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Synteza

Niniejsze opracowanie zawiera zestawienie informacji na potrzeby oceny natezenia
cyklicznego ryzyka systemowego oraz wysokosci i adekwatnosci wskaznika bufora

antycyklicznego rekomendowanego przez KSF.

Naptywajace dane makroekonomiczne potwierdzaja scenariusz stopniowego spowolnienia
wzrostu polskiej gospodarki. Wplywaja na to negatywne uwarunkowania zewnetrzne. Przede
wszystkim wojna w Ukrainie. Negatywne uwarunkowania gospodarcze w polaczeniu z
wysokim historycznie poziomem stop procentowych wplywaja na ograniczenie dynamiki
akcji kredytowej we wszystkich kategoriach, poza kredytami obrotowymi udzielanymi
przedsiebiorcom niefinansowym, ktorych podwyzszona dynamika jest naturalna w

warunkach wysokiej inflacji.



Niniejsze opracowanie przedstawia informacje nt. natezenia cyklicznego ryzyka
systemowego, w tym wskaznikow rekomendowanych przez Europejska Rade ds. Ryzyka
Systemowego do okreslenia poziomu bufora antycyklicznego. Opracowanie zostalo
podzielone na trzy czesci. W czeSci pierwszej przedstawiono ocene uwarunkowan
makroekonomicznych oraz napie¢ w systemie finansowym w Polsce. W czesci drugiej
zaprezentowano przebieg w czasie wartosci luki kredytowej oraz innych zmiennych
obrazujacych akcje kredytowa w Polsce, ktérych monitorowanie zaleca ERRS. W czeSci

trzeciej przedstawiono wyniki modeli wczesnego ostrzegania.

1. Uwarunkowania makroekonomiczne i napiecia w systemie

finansowym

Zaréwno w Polsce, jak i w bezposrednim otoczeniu gospodarczym widoczne jest postepujace
oslabienie koniunktury gospodarczej. Wysokie ceny energii oraz obawy o niedobory gazu w
obliczu zblizajacej si¢ zimy ostabiaja perspektywe aktywnosci gospodarczej. Negatywne
skutki ekonomiczne szoku energetycznego beda jedynie czesciowo tagodzone przez dziatanie

ostonowe, zaréwno u w Polsce jak i w innych krajach.

Naptywajace dane makroekonomiczne potwierdzaja scenariusz spowolnienia wzrostu
polskiej gospodarki. Wptywaja na to negatywne uwarunkowania zewnetrzne. W otoczeniu
polskiej gospodarki nastepuje znaczace spowolnienie aktywnosci. Negatywne
uwarunkowania gospodarcze w polaczeniu z nominalnie wysokim poziomem stop
procentowych wplywaja na ograniczenie dynamiki akcji kredytowej we wszystkich
kategoriach, poza kredytami obrotowymi udzielanymi przedsigbiorcom niefinansowym,
ktorych podwyzszona dynamika jest w znacznym stopniu efektem odbicia po okresie

pandemii.

Wskaznik CISS (Composite Indicator of Systemic Stress), ktorego monitorowanie zaleca ERRS
(ERRS 2014/1, zalecenie D, pkt. 2), wskazywat do dnia 6 marca 2020 r. (okres przed pandemig)
na niski poziom biezacych napie¢ w systemie finansowym (zob. Wykres 1). Od czasu wybuchu
pandemii COVID-19, zaobserwowano istotny wzrost napie¢ na rynku finansowym, ktory
wraz z rozwojem pandemii, przyjmowal poziomy poréwnywalne z okresem
zakwalifikowanym przez ERRS jako okres podwyzszonego ryzyka. Wskaznik biezacych
napiec¢ ma szczegdlne znaczenie w sytuacji, gdy jest on wysoki i jednoczesnie inne wskazniki
(m.in. okreslajace pozycje w cyklu kredytowym, wskazania z modeli wczesnego ostrzegania)
daja przestanki do zawiazania bufora antycyklicznego — w takim scenariuszu gospodarka
prawdopodobnie moglaby juz znajdowac si¢ w fazie kryzysu, a tym samym zwiazywanie
bufora bytoby niezasadne. Z kolei wzrost wskaznika CISS do wysokiego poziomu w sytuacji,
gdy bufor bylby juz zawiazany moglby stanowi¢ przestanke do rozwigzania bufora. Od
momentu wybuchu pandemii COVID-19 wartos¢ wskaznika CISS utrzymuje sie¢ na

podwyzszonym poziomie. Ponadto, od czasu inwazji Rosji na Ukraine obserwujemy

2



utrzymanie sie wskaznika CISS na jego historycznie wysokim poziomie. Podsumowujac,
wysoki poziom wskaznika CISS wskazuje, ze przeslanki do zawiazywania bufora, nawet

gdyby wskazywaly na to inne zmienne, s3 ograniczone.

Wykres 1. Wskaznik biezacych napie¢ w systemie finansowym CISS (ostatnia obserwacja 12
sierpnia 2022 1.)
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Uwagi: Wskaznik CISS mierzy biezace zaburzenia 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 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).

Dane dla okresu 21.04.2006 r. — 04.11.2022 r.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Bloomberg, NBP.

2. Pozycja w cyklu kredytowym oraz wskazniki zalecane przez ERRS

W II kwartale 2022 r., wskaznik odzwierciedlajacy relacje kredytow dla prywatnego sektora
niefinansowego do PKB (szeroki agregat kredytowy) wyniost 71,8%?2. Oznacza to spadek
tego wskaznika o 6,2 pkt. proc. w ujeciu rok do roku. Z kolei poziom zadtuzenia prywatnego
sektora niefinansowego wobec krajowych monetarnych instytucji finansowych (tj. bankéw i

SKOK, czyli waski agregat kredytowy) wyniost 43,8% PKB, co oznacza spadek o 3,9 pkt. proc.

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

2 Wskaznik kredytéw dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB obejmuje zadluzenie
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, instytugji
posrednictwa finansowego) oraz podmiotéw zagranicznych.



w ujeciu rok do roku. Pomimo istotnych spadkéw w ujeciu relatywnym do PKB, zaréwno
szeroki agregat kredytowy, jak i waski agregat, w ujeciu absolutnym, kontynuuje wzrost po

pandemicznym zatamaniu.

W III kwartale 2022 r. ze wzgledu na wysoki poziom stop procentowych i pogarszajace si¢
perspektywy gospodarcze kredyty mieszkaniowe i konsumpcyjne przyjely w ostatnim
kwartale ujemna dynamike. Pozytywna dynamika kredytu dla calego sektora niefinansowego
utrzymuje si¢ za sprawa wysokiej dynamiki kredytu dla przedsigebiorstw, ktdrego poziom
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie od poprzedniego kwartatu (zob. Wykres 2 i Wykres 3).
Na wysoka dynamike kredytu dla przedsigbiorstw skiada si¢ gldéwnie wzrost wartosci

kredytow obrotowych dla firm, ktére odbudowuja si¢ po okresie pandemii.

Odbudowie dynamiki kredytow po szoku pandemicznym nie towarzyszy wzrost wartosci
zadluzenia prywatnego sektora niefinansowego w stosunku do PKB. Catkowite zadtuzenie
(szeroki agregat kredytu) w stosunku do PKB spadlo w I kwartale 2022 r. w stosunku do
kwartatu poprzedniego o 2 punkty procentowe, podczas gdy sam szeroki agregat kredytowy
wzrost 0 0,8%. Zadtuzenie wobec bankow i SKOK (waski agregat kredytu) w stosunku do PKB
w analogicznym okresie spadto o 1,3 punktu procentowego, podczas gdy absolutna wartos¢
waskiego agregatu kredytowego wzrosta o 0,7%. Jest to efektem utrzymujacej sie wysokiej

dynamiki nominalnego PKB (zob.



Wykres 4).

Wykres 2. Tempo wzrostu wybranych Wykres 3. Wartos¢ nowo udzielonych
kategorii kredytow dla sektora kredytéw (trzymiesieczna $rednia kroczaca)
niefinansowego, r/r
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Uwagi: ostatnia obserwacja za wrzesien 2022 r. Uwagi: w ramach statystyki nowych kredytéw dla
Zrédto (oba wykresy): NBP. przedsiebiorstw nie sa uwzglednione kredyty o

charakterze biezacym.



Wykres 4. Podziat wskaznika kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB (%)
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Uwagi: ostatnia obserwacja za II kwartat 2022 r. Wskaznik kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB
obejmuje zadluzenie przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych z tytutu kredytéw i pozyczek oraz
dtuznych papieréw wartosciowych. Wskaznik liczony na podstawie waskiej miary kredytu obejmuje zadtuzenie
wobec bankéw i SKOK, a na podstawie szerokiej miary kredytu, dodatkowo zadluzenie wobec pozostatych
niemonetarnych podmiotéw krajowych oraz podmiotéw zagranicznych. 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 zadtuzenia z tytulu dluznych papieréw wartosciowych na zadtuzenie
wobec bankéw i SKOK oraz pozostatych niemonetarnych podmiotéw krajowych. W tych okresach pusty obszar
prezentuje zbiorczo zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych. Dane
umozliwiajace szczegdtowy podziat dostepne sa od IV kwartalu 2012 r. Oznaczenia: PNF — przedsiebiorstwa
niefinansowe, GD — gospodarstwa domowe, MIF — monetarne instytucje finansowe.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP

Standaryzowana luka kredytowa® wynosi -17,1%, co wskazuje, ze nie ma podstaw do
zawiazania bufora antycyklicznego (zob. Wykres 5). Podstawa taka wystapilaby, jesli luka
bylaby dodatnia i przekraczalaby 2%. Luka kredytowa liczona na waskiej mierze kredytu
wynosi -12,4% i rowniez nie niesie przestanek do zawigzywania bufora antycyklicznego.

Oszacowanie warto$¢ luki kredytowej w waskiej mierze uwzgledniajacej dtugos¢ cyklu

* 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 wygtadzania
A=400.000, co odpowiada wahaniom trwajacym 20 lat i wigcej.



finansowego w Polsce* réwniez potwierdza, Ze nie ma podstaw do zawigzywania bufora

antycyklicznego — wynosi ona -2,4%°.

Wykres 5. Standaryzowana luka kredytowa (gérny panel) oraz luka kredytowa zgodna z
dtugoscia cyklu finansowego w Polsce (dolny panel) i odpowiadajaca im wartos¢ bufora
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Uwagi: ostatnia rzeczywista obserwacja za II kwartat 2022 r. oraz ekstrapolacja za pomoca modeli ARIMA dla
okresu III kwartat 2022 r. — IV kwartat 2022 r. Oszacowania luki kredytowej uzyskano za pomoca jednostronnego
rekurencyjnego filtra Hodricka-Prescotta (HP), ktory 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 dtugoterminowa, z tego wzgledu niektére wahania moga wynikac z cykli krétszych niz cykl

finansowy.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i GUS.

Luka kredytowa jest jedna z wielu zmiennych, ktdre nalezy bra¢ pod uwage podejmujac
decyzje o zwiazaniu bufora antycyklicznego. Wiele krajow stosuje takze zmodyfikowane
podejscia, wykorzystujac szerszy zbior informacji. W Tabeli 1 przedstawiono zmienne,
ktorych monitorowanie zaleca ERRS (ERRS/2014/1, zalecenie C, pkt. 2). Obserwowane w 11
kwartale 2022 r. poziomy zmiennych zebranych w Tabeli 1 nie wskazuja na potrzebe zmiany

poziomu bufora antycyklicznego.

4 Lenart, L. i Pipien, M. (2015) oraz Pipien, M., Wdowinski, P. i Kaszowska, J. (2018), op. cit.
5 W tym podejsciu dlugookresowy trend wyodrebniono za pomoca rekursywnego filtra HP
z parametrem A odpowiadajacym wahaniom trwajacym 10,5 roku.



3. Modele wczesnego ostrzegania

Wazna wartos¢ informacyjna dla oceny nadmiernej akgji kredytowej i zagrozenia kryzysem
finansowym maja wskazniki wykorzystujace kilka zmiennych. Dlatego ERRS w swoich
zaleceniach rekomenduje réwniez taczenie réznych zmiennych i luki kredytowej.
Powszechnie stosowanym rozwigzaniem jest model logitowy®, w ktdrym zmienna objasniana
to zmienna binarna oznaczajaca kryzysy bankowe, a zmienne objasniajace to wskazniki
makroekonomiczne i finansowe. Zaleta tej klasy modeli jest mozliwo$¢ wykorzystania
informagji ptynacej z wielu zmiennych i oszacowanie na ich podstawie prawdopodobienstw

wystapienia kryzysu.
Na

Wykres 6 przedstawiono modele wczesnego ostrzegania uwzgledniajace czynniki krajowe i
globalne (tj. ze zmienng VIX), jak tez modele wczesnego ostrzegania opierajace si¢ tylko na
zmiennych krajowych (tj. bez zmiennej VIX). Modele te wykazuja najwyzsza wartos¢

prognostyczna w grupie ok. 50 krajow w latach 1970-2016’.

W II kwartale 2022 r. wskazania z modeli wczesnego ostrzegania utrzymaly sie¢ na poziomie
zblizonym do tych z okresow poprzednich (obserwowane od IIl kwartatu 2020 r.), w ktérych
odnotowano spadek ryzyka wystapienia kryzysu w srednim okresie, tj. od 1 do 4 lat. Modele
wczesnego ostrzegania sugeruja, ze ryzyko to powrdcilo do poziomdéw bliskich okresom
sprzed wybuchu pandemii COVID-19. W zwiazku z tym, w obecnych warunkach nie ma

przestanek do zawiazania bufora antycyklicznego.

¢ 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
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.
7 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.
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Wykres 6. Wyniki modeli wczesnego ostrzegania dla Polski

Modele uwzgledniajgce zmienne krajowe i Modele uwzgledniajgce tylko zmienne
globalne krajowe
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Uwagi: ostatnia obserwacja za II kwartat 2022 r. Wykresy przedstawiaja $rednig (wazona jako$cia sygnalow)
wartos¢ prawdopodobienstwa 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 $lad za opracowaniami ERRS, ze koszt
braku sygnatu ostrzegajacego przed rzeczywistym kryzysem jest 3-krotnie wyzszy niz koszt blednego sygnatu
o kryzysie w sytuacji jego niewystapienia). Niebieskim wstegami oznaczono zakres wartosci
prawdopodobienstwa (niewazonych jakoscia sygnatéw) dla wszystkich modeli z wylaczeniem tych, ktére
pokazuja najnizsze i najwyzsze prawdopodobienistwo kryzysu bankowego w Polsce w kazdym okresie. Srednia
wartos¢ prawdopodobienstwa (czarna linia) wazona jakoscig sygnatéw modeli przebiega miejscami ponizej linii
30 percentyla prawdopodobienstw oraz powyzej linii 60 percentyla prawdopodobienstw, poniewaz lepsze

modele wskazywaty w tych okresach, odpowiednio, na nizsze oraz wyzsze prawdopodobieristwo kryzysu.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP, BIS, Eurostat, OECD.



Tabela 1. Podsumowanie najwazniejszych wskaznikéw monitorowanych na potrzeby decyzji

o poziomie antycyklicznego bufora kapitatowego

Ikwartat 2022 _|_II kwartaf 2022

Kredyty dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB (szeroki
agregat kredytowy)

Kredyty dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB (waski
agregat kredytowy)

Standaryzowana luka kredytowa (szeroka miara kredytu)
Standaryzowana luka kredytowa (waska miara kredytu)

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

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

Ceny mieszkan do dochodéw (indeks; srednia dla 2010 r. = 100)
Hedoniczny indeks cen mieszkan* (III kw. 2006 = 100)

Saldo rachunku obrotéw biezacych jako % PKB

DSR (Debt Service Ratio) — wskaznik obstugi dtugu

Kontrybucja sektora finansowego do PKB

Dynamika realnej szerokiej miary kredytu (r/r)

Dynamika realnej waskiej miary kredytu (r/r)

VIX (Volatility Index) — miernik zmiennosci implikowanej opgcji na
indeks S&P 500

73,8%

45,1%

-15,7%
-11,6%

-3,2%

-3,8%

84,5
228,1
-4,7%
6,5%
3,2%
-3,6%
-3,9%

25,4

71,8%

43,8%

-17,1%
-12,4%

-2,1%

-2,4%

81,9
238,2
-3,4%
6,6%
3,2%
-7,4%
-7,5%

27,4

Uwagi: *Hedoniczny indeks cen mieszkan (zharmonizowany) — indeks ceny m kw. mieszkan z rynku wtérnego o
podstawie III kw. 2006 = 100 dla 7 miast (z Warszawa). Odzwierciedla zmiane cen oczyszczong ze zmian

jakosciowych (np. wzrostu/spadku udziatu mieszkan wyzszej jakosci (drozszych)).

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