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Synteza

Niniejsze opracowanie zawiera zestawienie informacji na potrzeby oceny natezenia cyklicznego
ryzyka systemowego oraz wysokosci i adekwatnosci wskaznika bufora antycyklicznego rekomen-
dowanego przez KSEF.

Biezace napiecia w systemie finansowym sa niskie. Niskie biezace napiecia oznaczaja, ze nie wy-

kryto przeciwwskazan do podnoszenia bufora antycyklicznego.

Natezenie ryzyka cyklicznego spadlo. Poziom ryzyka mierzony modelem wczesnego ostrzegania
znajduje si¢ w przedziale zdefiniowanym jako normalny- ryzyko nie jest ani podwyzszone, ani

wyraznie obnizone. Nie ma wiec przestanek do ustanowienia bufora ponad jego neutralny poziom.

Akcja kredytowa odbudowuje sig, ale jej tempo nie zagraza stabilnosci finansowej. Pomimo
wzrostu pewnych szczegdtowych wskaznikdw, nie dostrzegamy oznak nadmiernej akcji kredyto-

wej.

Brak przestanek do wprowadzenia zmian w biezacej polityce ksztaltujacej poziom bufora an-
tycyklicznego. Proponujemy utrzymac niezmienione postanowienia Rozporzqdzenia Ministra Fi-
nansow z dnia 18 wrzesnia 2024 r. w sprawie wskaznika bufora antycyklicznego oraz Uchwate Nr 74/2024

7z dnia 14 czerwca 2024 r.



Opracowanie zostato podzielone na trzy czesci.

W czesdci pierwszej przedstawiono opis uwarunkowan makrofinansowych oraz syntetyczne
podsumowanie biezacych napie¢ w systemie finansowym w Polsce. W przypadku wystapienia
zdarzen o charakterze kryzysowym niewskazane bedzie zawiazywanie bufora antycyklicznego,
nawet jezeli model wczesnego ostrzegania sugerowalby takie dzialanie. Podwyzszone biezace na-
piecia i zdarzenia o charakterze kryzysowym mogtyby jednoczes$nie uzasadniac czesciowe lub cat-

kowite rozwigzanie bufora.

W czesci drugiej zaprezentowano wyniki modelu wczesnego ostrzegania. Modele tej klasy maja
za zadanie wychwyci¢ z danych sygnat o zblizajacym sie kryzysie finansowym. Model wczesnego
ostrzegania stuzy do pomiaru natezenia ryzyka cyklicznego i jest wykorzystywany do wskazania

odpowiedniego momentu zawiazania oraz adekwatnego poziomu bufora antycyklicznego.

W czesci trzeciej przedstawiono przebieg w czasie wartosci luki kredytowej oraz innych zmien-
nych obrazujacych akcje kredytowa w Polsce. Model wczesnego ostrzegania, ktérego wyniki
przedstawione sa w czesci drugiej, zawiera te zmienne i dodatkowo taczy informacje z nich pty-
nace z innymi danymi, dlatego stracily one dominujaca pozycje w analizie ryzyka cyklicznego w
kontekscie bufora antycyklicznego. Jednakze zmienne te nadal pelnig pomocnicza role w identyfi-

kagji cyklu kredytowego.



1. Uwarunkowania makrofinansowe oraz biezace napiecia w systemie

finansowym

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce jest dobra i sprzyja stabilnosci finansowej. Polska gospo-
darka przezywa ozywienie. Towarzyszace temu nominalnie wysokie stopy procentowe ograni-
czaja ryzyko powstawania baniek spekulacyjnych finansowych kredytem i jednoczesnie poprzez
wzrost przychodow odsetkowych bankéw zwigkszaja ich zdolnos¢ do absorpdji strat i budowania
kapitatu.

Biezace napiecia w systemie finansowym nie stanowia przeciwskazan do zawiazywania bufora.
Wskaznik CISS (ang. Composite Indicator of Systemic Stress)! od lutego 2023 r. utrzymuje sie ponizej
$redniego poziomu z okresu wskazywanego przez ERRS jako okres podwyzszonego ryzyka (zob.
Wykres 1).

Wykres 1. Wskaznik biezacych napie¢ w systemie finansowym CISS
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Uwagi: Wskaznik CISS mierzy biezace zaburzenia w sektorze finansowym, odzwierciedlone w kwotowaniach rynkowych. In-
tensywnos¢ zaburzen w danym okresie interpretujemy jako miare ex-post ryzyka systemowego. CISS zostat oryginalnie opraco-
wany dla strefy euro i jest uzywany przez EBC i ERRS. Wykorzystane do jego budowy wskazniki obejmuja 5 obszaréw krajowego
rynku finansowego: rynek akgcji, rynek pieniezny, rynek walutowy, rynek diugu oraz rynek posrednikéw finansowych. Szésta
zmienna, Korelacja, ro$nie, kiedy napiecia zaczynaja narasta¢ w kilku sektorach jednoczesnie. Okresowo, zmienna ta moze by¢
ujemna, oznacza to sytuacje, w ktorej napiecia z jednych obszaréw kompensowane sa pozytywna, pozbawiona napie¢ sytuacja
w innych obszarach. Taka konstrukcja wskaznika CISS przypisuje stosunkowo wyzsza oceng ogélnego poziomu napie¢ w syste-
mie finansowym, jezeli wystepuja one jednoczesnie na przestrzeni wielu obszarow.

Czerwona linig zaznaczono srednig wartos¢ CISS z okresu zakwalifikowanego przez ERRS jako okres podwyzszonego ryzyka
(08.2007 — 11.2009). Dane dla okresu 18.06.2004 r. — 31.01.2025 r.

Zrédto: NBP, Bloomberg, Reuters.

I Monitorowanie wskaznika CISS jest zalecane przez ERRS (ERRS 2014/1, Zalecenie D, pkt.2)



2. Natezenie ryzyka cyklicznego?
Adekwatny poziom bufora antycyklicznego (BA) jest wyznaczany zgodnie z Réwnaniem 1:

BA = max[MMPK — MKR,nBA| 1

gdzie: MMPK oznacza tzw. Minimalny Makroostroznosciowy Poziom Kapitalu (MMPK); MKR
oznacza Makroostroznosciowy Kapitat Regulacyjny, ktdry jest rowny wymogowi kapitalowemu
dla kapitatu Tier I z tytutu filara 1 i bufora zabezpieczajacego (MKR = filar; + BZ); nBA to neu-

tralny poziom bufora antycyklicznego.

MMPK okresla minimalny poziom wspodtczynnika kapitatowego w systemie bankowym, ktory
biorac pod uwage inne zmienne, ogranicza oszacowane przez model ryzyko wystgpienia kryzysu
finansowego do satysfakcjonujaco niskiego poziomu. Im wyzszy poziom wspodtczynnika kapitato-
wego, tym nizsze ryzyko kryzysu, dlatego zmiany MMPK odzwierciedlaja zmiany nateZenia cy-
klicznego ryzyka systemowego. Wzrost MMPK oznacza, Ze wskazniki ujete w modelu sugeruja
narastanie natezenia ryzyka cyklicznego, natomiast spadek MMPK wskazuje na zmniejszenie na-

tezenia ryzyka.

Natezenie ryzyka cyklicznego spada. Obserwowany poziom MMPK pozostaje w przedziale zde-
finiowanym jako standardowy poziom ryzyka® (zob. Wykres 2). Pomiar natezenia ryzyka cyklicz-
nego z perspektywy modelu wczesnego ostrzegania wskazuje, ze obecna sytuacje nalezy odczyty-

wac jako normalng — ryzyko nie jest ani podwyzszone, ani wyraznie obnizone.

Odnotowany spadek natezenia ryzyka cyklicznego na przestrzeni ostatnich dwoch kwartatow wy-
nika z dwdch czynnikow. Po pierwsze, wzrosta wycena ryzyka na globalnym rynku finansowym.
W poprzednich okresach byta ona wyjatkowo niska. Historycznie, okresy charakteryzujace sie po-
nadprzecietnie niskg wyceng ryzyka czesciej prowadzily do wystapienia sytuacji kryzysowych.
Dlatego wzrost wyceny ryzyka na globalnym rynku jest odczytywany przez model jako sygnat o
uspokojeniu nadmiernego optymizmu na globalnym rynku, i co za tym idzie zmniejszeniu zagro-
Zenia narastania nieréwnowag, ktére mogtyby doprowadzi¢ do kryzysu (zob. btekitne stupki na
Wykres 3). Po drugie, w ostatnich dwéch kwartatach wyhamowat, obserwowany od 2022 r., wzrost

udziatu sektora finansowego w ogolnej wartosci dodanej polskiej gospodarki. Wzrost, szczegdlnie

2 Wyniki w tej czesci opracowane zostaty na podstawie zaktualizowanej metodyki kalibracji bufora antycyklicznego: Komitet
Stabilnosci Finansowej (2024), Metodyka ustalania antycyklicznego bufora kapitatowego.

3 Standardowy poziom ryzyka zdefiniowano jako taki przedzial, aby poza nim znalazly sie tylko okresy ponadprzecietnych
zawirowan na krajowym rynku finansowym lub w jego bezposrednim otoczeniu. Poza przedziatem standardowego poziomu
ryzyka znajduje sie: (i) wzrost odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwigzku ze zblizaniem sie globalnego kryzysu finan-
sowego, (ii) spadek odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwiazku z nastepstwami globalnego kryzysu finansowego, (iii)
spadek odczytu natezenia ryzyka cyklicznego w zwiagzku z kryzysem zadluzenia w strefie euro, (iv) spadek odczytu natezenia
ryzyka cyklicznego w zwigzku z pandemia COVID-19, (v) spadek odczytu nateZenia ryzyka cyklicznego w zwiagzku z wybu-
chem wojny na Ukrainie. W rezultacie w standardowym przedziale ryzyka centralna miara natezenia ryzyka cyklicznego €
(8,1%; 9,9%).



https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/2_Metodyka-kalibracji-bufora-antycyklicznego.pdf
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/2_Metodyka-kalibracji-bufora-antycyklicznego.pdf

nagly, znaczenia sektora finansowego czesto wigze si¢ nadmiernym podejmowaniem ryzyka. Dla-
tego wyhamowanie wzrostu model odczytuje jako spadek ryzyka cyklicznego (zob. zotte stupki
na Wykres 3).

Wykres 2. Natezenie ryzyka cyklicznego Wykres 3. Dekompozycja zmian natezenia ry-
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Uwagi (lewy panel, Wykres 2): wynikajacy z modelu odczyt nateZenia ryzyka cyklicznego (MMPK) obniza sie w sytuacjach kry-
zysowych, poniewaz w sytuacji wystapienia negatywnego szoku, ryzyko cykliczne ulega roztadowaniu, stad model patrzacy w
przysztos¢ wskazuje na nizszy wymagany makroostroznosciowy poziom kapitatu. Fioletowe wstegi oznaczone 60% i 90%, ozna-
czaja przedzialy, w ktérych miesci sie odpowiednio 60% i 90% wskazan ptynacych z poszczegdlnych zmiennych branych pod
uwage podczas wyznaczania poziomu MMPK. Im szersze sa te wstegi tym wieksza niepewnos¢ zwiazana z odczytem MMPK.
Uwagi (prawy panel, Wykres 3): wykres przedstawia wplyw poszczegdlnych zmiennych* na zmiany poziomu MMPK przedsta-
wionego na Wykres 2.

Ostatni, biezacy odczyt dokonany w I kwartale 2025 r. oparty jest o dane za koniec III kwartatu 2024 r.

Zrédlo: NBP.

Obecnie nie ma przeslanek do ustalenia bufora antycyklicznego ponad przyjety w Strategii sto-
sowania antycyklicznego bufora kapitalowego w Polsce’ poziom nBA w docelowej wysokosci

2%, z przejsciowym etapem na poziomie 1%.

4 Lista wskaznikéw, ktére wchodza w skiad kazdej z kategorii przedstawionej na wykresie: (i) rynek kredytowy - szeroki agregat
kredytu dla prywatnego sektora niefinansowego, szeroki agregat kredytu w stosunku do PKB, waski agregat kredytu dla pry-
watnego sektora niefinansowego, waski agregat kredytu w stosunku do PKB, wskaznik obstugi zadtuzenia (DSR) dla prywatnego
sektora niefinansowego, szeroki agregat kredytu dla gospodarstw domowych, szeroki agregat kredytu dla przedsiebiorstw nie-
finansowych; (ii) rynek nieruchomosci - ceny nieruchomosci do kosztu wynajmu, indeks cen nieruchomosci, ceny nieruchomosci
do dochodu, warto$¢ dodana rynku nieruchomosci do sumy wartosci dodanej w danym roku; (iii) efekt bazy — wartos¢ wspot-
czynnika kapitalowego Tier 1 do TREA w ubieglym roku; (iv) sektor finansowy - wartos¢ dodana rynku finansowego do sumy
wartoéci dodanej; (v) zmienne globalne - VIX — indeks zmiennosci Chicago Board Options Exchange; (vi) zmienne makro - bilans
obrotéw biezacych w stosunku do PKB, produkt krajowy brutto, szeroki agregat pieniezny, agregat pieniezny M3, dtug publiczny
w stosunku do PKB, warto$¢ dodana sektora publicznego do sumy wartosci dodanej w danym roku.

5 Zgodnie z Uchwala Nr 72/2024 Komitetu Stabilnosci Finansowej z dnia 22 marca 2024 r. w sprawie przyjecia strategii stosowa-
nia antycyklicznego bufora kapitalowego Komitet stwierdza, ze ,(...) pozadany neutralny poziom bufora antycyklicznego



https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/3Uchwala-nr-72_2024-KSF-ws.-strategii-BA.pdf
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/3Uchwala-nr-72_2024-KSF-ws.-strategii-BA.pdf

W celu wyznaczenia adekwatnej wartosci bufora antycyklicznego (BA, por. Rownanie 1) bierze sie
pod uwage dwie wartosci implikowane z modelu. Pierwsza z nich jest implikowana wartos¢ bu-
fora z tytutu biezacego ryzyka cyklicznego, zdefiniowana jako wygtadzone® MMPK — MKR. War-
tos¢ ta obecnie wynosi 1% (zob. zdétta linia na Wykres 4). Druga z nich jest implikowana wartos¢
bufora z tytulu niepewnosci pomiaru ryzyka cyklicznego, czyli poziom nBA na docelowym pozio-
mie 2% % (zob. fioletowa linia na Wykres 4).

Adekwatna wartos¢ bufora jest wyzsza z tych dwadch implikowanych wartosci, czyli 2%. Zgod-
nie z Uchwalg Nr 74/2024 z dnia 14 czerwca 2024 r. Komitet Stabilnosci Finansowej zarekomendo-
wal dochodzenie do docelowego poziomu nBA w 2 etapach: w pierwszym kroku ustanowienie
bufora na poziomie 1%, a po roku podniesienie go do 2%. Rekomendacja ta zostala odzwiercie-
dlona w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 18 wrzesnia 2024 r. w sprawie wskaznika bu-
fora antycyklicznego, ktére ustanawia wysokos¢ obowiazujacego bufora antycyklicznego na po-

ziomie 1%. Nowa wartos¢ bufora stosuje si¢ od 24 wrzesénia 2025 r.

Wykres 4. Adekwatna wartos¢ bufora antycyklicznego
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Uwagi: Dane prezentowane od 2019 r., poniewaz wtedy zaczal obowiazywac bufor zabezpieczajacy na obecnym poziomie 2,5%,
czego efektem jest staly w czasie poziom MKR. Ostatni, biezacy odczyt dokonany w I kwartale 2025 r. oparty jest o dane za koniec
III kwartatu 2024 r.

Zrédto: NBP

powinien wynosi¢ 2%.” (por. Komitet Stabilnosci Finansowej (2024), Strategia stosowania antycyklicznego bufora kapitatowego w

¢ Wygtadzenie polega na zastosowaniu reguty, ze zmiana implikowanej wartosci bufora powinna utrzymac sie przez dwa ko-
lejne kwartaty. Korzystanie z tej reguty pozwala sformutowa¢ kierunkowe oczekiwanie co do wskazan modelu odnosnie do
adekwatnej wartos$ci BA w przysztym kwartale. Wartos¢ MMPK spadta w biezacym odczycie wzgledem wartosci z poprzed-
niego kwartatu. Dlatego, mozliwe jest, ze implikowana wartos$¢ bufora z tytutu biezacego ryzyka cyklicznego (z6tta linia na
Wykres 4) spadnie do 0,75%, lub pozostanie na obecnym poziomie, tj. 1%. Ze wzgledéw metodycznych wzrost jest mozliwy
tylko w przypadku rewizji historycznych danych statystycznych.



https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/1_Strategia-nBA.pdf
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/1_Strategia-nBA.pdf

3. Pozycja w cyklu kredytowym oraz wskazniki zalecane przez ERRS

Model wczesnego ostrzegania opiera si¢ na informacjach ptynacych z wielu zmiennych, dlatego
umozliwia dokonanie kompleksowej oceny natezenia ryzyka cyklicznego. Jednakze, analiza po-
szczegolnych wskaznikéw pozwala bardziej obrazowo przedstawic¢ charakter zmian natezenia ry-
zyka cyklicznego. W niniejszym punkcie dokonuje si¢ przegladu wybranych z nich, ktérych mo-
nitorowanie zaleca Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS/2014/1).

Wykres 5. Podzial wskaznika kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB (%)
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Oznaczenia: PNF - przedsiebiorstwa niefinansowe, GD - gospodarstwa domowe, MIF — monetarne instytucje finansowe.

Uwagi: ostatnia obserwacja za IIl kwartat 2024 r. Wskaznik kredyt dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB obejmuje
zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych z tytutu kredytéw i pozyczek oraz dtuznych papieréw
wartoéciowych. Wskaznik liczony na podstawie waskiej miary kredytu obejmuje zadluzenie wobec bankéw i SKOK, a na pod-
stawie szerokiej miary kredytu, dodatkowo zadtuzenie wobec pozostatych niemonetarnych podmiotéw krajowych oraz podmio-
tow 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 tytutu dtuznych papierow

wartoéciowych na zadtuzenie wobec bankow i SKOK oraz pozostatych niemonetarnych podmiotéw krajowych. W tych okresach



pusty obszar prezentuje zbiorczo zadtuzenie przedsiebiorstw niefinansowych z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych. Dane
umozliwiajace szczegétowy podziat dostepne sa od IV kwartatu 2012 r.
Zrédto: NBP

W III kwartale 2024 r., wskaznik odzwierciedlajacy relacje kredytéw dla prywatnego sektora
niefinansowego do PKB (szeroki agregat kredytowy) wyniost 58,4%’. Oznacza to spadek tego
wskaznika o 2,8 pkt. proc. w ujeciu rok do roku. Z kolei poziom zadluzenia prywatnego sektora
niefinansowego wobec krajowych monetarnych instytucji finansowych (tj. bankow i SKOK, czyli
waski agregat kredytowy) wyniost 34,4% PKB, co oznacza spadek o 1,6 pkt. proc. w ujeciu rok do
roku. W ujeciu nominalnym szeroki agregat kredytowy w III kwartale 2024 r. zwiekszyt sie w sto-
sunku do analogicznego okresu w zesztym roku o 1,1%. Natomiast w analogicznym okresie, waski
agregat kredytowy wzrdst o 1,4%. Prognozy® wskazuja, ze relacja kredytu do PKB pozostanie w
obserwowanym od 2017 r. trendzie spadkowym (zob. Wykres 5). Wskazuje to na niskie natezenie

ryzyka zwigzanego z nadmierng akcja kredytowa.

Wykres 6. Standaryzowana luka kredytowa (lewy panel) oraz luka kredytowa zgodna z
dlugoscia cyklu finansowego w Polsce (prawy panel).

e Kredyt (szeroka miara) dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB e Kredyt (szeroka miara) dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB
Diugookresowy trend (szeroka miara) Diugookresowy trend (szeroka miara)
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Uwagi: ostatnia obserwacja za Il kwartat 2024 r. Oszacowania luki kredytowej uzyskano za pomoca jednostronnego rekurencyj-
nego filtra Hodricka-Prescotta (HP), ktdry zapewnia, ze dla obliczenia trendu uzywane sa tylko informacje dostepne w kazdym

momencie w czasie. Podejscie to jest zgodne z zaleceniem ERRS (2014/1).

7 Wskaznik kredytéw dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB obejmuje zadluzenie przedsiebiorstw niefinansowych i
gospodarstw domowych z tytulu kredytow i pozyczek oraz dtuznych papieréw wartosciowych. Wskaznik liczony na podsta-
wie waskiej miary kredytu obejmuje zadtuzenie wobec bankéw i SKOK, a na podstawie szerokiej miary kredytu, dodatkowo
zadtuzenie wobec pozostatych niemonetarnych podmiotéw krajowych (m.in. przedsiebiorstw, instytucji posrednictwa finan-
sowego) oraz podmiotéw zagranicznych.

8 Zgodnie z prognoza przedstawiong w Narodowy Bank Polski (2024), Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2023 r. do konca
horyzontu prognozy, tj. do korica 2026 r., relacja waskiej miary kredytu do PKB spada ponizej 30%.
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Zrédto: NBP i GUS.

Standardowym wskaznikiem wykorzystywanym do analizy ryzyka cyklicznego jest luka kre-
dytowa. Standaryzowana luka kredytowa® wyniosta -20,41% (zob. Wykres 6). Luka kredytowa
liczona na waskiej mierze kredytu wynosi -14,63%. Jest to sygnat o niskim natezeniu ryzyka zwia-
zanego z nadmierna akcja kredytowa. Oszacowanie wartosci luki kredytowej, uwzgledniajace dtu-
gos¢ cyklu finansowego w Polsce wyniosto 0,02% dla szerokiej i 0,41% dla waskiej miary kredytu'.
Te dodatnie wartosci wskazuja na wyhamowanie tempa spadku kredytu do PKB. Nie jest to sygnat
informujacy o nadmiernosci akgji kredytowej, ten odczyt wskazuje na odbudowe akcji kredytowej
w stosunku do PKB po siedmiu latach spadku. Zjawisko jest tym bardziej warte odnotowania,
poniewaz ostatni raz z jednoczesnie dodatnia waska i szeroka luka kredytowa przy uwzglednieniu

specyficznej dtugosci cyklu finansowego w Polsce mieliSmy do czynienia w 2009 r.

Wykres 7. Wzrost wybranych kategorii Wykres 8. Wartos¢ nowo udzielonych kredytow
kredytow dla sektora niefinansowego, t/r (trzymiesieczna srednia kroczaca)
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Uwagi: ostatnia obserwacja za grudzien 2024 r. Uwagi: w ramach statystyki nowych kredytéw dla przedsie-
Zrédto (oba wykresy): NBP. biorstw nie sa uwzglednione kredyty o charakterze biezacym.

Z koncem IV kwartatu 2024 r. dynamika wszystkich gtéwnych grup kredytéw byta dodatnia.
Ogodlna dynamika kredytu dla sektora niefinansowego we wrzesniu wyniosta 3,9% w ujeciu rok
do roku (zob. Wykres 7). Produkcja nowych kredytéw mieszkaniowych po dynamicznych wzro-
stach ustabilizowala sie na poziomie ok. 6 mld zt miesiecznie. Systematycznie rosnie warto$¢ nowo
udzielonych kredytow konsumpcyjnych — wzrost wartos$ci nowo udzielonych kredytow wzrost w

2024 r. 0 9,2% wzgledem roku ubieglego (zob. Wykres 8). To tempo wzrostu, pomimo, ze

9 Standaryzowana luka kredytowa to odchylenie wskaznika kredytéw dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB od dtu-
goterminowego 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 wiecej.

10 W tym podejsciu dtugookresowy trend wyodrebniono za pomoca rekursywnego filtra HP z parametrem A odpowiadajacym
wahaniom trwajacym 10,5 roku (zob. Lenart, L. i Pipien, M. (2015) oraz Pipieni, M., Wdowinski, P. i Kaszowska, ]. (2018))
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przekraczajace dynamike CPI nie budzi obaw o nadmierna akcje kredytowsa, poniewaz pokrywa

si¢ z dynamika wzrostu przecietnego wynagrodzenia.

W Tabeli 1 przedstawiono zmienne, ktérych monitorowanie zaleca ERRS (ERRS/2014/1, zalecenie
C, pkt. 2). Obserwowane w III kwartale 2024 r. poziomy zmiennych zebranych w Tabeli 1 nie wska-

Zuja na potrzebe zmiany poziomu bufora antycyklicznego ponad poziom okreslony przez nBA.

Tabela 1. Podsumowanie wybranych wskaznikow monitorowanych na potrzeby decyzji o pozio-

mie antycyklicznego bufora kapitalowego

i II kwar- | III kwar-
tal 2024 tal 2024

Kredyty dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB (szeroki agregat kredytowy) 59,2% 58,4%
Kredyty dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB (waski agregat kredytowy) 34,6% 34,4%
Standaryzowana luka kredytowa (szeroka miara kredytu) -20,7% -20,4%
Standaryzowana luka kredytowa (waska miara kredytu) -15,3% -14,6%
Luka kredytowa uwzgledniajaca charakterystyke cyklu finansowego w Polsce (szeroka -05% 0.0%
miara kredytu) ’ ’
Luka kredytowa uwzgledniajaca charakterystyke cyklu finansowego w Polsce (waska -03% 0.4%
miara kredytu) § ’
Ceny mieszkan do dochoddéw (indeks; $rednia dla 2015 r. = 100) 102,6 102,2
Hedoniczny indeks cen mieszkan* (III kw. 2006 = 100) 290,4 298,3
Saldo rachunku obrotéw biezacych jako % PKB -0,3% -0,62%
DSR (Debt Service Ratio) — wskaznik obstugi dtugu 6,7% 6,7%
Kontrybugja sektora finansowego do PKB 5,3% 5,3%
Dynamika realnej szerokiej miary kredytu (r/r) -0,5% -3,0%
Dynamika realnej waskiej miary kredytu (r/r) -2,2% -2,7%
VIX (Volatility Index) — miernik zmiennosci implikowanej opgcji na indeks S&P 500 14,0 17,1

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

Zrédto: NBP, BIS, GUS, Eurostat i Thomson Reuters.

4. Podsumowanie

Model wczesnego ostrzegania wskazuje na spadek ryzyka cyklicznego. Natezenie ryzyka cyklicz-
nego implikuje, tak jak w zesztym kwartale, poziom bufora w wysokosci 1,0%. Jezeli biezace uwa-
runkowania utrzymaja si¢ w przyszlym kwartale, to przewidywany jest spadek implikowanej
wartosci bufora z tytulu biezacego ryzyka cyklicznego do 0,75%. Tym samym brak jest przestanek
do podnoszenia poziomu bufora antycyklicznego powyzej przyjetego poziomu nBA (docelowo na

poziomie 2%, z przejsciowym etapem na poziomie 1%).
Akcja kredytowa odbudowuje sig, jednakze jej tempo nie zagraza stabilnosci finansowej. Analiza

szeregu dodatkowych wskaznikéw wspiera wniosek o braku zasadnosci podnoszenia poziomu

bufora ponad poziom okreslony przez nBA.
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