowania akgji bankéw. Czerwona linig zaznaczono srednig wartos¢ CISS z okresu

zakwalifikowanego przez ERRS jako okres podwyzszonego ryzyka (08.2007 — 11.2009).

2. Pozycja w cyklu kredytowym oraz wskazniki zalecane przez ERRS

W III kwartale 2020 r., wskaznik odzwierciedlajacy relacje kredytow dla prywatnego
sektora niefinansowego do PKB (szeroki agregat kredytowy) wynidst 80,2%?3. Oznacza to
spadek tego wskaznika o 0,3 pkt. proc. w ujeciu kwartat do kwartatu oraz wzrost o 0,2 pkt.
proc. w ujeciu rok do roku. Z kolei poziom zadluzenia prywatnego sektora niefinansowego
wobec bankow i SKOK (waski agregat kredytowy) wyniost 50,6% PKB, co oznacza spadek
tego wskaznika o 0,5 pkt. proc. w ujeciu kwartat do kwartalu oraz spadek o 1,1 pkt. proc. w

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

* Wskaznik kredytéw dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB obejmuje zadtuzenie
przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych z tytutu kredytéw i pozyczek oraz
dtuznych papieréw wartosciowych. Wskaznik liczony na podstawie waskiej miary kredytu obejmuje
zadluzenie wobec bankow i SKOK, a na podstawie szerokiej miary kredytu, dodatkowo zadtuzenie
wobec pozostalych niemonetarnych podmiotéw krajowych (m.in. przedsigbiorstw, instytucji
posrednictwa finansowego) oraz podmiotéw zagranicznych.



ujeciu rok do roku. W przypadku akgji kredytowej dla sektora niefinansowego, jej tempo po
wybuchu pandemii COVID-19 istotnie wyhamowato, gléwnie za sprawa silnego spadku
dynamiki kredytéw konsumpcyjnych i kredytow obrotowych dla przedsigbiorstw, i spadio
do poziomu -1,0% r/r na koniec grudnia br. (zob. Wykres 2. oraz 3.). Spadek kredytu
obrotowego nie mial charakteru nadmiernego ograniczenia dostepnosci kredytu ze strony
sektora finansowego — towarzyszyl mu wzrost depozytéw przedsigbiorstw i publiczne
wsparcie plynnosciowe w formie Tarczy Antykryzysowej. Jednoczesnie nie obserwowoano

istotnego spadku kredytow inwestycyjnych.

Wykres 2. Tempo wzrostu wybranych Wykres 3. Wartos¢ nowo udzielonych
kategorii kredytow dla sektora kredytéw (trzymiesigczna Srednia kroczaca)

niefinansowego, r/r
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Zrédto: NBP. Uwaga: w ramach statystyki nowych kredytéw dla

przedsigbiorstw nie sa uwzglednione kredyty o
charakterze biezacym.
Zrédto: NBP.

Standaryzowana luka kredytowa* wynosi -10,2%, co wskazuje, ze nie ma podstaw do
zawiazania bufora antycyklicznego (por. Wykres 4). Podstawa taka wystapilaby jesli luka
bylaby dodatnia i przekraczalaby 2%. Luka kredytowa liczona na waskiej mierze kredytu
wynosi -7,7% i réwniez nie niesie przestanek do zawigzywania bufora antycyklicznego.
Oszacowanie wartosc¢ luki kredytowej uwzgledniajacej dtugos¢ cyklu finansowego w Polsce®
rowniez potwierdza, ze nie ma podstaw do zawigzywania bufora antycyklicznego — wynosi

ona 0,0%¢.

*Standaryzowana luka kredytowa to odchylenie wskaznika kredytéw dla prywatnego sektora
niefinansowego do PKB od dlugoterminowego trendu. Zgodnie z zaleceniem ERRS (2014/1)
dtugookresowy trend wyodrebniono za pomoca rekursywnego filtra HP z parametrem wygladzania
A=400.000, co odpowiada wahaniom trwajacym 20 lat i wigcej.

5 Lenart, L. i Pipien, M. (2015) oraz Pipien, M., Wdowinski, P. i Kaszowska, ]. (2018), Op. cit.

6 W tym podejsciu dlugookresowy trend wyodrebniono za pomoca rekursywnego filtra HP
z parametrem A odpowiadajacym wahaniom trwajacym 10,5 roku.
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Wykres 4. Standaryzowana luka kredytowa (gérny panel) oraz luka kredytowa zgodna z
dtugoscia cyklu finansowego w Polsce (dolny panel) i odpowiadajaca im wartos¢ bufora

= Standaryzowana luka kredytowa (szeroka miara)

Luka kredytowa (waska miara)
= CCB dla standaryzowanej luki kredytowej (szeroka miara, p.o$)
=== CCB dla Iuki kredytowej (waska miara, p.o$)
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i GUS.

Uwagi: ostatnia rzeczywista obserwacja za III kwartal 2020 r. oraz ekstrapolacja za pomocg modeli ARIMA dla
okresu IV kwartat 2020 i I kwartat 2021 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 ERRS (2014/1).
Oszacowania luki kredytowej wynikajace z zastosowania filtra HP zawieraja w sobie wszystkie cykle o czestosci
wyzszej niz dlugoterminowa, z tego wzgledu niektére wahania moga wynika¢ z cykli krétszych niz cykl

finansowy.

Luka kredytowa jest jedna z wielu zmiennych, ktdre nalezy bra¢ pod uwage podejmujac
decyzje o zwiazaniu bufora antycyklicznego. Wiele krajow stosuje takze zmodyfikowane
podejécia, wykorzystujac szerszy zbidr informacji. W Tabeli 1. przedstawiono zmienne,
ktorych monitorowanie zaleca ERRS (ERRS/2014/1, zalecenie C, pkt. 2).

3. Modele wczesnego ostrzegania

Wysoka warto$¢ informacyjna dla oceny nadmiernej akcji kredytowej i zagrozenia kryzysem
finansowym maja wskazniki wykorzystujace kilka zmiennych. Dlatego ERRS w swoich
zaleceniach rekomenduje rowniez taczenie réznych zmiennych i luki kredytowej.

Powszechnie stosowanym rozwigzaniem jest model logitowy”, w ktdrym zmienna objasniana

7 Potencjalne wskazniki wyprzedzajace zostaly przeanalizowane na danych z 47 krajéw w latach
1970 - 2016. Poszczegdlne zmienne analizowano uwzgledniajac zaréwno poziomy, dynamiki, jak i
cykliczne odchylenia od trendu. Ocena zmiennych zostala wykonana w horyzoncie od 18 do 6
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to zmienna binarna oznaczajaca kryzysy bankowe, a zmienne objasniajace to wskazniki
makroekonomiczne i finansowe. Zaleta tej klasy modeli jest mozliwo$¢ wykorzystania
informacji ptynacej z wielu zmiennych i oszacowanie na ich podstawie prawdopodobienstw
wystapienia kryzysu. Wada tego podejscia jest nieprzystosowanie modeli do sytuacji, kiedy
biezaca sytuacja jest juz kryzysowa. Modele wczesnego ostrzegania nie sa w stanie udzieli¢
odpowiedzi na pytanie czy trwajacy kryzys pogtebi sie, albo jak dtugo bedzie trwat. W
zwiazku z tym, w okresach zatamania gospodarczego sygnaty ptynace z tych modeli moga

by¢ niewiarygodne.

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

prognostyczna w grupie ok. 50 krajow w latach 1970-20168.

Wykres 5. Wyniki modeli wczesnego ostrzegania dla Polski

Modele uwzgledniajace zmienne krajowe i globalne Modele uwzgledniajace tylko zmienne krajowe

$» Lo QA L > S N Q %l > » ) Q 2 3 S
S S S SN AR QX0 RN @
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mm Przedziat 10-90 percentyl = Przedziat 30-60 percentyl = Przedziat 10-90 percentyl ms Przedziat 30-60 percentyl
Srednia warto$¢ prawdpododobienstwa - - = Prég odciecia (1:3) Srednia warto$¢ prawdpododobienistwa = = = Prog odcigcia (1:3)

Uwagi: ostatnia obserwacja za III kwartat 2020 r. Wykresy przedstawiaja Srednia (wazona jakoscia sygnatow)
warto$¢ prawdopodobienistwa uzyskana na podstawie 206 modeli uwzgledniajacych zmienne krajowe i globalne
(lewy panel) i 148 modeli uwzgledniajacych tylko zmienne krajowe (prawy panel) oraz prog odciecia, ktérego
przekroczenie sygnalizuje zagrozenie kryzysem bankowym (zatozono, w élad za opracowaniami ERRS, Zze koszt
braku sygnatu ostrzegajacego przed rzeczywistym kryzysem jest 3-krotnie wyzszy niz koszt btednego sygnatu
o kryzysie w sytuadji jego niewystapienia). Kolorem zielonym oznaczono zakres wartosci prawdopodobienstwa
(niewazonych jakoscig sygnatéw) dla wszystkich modeli z wylgczeniem tych, ktére pokazujq najnizsze i najwyzsze
prawdopodobienstwo kryzysu bankowego w Polsce w kazdym okresie. Srednia warto$¢ prawdopodobieristwa
(czarna linia) wazona jakoscia sygnatéw modeli przebiega miejscami ponizej linii 30 percentyla

prawdopodobienstw oraz powyzej linii 60 percentyla prawdopodobienstw, poniewaz lepsze modele wskazywaty

kwartatow przed rozpoczeciem kryzyséw. Do datowania kryzysow wykorzystano opracowanie
Babecky, J., Havranek, T., Matéjti, 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.

8 Najlepsze modele, ktére uzyskuja najwyzsza wage w sredniej 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.



w tych okresach, odpowiednio, na nizsze oraz wyzsze prawdopodobienistwo kryzysu. Zrédto: obliczenia whasne
na podstawie danych NBP, BIS, Eurostat, OECD.

W III kwartale 2020 r. modele wczesnego ostrzegania odnotowaly spadek ryzyka
wystapienia kryzysu w srednim okresie, tj. od 1 do 4 lat i jego powrdt do pozioméw bliskich
okresom sprzed wybuchu pandemii COVID-19. Istotne ograniczenie sygnatu ptynacego z
modeli mozna ttumaczy¢ spadkiem relacji cen nieruchomosci do dochodéw oraz ujemnym
tempem wzrostu kredytow dla sektora niefinansowego, bedacych efektem kontrakcji catej
gospodarki. W obecnych warunkach nie ma przestanek do zawiazania bufora

antycyklicznego.

Tabela 1. Podsumowanie najwazniejszych wskaznikéw monitorowanych na potrzeby decyzji

o poziomie antycyklicznego bufora kapitatlowego

Wskaznik III kwartat 2020  II kwartat 2020
Kredyty dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB (szeroki agregat 80,20% 80,50%
kredytowy)
Kredyty dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB (waska miara 50,60% 51,10%
kredytu)
Standaryzowana luka kredytowa (szeroka miara kredytu) -10,20% -9,90%
Standaryzowana luka kredytowa (waska miara kredytu) -7,70% -7,30%
Luka kredytowa uwzgledniajaca charakterystyke cyklu finansowego w
. 0,00% 0,10%

Polsce (szeroka miara kredytu)
Luka kredytowa uwzgledniajaca charakterystyke cyklu finansowego w

. -0,70% -0,50%
Polsce (waska miara kredytu)
Ceny mieszkan do dochodow 82,4 84,6
Hedoniczny indeks cen mieszkan 196 193
Saldo rachunku obrotéw biezacych jako % PKB 2,50% 4,70%
DSR (Debt Service Ratio) — wskaznik obstugi dtugu 7,00% 7,20%
Kontrybucja sektora finansowego do PKB 3,50% 3,80%
Dynamika szerokiej miary kredytu (r/r) -0,20% 1,40%
Dynamika waskiej miary kredytu (r/r) -2,60% -0,80%
;g:; (5\6 (())latlhty Index) — miernik zmiennos$ci implikowanej opcji na indeks 25,81 34,49

Zr6dto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP, BIS, Eurostat i Thomson Reuters.



