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Antycykliczny bufor kapitalowy
jako instrument polityki makroostroznosciowe;j.
Dotychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskie;j

Streszczenie

Antycykliczny bufor kapitatowy (CCyB) stat sie jednym z kluczowych instrumentéw makro-
ostroznos$ciowych wykorzystywanych do przeciwdziatania procyklicznosci oraz nadmierne;j
akcji kredytowej. Celem artykutu jest analiza doswiadczen krajéw unijnych, w ktérych zde-
cydowano sie na ustalenie dodatniego wskaznika bufora antycyklicznego. Analizie poddano
10 krajéw unijnych, ktére w latach 2014-2018 aktywowaty bufor antycykliczny. Gtéwne roz-
wazania koncentruja sie na analizie metodologii i przestanek decyzji organéw wyznaczonych
w tych krajach. Wnioski z artykutu wskazuja na ograniczong uzyteczno$¢ metodologii ba-
zylejskiej. Dokonany przeglad doswiadczen pokazuje, Ze luka kredytowa wykorzystana jest
jedynie jako wskaznik pomocniczy, a decyzje w zakresie kalibracji bufora bazujg na szerszym
zestawie zmiennych, obejmujgcym m.in. ceny nieruchomosci, zadtuzenie, a takze ryzyko geo-
polityczne. Ponadto, w niektdrych krajach strategie makroostroznosciowe zaktadaja utrzy-
mywanie niezerowego poziomu CCyB w normalnych warunkach.

Doktor nauk ekonomicznych, zawodowo zwigzana z Narodowym Bankiem Polskim. Artykut wyraza
wylacznie poglady Autorki i nie moze by¢ traktowany jako oficjalne stanowisko instytucji, w ktorej
jest zatrudniona.

Doktorant w Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkoty Giéwnej Handlowej w Warszawie, zawodowo
zwiazany z Narodowym Bankiem Polskim. Artykut wyraza wylacznie poglady Autora i nie moze by¢
traktowany jako oficjalne stanowisko instytucji, w ktorej jest zatrudniony.
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Stowa kluczowe: antycykliczny bufor kapitatowy, luka kredytowa, ryzyko systemowe, organ
wyznaczony, polityka makroostrozno$ciowa

JEL: E58, G21, G28

Countercyclical capital buffer as a macroprudential instrument.
Experience gathered so far in the European Union

Abstract

Countercyclical capital buffer (CCyB) has become a key macroprudential tool used to prevent
pro-cyclicality and excess credit growth. The aim of this article is to analyze the experience of
EU countries which decided to set a non-zero buffer rate. Ten EU countries, where the buffer
was activated in 2014-2018, have been subject to the analysis. The key part of the article is
devoted to the CCyB methodology and justification of the designated authorities’ decisions.
The conclusions from the research indicate a limited usefulness of the Basel methodology.
The country review shows that credit gap serves only as an auxiliary indicator while deci-
sions on CCyB rate are based on a wider set of data, including property prices, indebtedness
and geopolitical risk. Furthermore, in some countries macroprudential strategies assume
maintaining a non-zero CCyB rate in normal times.

Key words: countercyclical capital buffer, credit gap, systemic risk, designated authority, ma-
croprudential policy

Wstep

Jedna z kluczowych reform pokryzysowych jest uzupelnienie polityki nadzorczej o jej
makroostrozno$ciowy wymiar. Rolg nadzoru makroostrozno$ciowego! jest monito-
rowanie zmian zachodzacych w systemie finansowym i jego otoczeniu w celu wykry-
cia zagrozen o charakterze systemowym na odpowiednio wczesnym etapie, a nastep-
nie wdrozenie takich $rodkéw, ktére zapobiegna materializacji ryzyka systemowego,
badzZ przynajmniej zminimalizujg jego negatywne skutki. Taka definicja nadzoru ma-
kroostrozno$ciowego wskazuje, ze obejmuje on wiele dziatan? na etapie prewencji,
w celu zapobiezenia rozwojowi negatywnych zjawisk w systemie finansowym, ktére
moga prowadzi¢ do kryzysu finansowego. Dla polityki makroostrozno$ciowej wazne
s3 powiazania pomiedzy systemem finansowym a sferg realng gospodarki, dlatego
tez jednym z gtéwnych obszaréw jej oddziatywania jest cykliczne ryzyko systemowe
zwigzane z cykliczna fluktuacja kredytu w gospodarce.

1 W niniejszym artykule pojecia ,polityka makroostrozno$ciowa” i ,nadz6ér makroostroznosciowy” sg

stosowane zamiennie.

Dziatania te mozna okresli¢ jako cykl nadzoru makroostroznosciowego sktadajacy sie z 4 etapow:
1) identyfikacja ryzyk w systemie finansowym i stopnia ich natezenia, 2) oddziatywanie na zidenty-
fikowane ryzyko systemowe poprzez wydawanie ostrzezen i rekomendacji, 3) kalibracja i wdrozenie
instrumentéw makroostrozno$ciowych, 4) monitoring podjetych dziatan w celu oceny skutecznosci
i efektywnosci podjetych dziatan. Wiecej zob.: A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa banku
centralnego, Difin, Warszawa 2016.
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Instrumentarium makroostroznosciowe jest wcigz w fazie budowy. Niemniej jed-
nak wiekszo$¢ instrumentéw makroostroznosciowych to dotychczasowe instru-
menty nadzoru mikroostroznos$ciowego kalibrowane z perspektywy systemowe;j.
Na tym tle wyrdznia sie antycykliczny bufor kapitatowy (ang. countercyclical ca-
pital buffer, CCyB), ktory jest wylacznie instrumentem makroostroznosciowym. Zo-
stal on zaproponowany przez Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego w 2010 r.
w ramach tzw. Bazylei I113. Antycykliczny bufor kapitalowy jest jednym z instru-
mentéw makroostroznosciowych majacych ogranicza¢ procykliczno$¢ w sys-
temie finansowym. Tym samym oddziatuje on na cykliczne ryzyko systemowe po-
przez wygtadzanie nadmiernych wahan w cyklu kredytowym.

Na gruncie europejskim bufor antycykliczny zostal wprowadzony dyrektywa
2013/36/UE* (tzw. CRDIV) i szybko stal sie jednym z najcze$ciej wykorzystywa-
nych instrumentéw makroostrozno$ciowych. Z pewnoscig przyczynita sie do tego
wspomniana dyrektywa, ktéra natozyta na odpowiednie organy krajowe obowig-
zek kwartalnych pomiaréw cyklicznego ryzyka systemowego i, na ich podstawie,
ustalanie obowigzujgcego wskaznika bufora antycyklicznego dla danej jurysdykcji.
W wiekszosci krajow UE wskaznik bufora znajduje sie obecnie na poziomie 0%. Nie
oznacza to bynajmniej, Ze instrument ten nie jest stosowany, a jedynie, iz ocena ry-
zyka systemowego nie wskazuje na koniecznos$¢ zaostrzenia polityki makroostroz-
nosciowej poprzez ustalenie wyzszego wskaznika bufora antycyklicznego. Celem
niniejszego artykutu jest weryfikacja przydatnosci metodologii bazylejskiej w za-
kresie wyznaczania poziomu bufora antycyklicznego, w szczegdlnosci ustalenie,
w jakim stopniu decyzje organdw krajowych opierajg sie na standaryzowanej luce
kredytowej. Podczas pracy nad niniejszym artykutem wykorzystano nastepujace
metody badawcze. W pierwszej kolejnosci dokonano krytycznej analizy literatury
oraz badan obcych. Nastepnie przeprowadzono badanie wtasne, w ramach ktérego
przeanalizowano doswiadczenia krajow unijnych, w ktérych zdecydowano sie na
aktywowanie antycyklicznego bufora kapitatlowego oraz sformutowano wnioski.

Artykut sktada sie z szeSciu cze$ci. W pierwszej cze$ci przedstawiono makro-
ostrozno$ciowe cele bufora antycyklicznego oraz mechanizmy jego oddziatywania.
W drugiej dokonano przegladu rozwigzan instytucjonalnych w kontekscie organéw
wyznaczonych odpowiedzialnych za stosowanie tego instrumentu makroostrozno-
$ciowego. Trzecia przedstawia metodologie bufora antycyklicznego. Czwarta po-
$wiecona jest analizie dotychczasowych doswiadczen zwigzanych ze stosowaniem
bufora antycyklicznego w krajach Unii Europejskiej, ktére w latach 2014-2018 zde-
cydowaly sie ustali¢ niezerowy wskaznik CCyB. Piagta cze$¢ prezentuje regulacyjne
i praktyczne aspekty stosowania tego instrumentu w Polsce. Artykut koncza wnioski.

3 Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: A global regulatory framework for more resilient
banks and banking systems, December 2010 (rev June 2011).

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 23 czerwca 2013 r. w sprawie wa-
runkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad in-
stytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002 /87 /WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz.U. UE L 176/338 z dnia 27.06.2013.
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1. Cele bufora antycyklicznego i mechanizm jego oddzialywania

Kryzys finansowy (2007-2009) zwrécit uwage regulatoréw na problem procyklicz-
noéci dziatalnoéci kredytowej bankéw?®. Jednym z instrumentéw majacych za zada-
nie ograniczanie procykliczno$ci w systemie finansowym jest bufor antycykliczny®
wprowadzony w ramach Bazylei III. Jest to instrument specjalnie stworzony na
potrzeby polityki makroostroznos$ciowej i dedykowany do zarzadzania ryzykiem
systemowym w jego cyklicznym wymiarze.

Mikroostroznos$ciowe wymogi kapitatowe wykazuja podatno$¢ na zmiany procy-
kliczne, czego gléwna przyczyng sa metody pomiaru ryzyka’. Parametry ryzyka
stuzace do kalkulacji wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka kredytowego, tj. PD,
LGD czy ratingi kredytowe, a w rezultacie wagi ryzyka przypisywane ekspozycjom
kredytowym charakteryzuje zmienno$¢ $cisle powigzana z panujaca sytuacja go-
spodarczg. Tym samym wymogi kapitatowe bankéw zmieniajg sie procyklicznie.
W czasie dobrej koniunktury wymogi kapitalowe sa nizsze, dzieki czemu banki
moga rozszerzac dziatalno$¢ kredytowa. Wraz z pogarszaniem sie sytuacji gospo-
darczej i jakosci portfeli kredytowych, wymogi kapitatowe rosna, a banki sg zmu-
szone ogranicza¢ podaz kredytu. Jednak z perspektywy systemowej taki mecha-
nizm jest niekorzystny i sprzyja powstawaniu kryzyséw finansowych.

W odroéznieniu od mikroostroznosciowych wymogdw, ktore jak sie okazuje mogg
wzmacnia¢ procyklicznos$¢, regulacje makroostroznosciowe, co do zasady, maja tej
procyklicznosci przeciwdziatac®. W szczegolnosci, instrumentem dedykowanym
do osiggniecia celu posredniego polityki makroostroznosciowej, zdefiniowanego
przez Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (ERRS)? jako ograniczenie i nie-

Por. Report of the Financial Stability Forum on Addressing Procyclicality in the Financial System, Finan-
cial Stability Forum, April 2009.

Wiecej na temat innych inicjatyw zmierzajacych do ograniczenia procyklicznos$ci zob.: A. Dobrzanska,
Polityka makroostroznosciowa jako narzedzie tagodzenia procyklicznej dziatalnosci bankéw, FINANSE
Nr 1(7), Komitet Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk, Warszawa 2014, s. 97-123.

7 M. Behn, R. Haselmann, P. Wachtel, Procyclical Capital Regulation and Lending, ,The Journal of Fi-
nance” 2015, vol. 71(2), s. 919-956.

Polityka makroostrozno$ciowa przeciwdziata ryzyku systemowemu, ktére ma dwa wymiary: cza-
sowy, zwigzany z procyklicznoscig systemu finansowego, i strukturalny, zwigzany z koncentracja
ryzyka systemowego w danym momencie czasowym. Instrumenty makroostrozno$ciowe wykorzy-
stywane do ograniczania ryzyka systemowego w jego czasowym wymiarze majg charakter antycy-
Kkliczny. Natomiast instrumenty oddziatujgce na strukturalny wymiar ryzyka systemowego maja na
celu wzmocnienie odpornosci systemu finansowego na szoki poprzez ograniczanie ekspozycji na ry-
zyka oraz redukcje wzajemnych powigzan w systemie finansowym. Wiecej na temat réznych typoéw
instrumentéw makroostrozno$ciowych zob.: International Monetary Fund, Staff Guidance Note on
Macroprudential Policy - Detailed Guidance on Instruments, 2014.

Krajowe organy makroostroznos$ciowe i wyznaczone, w $lad za rekomendacja ERRS, takze przyjety
podobnie brzmiacy cel posredni polityki makroostroznosciowej. W Polsce Komitet Stabilno$ci Finan-
sowej sformutowal odpowiedni cel jako ograniczanie ryzyka wynikajgcego z nadmiernego wzrostu
lub wielkosci zadtuzenia lub dzZwigni finansowej. Por. Komitet Stabilno$ci Finansowej, Nadzér makro-
ostroznosciowy w Polsce - ramy instytucjonalno-funkcjonalne, Warszawa maj 2016, s. 12.



Nr 1(74) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

dopuszczenie do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej i dZzwigni finansowej'° jest
wtasnie antycykliczny bufor kapitatlowy, ktérego poziom (a doktadniej wyrazony
procentowo wskaznik tego bufora) jest ustalany na podstawie analizy kredytu
w catej gospodarce. Dzieki temu zostajg uwzglednione powigzania, jakie wystepuja
pomiedzy sferg finansowg a realng. Celem bufora antycyklicznego jest ochrona sys-
temu finansowego przed nadmierng akcjg kredytowg, ktora jest zwigzana z akumu-
lacjg ryzyka systemowego!'. Poziom cyklicznego ryzyka systemowego zmienia sie
w cyklu kredytowym, zatem takze instrument ten powinien by¢ odpowiednio do-
stosowywany. Dlatego tez kalibracja bufora antycyklicznego jest zmienna w czasie.

Aktywacja bufora antycyklicznego, badzZ podniesienie wymogéw z nim zwigzanych
oddziatuje dwutorowo (patrz rysunek 1). Z jednej strony, poprzez akumulacje kapi-
tatu zostaje wzmocniona odporno$¢ bankéw na ewentualne szoki. Z drugiej strony,
zwiekszenie wymogdw kapitatlowych przektada sie na wzrost kosztéw kredytu, co
z kolei powinno prowadzi¢ do ograniczenia nadmiernego wzrostu kredytu w go-
spodarce, w szczego6lnosci mozliwosci wystapienia booméw kredytowych. Tym sa-
mym spada prawdopodobienistwo wystgpienia kryzysu finansowego.

Rysunek 1. Mechanizm oddzialywania bufora antycyklicznego

Zwiekszenie

VIYaZ r?tztl :ﬁ;.y # odpornosci bankéw

’ P g na negatywne szoki

Wzrost wymogow S

w zakresie CCyB fS.tabllnosc
(aktywacja) inansowa

Wzrost kosztu Ograniczenie ‘
\ ‘ nadmiernej akcji

kredytu

Zrédto: opracowanie wlasne.

Odwrotny mechanizm dziata w przypadku zwolnienia bankéw z wymogu bufora an-
tycyklicznego. Uwolniony wéwczas kapitat powinien pozwoli¢ bankom na zaabsorbo-
wanie ewentualnych strat kredytowych oraz zapewni¢ utrzymanie akcji kredytowe;j,
jezeli nie na dotychczasowym poziomie, to przynajmniej nie drastycznie nizszym.
W sytuacji kryzysowej jest to niezwykle istotne, aby gospodarka nie wpadta w rece-
sje. O ile stosowanie bufora antycyklicznego powinno przyczyni¢ sie do ztagodzenia
cyklicznych wahan poziomu kredytu w gospodarce, o tyle nie jest to instrument dedy-
kowany do oddzialywania na cykl koniunkturalny czy ceny aktywow!2.

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 4 kwietnia 2013 r. w sprawie celéw
posrednich i instrumentéw polityki makroostroznosciowej (ERRS/2013/1), Dz.U. UE C 170/1 z dnia
15.06.2013.

Basel Committee on Banking Supervision, Guidance for national authorities operating the countercyc-
lical capital buffer, December 2010, s. 1.

12 Ibidem, s. 3.
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Nalezy zwr6ci¢ uwage na pewng niesymetrycznos$¢ dotyczaca wejscia w zycie de-
cyzji o aktywacji/podwyzszeniu wskaznika CCyB i obnizeniu/zniesieniu CCyB.
W pierwszym przypadku, banki majg 12 miesiecy na dostosowanie sie do wymogu
z tytutu bufora antycyklicznego. Tym samym, proces budowania odpowiedniej bazy
kapitatowej odbywa sie stopniowo, nie zaburzajac stabilnosci finansowej. Okres
12 miesiecy moze by¢ skrocony jedynie w szczeg6lnych przypadkach. W przypadku
obnizenia CCyB, uwolnienie kapitatu powinno nastgpi¢ natychmiast, dzieki czemu
zmitygowane zostaje cykliczne ryzyko systemowe.

W Unii Europejskiej bufor antycykliczny zostat wprowadzony dyrektywag 2013/
/36/UE (tzw. CRDIV) jako instrument makroostrozno$ciowy, ktéry panstwa czton-
kowskie zostaly zobowigzane do zaimplementowania w ramach krajowego porzad-
ku prawnego'3. Istotny jest przy tym fakt, ze bufor ten musi by¢ zbudowany z ka-
pitatu najwyzszej jakoS$ci (ang. core equity Tier I, CET1), ktéry jest tez najbardziej
kosztownym zZrédiem finansowania banku. Bufor antycykliczny naktadany jest na
krajowe ekspozycje kredytowe, tym samym adresuje on jedynie ryzyko systemo-
we zwigzane z dang jurysdykcja. W dobie globalizacji i miedzynarodowych bankéw
skutecznos¢ tego instrumentu w duzej mierze zalezy takze od stosowania zasa-
dy wzajemno$ci'* (ang. reciprocity), zgodnie z ktéra, w sytuacji gdy dany $rodek
makroostrozno$ciowy zostanie wprowadzony w danym panstwie cztonkowskim,
pozostate panstwa cztonkowskie uznajg ten $rodek i wprowadzajg go lub inny in-
strument generujacy takie same skutki ekonomiczne?®. Obligatoryjne stosowanie
zasady wzajemnosci dotyczy sytuacji, w ktérych wskaznik bufora antycyklicznego
zostat okres$lony na poziomie nie wyzszym niz 2,5%. Powyzej tej warto$ci uznanie
i odwzajemnienie bufora antycyklicznego przez pozostate panstwa cztonkowskie
jest dobrowolne. ERRS rekomenduje takze odwzajemnianie tego $rodka makro-
ostrozno$ciowego, gdy jego wskaznik przekracza 2,5%?1°.

13 W odréznieniu np. od bufora ryzyka systemowego, ktéry ma charakter fakultatywny.

14 . Kurowski, K. Rogowicz, Are business and credit cycles synchronised internally or externally? Econo-
mic Modelling 2018, vol. 74, s. 124-141.

Generalnie, regulacje makroostroznosciowe maja zastosowanie do krajowych podmiotéw dziataja-
cych na podstawie zezwolenia wydanego w danym kraju. Poza zasiegiem krajowej polityki makro-
ostroznosciowej znajduja sie oddzialy instytucji kredytowych majacych siedzibe w innym panstwie
oraz tzw. dziatalno$¢ transgraniczna. W sytuacji, gdy wymogiem bufora antycyklicznego objete sa
tylko banki krajowe, ale juz nie oddzialy czy bezposrednie $wiadczenie ustug w ramach dziatalno-
$ci transgranicznej, wéwczas podmioty, do ktoérych nie ma zastosowania bufor antycykliczny moga
zwiekszac podaz kredytu kompensujac spadek dziatalnosci kredytowej bankéw krajowych. Tym sa-
mym, skuteczno$¢ tego instrumentu makroostrozno$ciowego moze okazac sie niska. Aby zapobiec
wiasnie takim praktykom i zwiekszy¢ skuteczno$¢ polityki makroostroznosciowej wprowadzono
zasade wzajemnosci.

Por. Zalecenie A, Zasada 6 Zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 18 czerw-
ca 2014 r. w sprawie wytycznych dotyczacych ustalania wskaznikdw bufora antycyklicznego
(ERRS/2014/1), Dz.U. UE C293/1 z dnia 2.09.2014.
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2. Organy odpowiedzialne za ustalanie bufora antycyklicznego

Antycykliczny bufor kapitatowy jest nowym instrumentem makroostroznoscio-
wym znajdujacym sie w dyspozycji tzw. organu wyznaczonego (ang. designated
authority). Organ wyznaczony jest pojeciem wprowadzonym przez dyrektywe
CRDIV, ktora w art. 136 ust. 1 zobowigzuje panstwa czlonkowskie do wyznaczenia
organu lub podmiotu publicznego odpowiedzialnego za ustalanie wskaznika bufora
antycyklicznego dla tego panstwa cztonkowskiego. Nalezy zauwazy¢, ze dyrektywa
nie precyzuje, jaka doktadnie instytucja miataby petni¢ funkcje organu wyznaczo-
nego. Decyzje te pozostawiono panstwom cztonkowskim.

Teoretycznie, funkcje organu wyznaczonego powinna peini¢ jedna z instytucji tzw.
sieci bezpieczenstwa finansowego, przy czym powinna to by¢ instytucja:

e charakteryzujaca sie wysokim poziomem niezaleznosci (tym samym bedaca
w stanie podejmowac decyzje o charakterze antycyklicznym z odpowiednim
wyprzedzeniem), oraz

* majgca dostep do danych niezbednych do kalkulacji luki kredytowej oraz innych
wskaznikéw obrazujacych poziom cyklicznego ryzyka systemowego.

Biorac pod uwage to, ze bufor antycykliczny jest instrumentem polityki makro-
ostrozno$ciowej, najbardziej uzasadnione wydaje sie wskazanie krajowego organu
makroostrozno$ciowego jako organu wyznaczonego. Organy makroostroznoscio-
we zostaty powotane w krajach unijnych w nastepstwie zalecenia ERRS/2011/3%7,
przy czym instytucjonalna organizacja polityki makroostrozno$ciowej jest zrézni-
cowana i nie ma jednego wyraznie dominujgcego modelu®.

W zwiazku z faktem, ze europejski ustawodawca wprowadzit nowe pojecie organu
wyznaczonego, niepowigzane z organem makroostrozno$ciowym, niemal w poto-
wie krajow UE zdecydowano sie powierzy¢ kompetencje zwiazane z ustalaniem bu-
fora antycyklicznego nie organowi makroostrozno$ciowemu, ale innej instytucji'®.
Problem ten dotyczy 11 krajow, z czego w 10 z nich organ makroostroznos$ciowy
ma forme organu kolegialnego?’ (patrz tabela 1). Rozwigzanie takie nie do$¢, ze
komplikuje instytucjonalng sie¢ bezpieczenstwa finansowego (gdyz uprawnienia
i instrumenty makroostroznosciowe znajdujg sie w kompetencjach réznych insty-

17 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu
makroostroznos$ciowego organéw krajowych (ERRS/2011/3), Dz.U. UE C 41/1 z dnia 14.2.2012.

A. Dobrzanska, Kolegialne organy makroostroznosciowe w UE - analiza rozwiqzan instytucjonalnych,
,Bezpieczny Bank” 2018, Nr 1 (70), s. 54. Dodatkowo, w marcu 2019 r. zostat utworzony organ ma-
kroostrozno$ciowy w Hiszpanii, ktéry ma forme kolegialna. Natomiast organem wyznaczonym jest
bank centralny.

Nalezy zauwazy¢, ze wskazanie organu wyznaczonego stanowito obowiazek panstw cztonkowskich
zwigzany z implementacja CRDIV, natomiast utworzenie organu makroostrozno$ciowego takim obo-
wigzkiem nie byto, gdyz zalecenia ERRS nie sg wiazace prawnie. W zwiazku z tym, o ile wszystkie
panstwa unijne majg organy wyznaczone, o tyle organ makroostrozno$ciowy nadal nie zostat utwo-
rzony we Wtoszech.

A. Dobrzanska, Makroostroznosciowy wymiar regulacji CRDIV/CRR, ,Bezpieczny Bank” 2015,
Nr 1(58), s. 10.
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tucji), to przede wszystkim pozbawia krajowy organ makroostroznosciowy waz-
nego instrumentu dedykowanego oddziatywaniu na cykliczne ryzyko systemowe.

Analiza rozwigzan instytucjonalnych wskazuje, ze w zdecydowanej wiekszo$ci kra-
jow UE (18) organem wyznaczonym jest bank centralny, przy czym w 12 krajach
bank centralny jest takze organem makroostrozno$ciowym. Najmniej popularnym
rozwigzaniem jest przyznanie kompetencji organu wyznaczonego ministrowi fi-
nanséw (2 kraje) oraz kolegialnemu organowi makroostrozno$ciowemu (2 kraje).

Tabela 1. Organy wyznaczone w krajach UE

Instytucja pelnigca funkcje
organu wyznaczonego

Panstwo czlonkowskie

BE, BG, CZ, CY, EE, IE, GR, LT, HU, MT, PT,

Bank centralny SK, UK, ES, HR, IT, NL, SI 18
Organ nadzorczy FI, SE, DE, LV, LU, AT 6
Minister finansow DK, PL 2
Kolegialny organ makroostroznosciowy | FR, RO 2

Pogrubiona czcionkg zaznaczono banki centralne petnigce funkcje organu makroostroznosciowego.
Podkreslono kraje, w ktérych organ wyznaczony jest rézny od organu makroostrozno$ciowego.

Zrédto: List of national macroprudential authorities and national designated authorities in EU Member
States, European Systemic Risk Board, 2017 (dostep: 05.02.2018).

Wyb6r banku centralnego na instytucje odpowiedzialng za decyzje odnosnie do po-
ziomu bufora antycyklicznego wydaje sie w petni uzasadniony. Przede wszystkim,
bank centralny jest instytucja o wysokim stopniu niezaleznosci, ktéra nie poddaje
sie doraznym i krotkoterminowym celom politycznym. W przypadku banku cen-
tralnego pokusa do pozostawania biernym?! (ang. inaction bias), bedaca pewnym
zagrozeniem dla skutecznego prowadzenia polityki makroostroznosciowej, w tym
podejmowania dziatan antycyklicznych, wydaje sie by¢ wzglednie najmniejsza,
gdyz bank centralny jest zainteresowany utrzymaniem stabilnosci finansowej. Ko-
lejnym argumentem za przyznaniem bankowi centralnemu kompetencji w zakre-
sie kalibracji CCyB, jest fakt, ze instytucja ta ma wysoko rozwiniete zaplecze ba-
dawcze oraz ekspertyze w zakresie badania i analizowania zjawisk zachodzacych
w systemie finansowym oraz gospodarce. Analizy te publikowane sag w raportach
o stabilnos$ci systemu finansowego, a takze w materiatach stanowiacych uzasad-
nienie prowadzonej polityki monetarnej. Umiejscowienie w banku centralnym za-

21 Pokusa pozostawania biernym wynika z faktu, ze pozytywne skutki dziatan makroostrozno$ciowych
(zwiekszenie stabilnosci finansowej) sa odsuniete w czasie (dtugookresowe), co sprawia, iz trudno je
zmierzy¢. Natomiast koszty sg bezposrednie, natychmiastowe i mierzalne, np. podniesienie buforéw
kapitatowych ogranicza akcje kredytowa.
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dan zwiagzanych z wyznaczaniem poziomu bufora antycyklicznego, a nawet szerzej
polityki makroostroznosciowej, powinno takze prowadzi¢ do osiaggniecia synergii
i koordynacji polityki monetarnej i makroostroznosciowej (patrz ramka 1). Nalezy
nadmieni¢, ze w wielu krajach unijnych bank centralny ma takze uprawnienia w za-
kresie nadzoru nad sektorem bankowym. W takiej sytuacji, utatwiony jest takze
dostep do danych nadzorczych oraz koordynacja polityki makroostroznosciowej
z polityka nadzorcza (mikroostroznosciowa).

Powierzenie organowi nadzoru finansowego (jako odrebnej instytucji) funkcji or-
ganu wyznaczonego jest rozwigzaniem zdecydowanie mniej popularnym, aczkol-
wiek wystepujacym w 6 krajach unijnych. Generalnie, organ nadzorczy ma mniejsza
niezaleznos¢ niz bank centralny. Dlatego tez w obliczu nadmiernej akcji kredyto-
wej, pokusa pozostawania biernym moze by¢ wyzsza. Moze pojawic sie jednak kon-
flikt pomiedzy polityka nadzorczg a decyzja o zwolnieniu bufora antycyklicznego
w sytuacji kryzysowej, czyli gdy nastgpita juz materializacja ryzyka systemowego.
Woéwczas bowiem z perspektywy makroostroznosciowej istotne jest utrzymanie
doptywu kredytu do gospodarki (czyli zniesienie wymogu bufora antycykliczne-
go), natomiast z perspektywy mikronadzorcy konieczne jest wzmacnianie kondycji
bankéw poprzez akumulacje kapitatéw, a nie pozbywanie sie ich?2. Ponadto organ
nadzorczy moze mie¢ problemem aby poprawnie zidentyfikowa¢ ryzyko systemo-
we. Tradycyjnie koncentruje sie on na badaniu kondycji pojedynczych instytucji
i nie zajmuje sie analizami catego systemu finansowego. W zwigzku z tym, takie
rozwigzanie instytucjonalne moze by¢ kosztowne i mato efektywne, gdyz organ
nadzorczy musi rozwing¢ od postaw zaplecze analityczne, ktdre istnieje juz de facto
w banku centralnym?3. Do$wiadczenie pokazuje, ze w sytuacji, gdy nadzorca jest
organem wyznaczonym, istnieja mechanizmy wspotpracy badz konsultacji z ban-
kiem centralnym. Przyktadem w tym zakresie s3 uzgodnienia, jakie zostaty wypra-
cowane w Szwecji miedzy Finansinspektionen (czyli nadzorcga bedacym jednocze-
$nie organem wyznaczonym) a Riksbankiem?*. W uzasadnieniach swoich decyzji
Finansinspektionen publikuje takze stanowisko Riksbanku, ktére niejednokrotnie
wskazywato na potrzebe bardziej restrykcyjnych dziatan (ustanowienie wyzszego
poziomu wskaznika CCyB) niz te przyjete przez organ wyznaczony.

Najmniej popularnym rozwigzaniem jest przyznanie kompetencji w zakresie usta-
lania bufora antycyklicznego ministrowi finanséw, a wiec de facto rzadowi oraz ko-
legialnemu organowi makroostrozno$ciowemu. Powierzenie ministrowi finanséw
decyzji w zakresie bufora antycyklicznego rodzi ryzyko upolitycznia tego instru-

22 Wiecej na temat interakcji pomiedzy polityka mikro- i makroostrozno$ciowg zob.: . Osifiski, K. Seal,
L. Xoogduin, Macroprudential and Microprudential Polices: Towards Cohabitation, IMF Staff Discus-
sion Note SDN 13/05, International Monetary Fund, 2013.

A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa banku centralnego..., op. cit., s. 123.
Finansinspektionen konsultuje swoje decyzje dotyczace bufora antycyklicznego nie tylko z Riksban-
kiem, ale takze z innymi instytucjami wchodzacymi w sktad Rady Stabilnos$ci Finansowej (ang. Finan-
cial Stability Council), czyli Ministrem Finanséw oraz Swedish National Debt Office (jest to instytucja
odpowiedzialna m.in. za zarzadzanie dtugiem publicznym i wyptate depozytéw gwarantowanych).
Wiecej na stronie: www.fi.se

23
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mentu i stosowania go niezgodnie z jego przeznaczeniem, a wiec nie w sposob an-
tycykliczny. Organy rzgdowe majg sktonnos¢ do podejmowania decyzji kierujgc sie
cyklem wyborczym, nawet gdy nie sg one uzasadnione wzgledami ekonomicznymi.
W przypadku ministra finanséw pokusa do pozostawania biernym wydaje sie by¢
jeszcze wieksza niz w przypadku pozostatych instytucji sieci bezpieczenstwa finan-
sowego. Ponadto wydanie przez ministra finanséw rozporzadzania ws. poziomu
wskaznika bufora antycyklicznego moze sie wigzac z koniecznoscig przeprowadza-
nia catej procedury legislacyjnej, ktéra najczesciej jest dtugotrwata, tym samym in-
strument ten mégtby by¢ wprowadzany z op6éznieniem, co wptywatoby negatywnie
na jego efektywnosc.

Natomiast w przypadku makroostroznos$ciowych ciat kolegialnych gtéwna prze-
szkodg w przyznaniu im odpowiedzialnosci za ustalanie poziomu bufora antycy-
klicznego jest brak posiadania przez te organy kompetencji decyzyjnych. Najczesciej
majga one jedynie uprawnienia do wydawania niewiazacych prawnie rekomendacji
badz zalecen. Tylko we Francji?® kolegialny organ makroostrozno$ciowy zostat wy-
posazony w uprawnienia wtadcze do wydawania wigzacych prawnie decyzji w za-
kresie instrumentéw makroostrozno$ciowych, w tym bufora antycyklicznego.

Ramka 1. Wzajemne interakcje pomiedzy polityka makroostroznosciowa a polityka pieniezna?®

Polityka monetarna oddziatuje jedynie na ptynnos¢ w wymiarze krétkoterminowym i nie ma
wystarczajgco duzo instrumentdw, aby adresowac zréznicowane zrodia ryzyka systemowego
rozpatrywane w Kkategoriach dtugoterminowych. Jednoczes$nie stabilny poziom cen, bedacy
gtéwnym celem banku centralnego, jest tatwiejszy do osiagniecia i utrzymania w warunkach
stabilnego systemu finansowego i sprawnie dziatajacych kanatéw transmisji monetarnej.

Z perspektywy banku centralnego istotne jest to, ze polityka pieniezna w niektérych przypad-
kach moze wchodzi¢ w konflikt z polityka makroostroznos$ciowa, ktérej instrumenty z kolei
wptywaja na mechanizmy transmisji monetarnej. Przyktadem takiej sytuacji jest obnizka stop
procentowych w sytuacji nadmiernego przyrostu akcji kredytowej. W tabeli 2 przedstawiono
potencjalne interakcje pomiedzy polityka pieniezng a polityka makroostroznos$ciowa, uwzgled-
niajgc zaré6wno nieré6wnowagi finansowe, ktoérych eliminacja jest celem polityki makroostroz-
nosciowej, jak i inflacje, ktorej okreslony poziom jest z kolei celem polityki monetarne;j.

25 We Francji Wysoka Rada ds. Stabilnosci Finansowej (ang. High Council for Financial Stability) ma
uprawnienia do wydawania aktéw prawnie wiagzacych. Wysoka Rada moze zdecydowac¢ o aktywacji
bufora antycyklicznego jedynie wtedy, gdy taka propozycje przedstawi Prezes Banku Francji (ktory
jest jednym z jej cztonkow). Zob.: https://www.economie.gouv.fr/hcsf-en/hcsf-missions-mandate
(dostep: 19.12.2018)

26 Wiecej informacji na temat powiazan polityki pienieznej i makroostrozno$ciowej przedstawiono
zob.: L. Kurowski, P. Smaga, Monetary Policy and Cyclical Systemic Risk-Friends or Foes? ,Prague Eco-
nomic Papers” 2018, Vol. 27, No. 5, s. 522-540.
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Ramka 1 cd.

Tabela 2. Interakcje pomiedzy polityka monetarng a makroostroznos$ciowa

Cecha Inflacja powyzej Inflacja w poblizu Inflacja ponizej
celu inflacyjnego celu inflacyjnego celu inflacyjny
Nieré6wnowaga
temi
‘_N systemie zgodnos¢ neutralnos$¢ konflikt
finansowym
(boom kredytowy)
Réwnowaga neutralno$¢ neutralno$¢ neutralno$¢
Spowolnienie konflikt neutralno$¢ zgodnos¢

Zrédto: D. Beau, L. Clerc, B. Mojon, Macro-Prudential Policy and the Conduct of Monetary Policy,
Banque de France, 2011.

Konflikt pomiedzy polityka makroostroznos$ciowa a polityka pieniezna wystapi w dwoch sy-
tuacjach. Pierwsza z nich dotyczy okresu, kiedy inflacja ksztattuje sie ponizej celu inflacyjnego
ijednoczesnie w systemie finansowym obserwuje sie boom kredytowy. Wéwczas polityka pie-
niezna bedzie ukierunkowana na obnizenie stop procentowych. Jednak w takiej sytuacji obniz-
ka stop procentowych moze przyczynic sie takze do dalszego wzrostu ekspansji kredytowe;j,
co stoi w sprzeczno$ci z dziataniami makroostrozno$ciowymi, ktére beda staraty sie hamowac
nadmierng akcje kredytowa (np. poprzez aktywowanie, badZ podniesienie wymogu z tytutu
CCyB). Interakcje konfliktowe moga réwniez wystapic¢ w przypadku restrykcyjnej polityki pie-
nieznej i spowolnienia gospodarczego. Wtedy podwyzka stép procentowych wzmacnia spadek
podazy kredytu, tymczasem w takiej sytuacji celem makroostroznosciowym jest utrzymanie
doptywu kredytu do gospodarki (np. poprzez zniesienie wymogu z tytutu CCyB). Jedna z przy-
czyn sytuacji konfliktowych moga by¢ rézne dtugosci cyklu finansowego (wyznacznika dla po-
lityki makroostrozno$ciowej) i cyklu koniunkturalnego (wyznacznika dla polityki pienieznej).

Wskazane powyZej wzajemne powigzania pomiedzy polityka monetarng a makroostrozno-
$ciowa stanowig argument za umiejscowieniem w jednej instytucji obydwu tych kompetencji.
Powinno to sprzyja¢ lepszej koordynacji i zapobiec podejmowaniu sprzecznych lub wzajemnie
znoszacych sie dziatan.

3. Metodologia bufora antycyklicznego

Art. 136 ust. 1 dyrektywy CRDIV nakazuje, aby organ wyznaczony dokonywat kwar-
talnych obliczen wskaznika referencyjnego (ang. buffer guide), na podstawie kto-
rego podejmuje sie decyzje w sprawie wysokos$ci wskaznika bufora antycyklicznego.
Wskaznik referencyjny powinien odzwierciedla¢ cykl kredytowy, w szczegélnosci
cykliczne ryzyko systemowe zwigzane z nadmiernym wzrostem akcji kredytowe;j.
W tym celu organy wyznaczone powinny kalkulowa¢ wskaznik kredyt-do-PKB oraz
jego odchylenie od dtugoterminowego trendu, czyli tzw. luke kredytowa.
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Dyrektywa CRDIV upowaznita ERRS do wydawania wytycznych w sprawie ustala-
nia wskaznika bufora antycyklicznego w celu dalszego doprecyzowania metodolo-
gii w tym zakresie. ERRS w 2014 r. wydata zalecenie?’, w ktérym zarekomendowata
organom wyznaczonym, aby ustalany kwartalnie poziom wskaznika CCyB byt wy-
nikowg standaryzowanej luki kredytowej i powigzanego z nig wskaznika referen-
cyjnego. Standaryzowang luke kredytowa definiuje sie jako odchylenie relacji kre-
dytéw dla prywatnego sektora niefinansowego do PKB (ang. credit-to-GDP ratio)
od dtugoterminowego trendu tego wskaznika. ERRS zaleca wyodrebnienie trendu
opierajac sie na filtrze HP z parametrem wygtadzania A = 400 000. Jest to zarazem
przyjecie zatozenia o 20-letniej dtugosci cyklu finansowego. Zgodnie z zaleceniem
bufor antycykliczny powinien zosta¢ zawigzany w przypadku, kiedy standaryzowa-
na luka kredytowa przekroczy 2%. Tym samym, zaproponowane przez ERRS podej-
Scie w zakresie kalibracji CCyB jest spojne z metodologia bazylejska, ktéra opiera
sie na luce kredytowej. Nalezy nadmieni¢, ze na forum miedzynarodowym miernik
ten byt pozytywnie oceniony, a jego przydatno$¢ zostata potwierdzona m.in. przez
M. Drehmann’a i in., ktérzy analizujgc r6zne wskazniki uznali, iz luka kredytowa
najlepiej informuje o potrzebie wprowadzenia bufora antycyklicznego?®.

Zrédet ryzyka systemowego moze by¢ wiele, a akcja kredytowa odzwierciedlona
przez luke kredytowsq jest tylko jednym z nich. Problem ten dostrzega takze ERRS,
ktdéra przestrzega przed automatycznym ustalaniem wskaznika CCyB opartego na
wskazniku referencyjnym. ERRS zaleca organom wyznaczonym ostrozno$¢ w sto-
sowaniu metodologii bazylejskiej i zacheca do jej modyfikacji poprzez kalkulacje
takze dodatkowej luki kredytowej, jesli lepiej odzwierciedla ona specyfike zjawisk
finansowych w danym panstwie. Obok luki kredytowej ERRS zaleca rowniez szcze-
gbétowe monitorowanie innych zmiennych, jak: indeksy cen mieszkan, rachunek ob-
rotéw biezacych, VIX, kontrybucja sektora finansowego do PKB czy DSR (ang. debt
service ratio). Dodatkowo rekomenduje sie tgczenie kilku zmiennych w jeden
wskaznik tworzac modele wczesnego ostrzegania, co daje najwieksza wartos¢ in-
formacyjng o poziomie nieré6wnowag finansowych.

4. Dotychczasowe doswiadczenia zwigzane ze stosowaniem
bufora antycyklicznego w UE

0d 1 stycznia 2016 . organy wyznaczone panstw cztonkowskich majg obowigzek
ustalania wskaznika bufora antycyklicznego. Dyrektywa CRDIV dopuscita jednak
mozliwo$¢ wczesniejszego rozpoczecia stosowania tego instrumentu. Z tej opcji
skorzystato kilka krajow, ktére w latach 2014-2015 opublikowaty pierwsze decyzje
w tym zakresie. Do tych panstw nalezg: Czechy, Chorwacja, Dania, Finlandia, Litwa,

27 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 18 czerwca 2014 r. w sprawie wytycz-
nych dotyczacych ustalania wskaznikéw bufora antycyklicznego..., op. cit.

28 M. Drehmann, C. Borio, L. Gambacorta, G. Jimenez, C. Trucharte, Countercyclical capital buffer: Explor-
ing options, BIS Working Paper 2010, No. 317, Bank for International Settlements, s. 27.
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Lotwa, Stowacja, Szwecja i Wielka Brytania?®, przy czym tylko w Szwecji wskaznik
bufora antycyklicznego zostal wyznaczony na poziomie wyzszym niz 0%.

Na przestrzeni ostatnich kwartatéw mozna zaobserwowac coraz bardziej aktywnie
stosowanie tego instrumentu makroostrozno$ciowego przez organy wyznaczone.
Obecnie (luty 2019 r.) niezerowe wskazniki bufora antycyklicznego obowiazujg
w pieciu panstwach cztonkowskich3?: Litwie (0,5%), Czechach (1,25%), na Stowacji
(1,25%), Szwecji (2%), Wielkiej Brytanii (1%). Ponadto w kolejnych pieciu krajach
unijnych (Butgaria, Dania, Francja, Irlandia i Luksemburg) zdecydowano sie na ak-
tywowanie tego instrumentu, ktory zacznie obowigzywa¢ w 2019 r. lub 2020 r. Tym
samym, pojawia sie pytanie o przestanki zastosowania bufora antycyklicznego
w poszczegolnych Krajach, w szczegdlnosci, na ile decyzje te sg oparte na meto-
dologii bazylejskiej oraz, czy i w jakim stopniu analizowane s3 takze inne zmienne
poza standaryzowana lukg kredytowa.

Analiza przedstawiona w niniejszej cze$ci obejmuje dziesie¢ krajéw unijnych, w kté-
rych bufor antycykliczny zostat aktywowany, czyli jego wskaZnik dla ekspozycji krajo-
wych ustalono na dodatnim poziomie. Zgodnie z wymogami CRDIV organy wyznaczo-
ne sa zobowiazane do publikacji zharmonizowanego zestawu informacji, oglaszajac
kazda decyzje ws. bufora antycyklicznego®!. Ogtoszenie takie powinno zawierac:
1) ustalony wskaznik bufora antycyklicznego, 2) wskaznik kredyt-do-PKB, 3) luke
kredytowa, 4) wskaznik referencyjny CCyB, 5) uzasadnienie ustalonego wskaznika
CCyB, 6) date, od ktérej obowiazuje ustalony wskaznik CCyB. Przedstawiona analiza
opiera sie na publicznie dostepnych danych i informacjach podanych przez wybrane
organy wyznaczone oraz Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego.

Szwecja

Pierwszym unijnym krajem, ktory zdecydowat sie na wprowadzenie bufora antycyklicz-
nego, byta Szwecja. Decyzje o aktywacji bufora antycyklicznego podjeto we wrzesniu
2014 r. ustalajac wowczas wskaznik CCyB na poziomie 1%, ktéry zaczat obowigzywacé
po 12 miesigcach, czyli we wrze$niu 2015 r. Luka kredytowa byta dodatnia, a odpo-
wiadajacy jej wskaznik referencyjny bufora antycyklicznego wyniést wowczas 1,25%32.
Oznacza to, ze wskaznik bufora antycyklicznego zostat ustalony przez Finansinspektio-
nen na poziomie nizszym niz wynikato to ze wskazan standardowej metodologii bazy-
lejskiej. Analiza przedstawiona w uzasadnieniu decyzji o aktywacji bufora antycyklicz-
nego33 wskazuje, ze wskaznik kredyt-do-PKB znajdowat sie na historycznie wysokim

29 European Systemic Risk Board, Implementation of the countercyclical capital buffer regime in the Eu-

ropean Union, Macro-prudential Commentaries, Issue No. 8, December 2016, s. 2.
30 Poza obszarem UE dodatnie wskazniki bufora antycyklicznego obowigzuja takze w: Norwegii (2%),
Islandii (1,25%), Hongkongu (1,875%). Por. https://www.bis.org/bcbs/ccyb/index.htm (dostep:
31.12.2018).
Przepisy w tym zakresie zostaty wprowadzone w art. 136 ust. 7 CRDIV.
Finansinspektionen, Regulations regarding the countercyclical buffer rate, Decision Memorandum,
8 September 2014, FI Ref 14-7010, s. 16.
33 Ibidem, s. 16-31.

31
32
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poziomie wynoszacym 150%. Niemniej jednak dekompozycja tego wskaznika wykaza-
1a, ze bardziej dynamicznie wrastat kredyt dla gospodarstw domowych niz dla przed-
siebiorstw (odpowiednio $rednio 9% i 5% rocznie w okresie 2000-2013). Dodatkowe
zrodto ryzyka dla stabilno$ci finansowej stanowit niezwykle wysoki poziom zadtuzenia
szwedzkich gospodarstw domowych, wynoszacy 175% dochodu dyspozycyjnego. Na
podstawie wyzej przytoczonych danych szwedzki organ wyznaczony uznat, ze wysta-
pity przestanki do aktywacji bufora antycyklicznego, ale nie w wysokosci sugerowanej
przez wskaznik referencyjny. Decyzje taka motywowano nastepujacymi argumentami.
Po pierwsze, analiza dodatkowych wskaznikow wykazata, ze:

e ceny nieruchomo$ci nie sa przeszacowane, gdyz ich wzrost nastepuje w tempie
wolniejszym niz wzrost dochodu dyspozycyjnego;

¢ nie wystepuja nieréwnowagi zewnetrzne, gdyz bilans obrotéw biezacych pozo-
staje dodatni od potowy lat 90. XX w.,, a deficyt fiskalny niski;

e banki (przede wszystkim cztery najwieksze) charakteryzujg sie wysoka odporno-
$cig kapitatowa, o czym $wiadcza wysokie wskazniki kapitatowe (Tier 1 oraz CET1);

e wskaznik obstugi zadtuzenia gospodarstw domowych jest niski i wykazuje ten-
dencje spadkowa.

Po drugie, ustalajac poziom wskaznika CCyB, uwzgledniono inne srodki makroostroz-
nos$ciowe, jak tez interakcje pomiedzy nimi a buforem antycyklicznym. W tym zakre-
sie uznano, ze wprowadzenie wyzszej minimalnej wagi ryzyka dla ekspozycji zabez-
pieczonych nieruchomo$ciami mieszkaniowymi3* adresuje juz w pewnym stopniu
ryzyka zwigzane z nadmierng akcjq kredytowa dla gospodarstw domowych. Po trze-
cie, w zwiazku z tym, ze bufor antycykliczny jest instrumentem oddziatujacym sze-
roko, a nie sektorowo oceniono, iz zbyt wysoki poziom bufora antycyklicznego moze
nadmiernie ograniczy¢ kredyt dla przedsiebiorstw?®?, a wiec sektora, w ktérym nie
zidentyfikowano ryzyka systemowego i dla ktérego kredyt bankowy stanowi gtéwne
Zrédto finansowania (szczegdlnie dotyczy to matych i Srednich przedsiebiorstw).

Tabela 3. Aktywacja CCyB w Szwecji - gléwne parametry (w %)

Data Standaryzowana Wskaznik Wskaznik 0d kiedy obowiazuje
decyzji luka kredytowa | referencyjny CCyB | ustalony CCyB wskaznik CCyB
08.09.2014 6 1,25 1,0 13.09.2015
22.06.2015 6,8 1,5 1,5 27.06.2016
14.03.2016 3,6 0,5 2,0 19.03.2017
19.09.2018 2,34 0,11 2,5 19.09.2019

Zrédto: dane ze strony: www.esrb.europa.eu

34 Minimalng wage ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych nieruchomo$ciami znajdujgcymi sie na tery-
torium Szwecji podniesiono do 25%.

35 Wiekszy wptyw bufora antycyklicznego na kredyty dla przedsiebiorstw wynika z faktu, ze ekspozycje
te majg wyzsze wagi ryzyka niz ekspozycje wobec klientéw detalicznych.
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Wskaznik bufora antycyklicznego zostat podwyzszony w Szwecji jeszcze trzykrot-
nie, w latach 2015, 2016 i 2018, za kazdym razem o 0,5 pp. (patrz tabela 3). Jak
wynika z tabeli powyzej zaostrzanie regulacji w zakresie bufora antycyklicznego
nastepuje systematycznie, mimo spadajacej luki kredytowej i coraz nizszych pozio-
moéw wskaznika referencyjnego. Kazda z decyzji o podwyzszeniu obowigzujacego
wskaznika CCyB motywowano przede wszystkim dalszym wzrostem nieréwnowag
finansowych, w tym nadmierng akcjg kredytowg?3®. Tendencja ta dotyczy gtéwnie
kredytu dla sektora gospodarstw domowych, niemniej jednak obserwuje sie takze
zwiekszenie podazy kredytu dla przedsiebiorstw. Powyzsze wskazuje, ze Szwecja
jest przyktadem kraju, dla ktérego uzytecznos$¢ standaryzowanej luki kredytowej
jest ograniczona, gdyz w sytuacji nadmiernego wzrostu kredytu w gospodarce
wskaznik referencyjny CCyB spada, wysytajgc btedny sygnat jakoby cykliczne ry-
zyko systemowe byto niskie. Dlatego tez metodologia bazylejska stanowi jedynie
punkt wyjscia do analiz ws. bufora antycyklicznego, a Finansinspektionen opiera
swoje decyzje na obszernej analizie iloSciowej i jakoSciowej, uwzgledniajgcej takze
inne mierniki ryzyka systemowego®’. Na podstawie kompleksowej analizy stwier-
dzono, ze dodatkowymi Zrédtami ryzyka dla stabilnos$ci finansowej sg gwattownie
rosngce ceny nieruchomosci i zadtuzenie gospodarstw domowych. Finansinspek-
tionen zwraca uwage, ze dynamicznie rosngce ceny nieruchomosci, srodowisko
niskich stép procentowych banku centralnego oraz dobra kondycja szwedzkiej
gospodarki mogg przyczynic¢ sie do dalszej ekspansji kredytowej i zadtuzenia go-
spodarstw domowych. Niskie stopy procentowe przyczyniaja sie takze do bardziej
ryzykownego inwestowania3®, gtdbwnie w aktywa przynoszace wysoka stope zwro-
tu, ale takze obarczonych zwiekszonym ryzykiem. Dodatkowym czynnikiem ryzyka
jest takze niepewnos$¢ w gospodarce globalne;j.

Decyzja Finansinspektionen z wrzes$nia 2018 r. sprawita, ze Szwecja stata sie pierw-
szym krajem nie tylko w UE, ale takze na $wiecie, ktory ustalit maksymalny wskaz-
nik CCyB w wysokosci 2,5%. Do tej wysokos$ci bowiem obowiazuje zasada wzajem-
nosci. Kolejne podwyzki wskaznika CCyB moga juz nie by¢ uznane przez inne kraje.
Interesujace zatem bedzie obserwowanie dalszego rozwoju sytuacji w szwedzkim
systemie finansowym, a w szczego6lnosci polityki tamtejszego organu wyznaczone-
go w zakresie bufora antycyklicznego.

Czechy

Narodowy Bank Czech, bedacy organem wyznaczonym w zakresie ustalania
wskaznika bufora antycyklicznego, jak réwniez odpowiedzialnym za polityke ma-
kroostroznosciowa, w grudniu 2015 r. zdecydowat o aktywowaniu bufora antycy-
klicznego ustalajac wskaznik CCyB na poziomie 0,5%. Od tamtego czasu, wskaznik

36 Catkowity kredyt ro$nie w tempie wyzszym od tempa wzrostu nominalnego PKB.

37 Finansinspektionen, Regulations regarding..., op. cit., s. 9.

38 Finansinspektionen, Amendment to regulations regarding the countercyclical buffer rate, Decision
Memorandum, 19 September 2018, FI Ref 18-11833,s. 11.
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buforaantycyklicznego w Czechach zostat podniesiony czterokrotnie: wmaju 2017 .
do 1%, w grudniu 2017 r. do 1,25%, w maju 2018 . do 1,5% oraz w listopadzie
2018 r1.do 1,75% (patrz tabela 4).

Pierwszy raz bufor antycykliczny zostat zawigzany w momencie, kiedy standary-
zowana luka kredytowa wynosita 3,1%, a wiec zawigzanie CCyB nastapito zgodnie
z rekomendacjami bazylejskimi, co do wysoko$ci wskaznika referencyjnego. Ponad-
to dynamika akcji kredytowej byta wysoka, w szczego6lnosci dla sektora niefinanso-
wych przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Bank centralny Czech zauwazyt
réwniez istotne ztagodzenie standardéw kredytowych przez banki, co skutkowato
coraz wyzsza dynamikg kredytow hipotecznych3°. W kolejnych komunikatach uza-
sadniajacych podwyzszenie bufora bank centralny oceniat, ze wysoka aktywnos¢
na rynku kredytéw hipotecznych doprowadzita do przewarto$ciowania cen nie-
ruchomosci, a stress testy sektora bankowego potwierdzity konieczno$¢ podwyz-
szenia CCyB. Dynamika kredytu w Czechach zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i go-
spodarstw domowych w 2018 r,, utrzymywata sie na wysokim poziomie. Mimo ze
standaryzowana luka kredytowa wykazywata tendencje spadkowg (patrz tabela 4),
bank centralny w listopadzie 2018 r. podjat decyzje o dalszym zawigzywaniu CCyB.
Istotnym argumentem na rzecz podwyzszenia CCyB sa, w opinii czeskiego banku
centralnego, procykliczne skutki wprowadzenia IFRS 940.

Tabela 4. Aktywacja CCyB w Czechach - gléwne paramenty (w %)

Wskaznik
Standary- Dodatkowa | Wskaznik referencyjny Wskaznik 0d k.ledy,
Data zowana CCyB oparty obowiazuje
.. luka referen- ustalony L.
decyzji luka kredvtowa | cvinv CCvB | P2 dodatko- CCVB wskaznik
kredytowa y yiny LLy wej luce y CCyB
kredytowej
03.12.2015 31 -57 0,5 0,0 0,50 01.01.2017
25.05.2017 1,4 2,8 0,0 0,5 1,00 01.07.2018
06.12.2017 -0,4 33 0,0 0,5 1,25 01.01.2019
17.05.2018 -1,3 1,8 0,0 0,0 1,50 01.07.2019
29.11.2018 -2,2 2,0 0,0 0,0 1,75 01.01.2020

Zr6dto: dane ze strony: www.esrb.europa.eu

39 Czech National Bank, Provision of a general nature on setting the countercyclical buffer for the Czech
Republic No. 1V/2015 of 3 December 2015 (dostep: 04.09.2018).

40" Czech National Bank, Provision of a general nature on setting the countercyclical capital buffer rate
for the Czech Republic, No. [1/2018 of 17 May 2018 (dostep: 04.09.2018).
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Wielka Brytania

Organem odpowiedzialnym za ustalanie wskaznika bufora antycyklicznego w Wiel-
kiej Brytanii jest Komitet ds. Polityki Stabilno$ci Finansowej (ang. Financial Policy
Committee - FPC) wlaczony w struktury organizacyjne banku centralnego. Jest to
kolegialny organ makroostroznosciowy, w sktad ktérego wchodza przedstawicie-
le instytucji sieci bezpieczenistwa finansowego oraz niezalezni eksperci, przy czym
wiodaca role zapewniono bankowi centralnemu.

Pierwszy raz decyzja o niezerowym poziomie bufora zostata podjeta przez FPC
w marcu 2016 r. Wéwczas ustalono wskaznik CCyB na poziomie 0,5% argumentu-
jac, ze decyzja ta jest zgodna z przyjeta strategia utrzymywania niezerowego po-
ziomu bufora w normalnych warunkach. Jednakze trzy miesiace p6Zniej bufor ten
zostal rozwigzany ze skutkiem natychmiastowym. Przyczyna takiego dziatania byto
dazenie do tagodzenia negatywnych konsekwencji wyniku referendum w sprawie
wyj$cia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

Ponownie bufor antycykliczny zostat aktywowany przez FPC w czerwcu 2017 r.
Ustalono wowczas wskaznik CCyB na poziomie 0,5%, jednoczesnie Komitet pod-
kreslit, ze oczekuje dalszego wzrostu bufora w listopadzie 2017 r. Decyzja o wzro-
$cie poziomu bufora jest zgodna z przyjeta przez FPC strategia, ktdrej celem jest
zapewnienie ciggltos$ci w dostarczaniu ustug przez system bankowy, nawet w przy-
padku wystgpienia szokéw. Potwierdzajac we wrze$niu 2017 r. poziom wskaznika
bufora, FPC zwrdécit uwage, ze luka kredytowa na przestrzeni 4 kwartatéw ulegta
zwiekszeniu 0 5,5 p.p. i w 1 kwartale 2017 r. wyniosta 14%%*1.

Tabela 5. Kluczowe decyzje dotyczace wskaznika CCyB w Wielkiej Brytanii (w %)

Data Standaryzo- Wskaznik | Wskaznik 0d kiedy
Decyzja decvzii wana luka referencyjny | ustalony obowiazuje
¥z kredytowa CCyB CCyB wskaznik CCyB
Aktywacja | 4 2 9016 24,4 0 0,5 29.03.2017
CCyB
Rozwiazanie | g 6 2016 -19,2 0 0,0 07.05.2016
CCyB
Aktywacja | 5, 462017 -15,6 0 0,5 27.06.2018
CCyB
Podniesienie
wskaznika 22.11.2017 -16,5 0 1,0 28.11.2018
CCyB

Zrédto: dane ze strony: www.esrb.europa.eu

41 Record of the Financial Policy Committee Meeting on 20 September 2017, s. 5 (dostep: 04.02.2019).
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Zgodnie z wczesniejszg zapowiedzg w listopadzie 2017 r. podjeto decyzje o pod-
wyzszeniu poziom wskaznika CCyB do 1,0%. Uwage zwraca fakt, ze bufor zostat
zawigzany, mimo iz luka kredytowa byta ujemna (patrz tabela 5). W komunikacie
po posiedzeniu Komitet wskazat na nastepujace ryzyka wystepujace w systemie fi-
nansowym: mozliwe negatywne konsekwencje Brexitu, istotny wzrost kredytu kon-
sumpcyjnego oraz rosnacy udzial wysoko zadtuzonych gospodarstw domowych.
Ponadto, FPC podkreslit, ze odbyt kilka dyskusji z Komitetem Polityki Pienieznej
Banku Anglii (ang. Monetary Policy Committee - MPC) o mozliwych kanatach wpty-
wu Brexitu na gospodarke i system finansowy*2.

Podejscie Wielkiej Brytanii w zakresie niezerowego poziomu bufora wydaje sie
zasadne, gdyz nie wszystkie okresy, w ktérych wystepuje nadmierny wzrost akcji
kredytowej, pokrywajg sie z sytuacjami kryzysowymi. Wtedy rozwigzanie nieze-
rowego poziomu bufora umozliwi uwolnienie kapitatu w bankach, zwiekszajac ich
zdolno$¢ do absorpcji strat*3. Z drugiej jednak strony utrzymywanie tego bufora
na poziomie powyzej zera w normalnych czasach moze przyczyni¢ sie do rozmycia
antycyklicznego charakteru tego instrumentu.

Stowacja

Na Stowacji organem wyznaczonym rowniez jest bank centralny. W momencie, kie-
dy pierwszy raz zawigzano CCyB na Stowacji w lipcu 2016 r., standaryzowana luka
kredytowa wynosita -3,4%. Jednakze juz po roku od momentu podjecia decyzji luka
ta wzrosta do poziomu 2,1% (patrz tabela 6). W komunikacie jednak, bank cen-
tralny powotuje sie na szersza kategorie zmiennych branych pod uwage podczas
podejmowania decyzji o poziomie bufora. Wéréd nich podkreslona jest dodatkowa
luka kredytowa przekraczajaca granice 2%, a takze wysoka dynamika kredytu dla
przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych osiggajaca wartosci dwucyfrowe.
Ponadto ,Cyklogram”, opracowany przez bank centralny uwzgledniajacy zestaw
zmiennych ostroznosciowych, osiggnat warto$¢ najwyzsza w okresie po globalnym
kryzysie finansowym**.

42 Record of the Financial Policy Committee Meetings on 22 and 27 November 2017, s. 9-10 (dostep:
04.02.2019).

43 Basel Committee on Banking Supervision, Range of practices in implementing the countercyclical cap-
ital buffer policy, June 2017.

4* Narodna Banka Slovenska, Quarterly Commentary on Macroprudential Policy, July 2016, s. 5-6
(dostep: 04.09.2018).
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Tabela 6. Aktywacja CCyB na Stowacji - gldéwne parametry (w %)
Wskaznik
referen-
- ki
Standary Dodatkowa | Wskaznik | cyjny CCyB | Wskaznik 0d _ledy_
Data zowana . obowiazuje
.. luka referencyj- | opartyna | ustalony ..
decyzji luka kre- . wskaznik
kredytowa | ny CCyB | dodatkowej CCyB
dytowa CCyB
luce
kredytowej
26.07.2016 -3,40 2,04 0,00 0,25 0,50 01.08.2017
10.07.2017 2,09 4,96 0,25 1,50 1,25 01.08.2018
03.07.2018 3,87 512 0,75 1,75 1,50 01.08.2019

Zrédto: dane ze strony: www.esrb.europa.eu

Decyzje o podwyzszeniu CCyB podjeto w lipcu 2017 r. Wowczas podniesiono
wskaznik bufora z poziomu 0,5% do 1,25%. Tym razem ekspansywna faza cyklu
kredytowego byta odzwierciedlona zaré6wno przez standaryzowang luke kredyto-
w3 (2,09%), jak i dodatkowa luke kredytowa (4,96%). Dynamika kredytu dla przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych nadal utrzymywata sie na dwucyfrowym
poziomie, rowniez ceny nieruchomosci istotnie wzrastaty. ,Cyklogram” natomiast
wskazywal poziom ryzyka zblizony do tego, jaki wystepowat w 2008 r.4>

Kolejna podwyzka bufora do poziomu 1,5% nastgpita w lipcu 2018 r. Zgodnie z uza-
sadnieniem, cykl finansowy Stowacji nadal pozostawat w fazie ekspansji, a dyna-
mika kredytu dla prywatnego sektora wyniosta 9,2% r/r. ,Cyklogram” natomiast
wskazatl nieznacznie nizszy poziom ryzyka niz w poprzednich kwartatach, jednakze
ciagle pozostawat w poblizu historycznie najwyzszego poziomu. Przeprowadzona
kalibracja CCyB na podstawie ,cyklogramu” wykazata, Ze bufor ten powinien wy-
nosi¢ 2,25%. Przyczyna wysokiej dynamiki kredytu sa: sprzyjajace warunki ma-
kroekonomiczne, $srodowisko niskich stép procentowych, intensywna konkurencja
w sektorze bankowym oraz stabilne perspektywy gospodarcze*®.

Litwa

Na Litwie organem wyznaczonym jest bank centralny. Aktywacja CCyB nastgpita
decyzja podjeta w grudniu 2017 . W momencie jej podejmowania standaryzowa-
na luka kredytowa zgodnie z regulacjami bazylejskimi wynosita -13,7%, natomiast
dodatkowa luka kredytowa byta mniejsza, ale takze ujemna (patrz tabela 7). Bank
centralny ustalil jednak wskaznik CCyB na poziomie 0,5%. Jak podkreslono w ko-

45 Narodna Banka Slovenska, Quarterly Commentary on Macroprudnetial Policy, July 2017, s. 5-6
(dostep: 04.09.2018).

46 Narodna Banka Slovenska, Quarterly Commentary on Macroprudential Policy, July 2018, s. 5-6
(dostep: 04.09.2018).
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munikacie, decyzja ta nie byta wynikiem nadmiernego poziomu cyklicznego ryzyka
systemowego, ale nalezy jg utozsamiac ze strategia niezerowego bufora w czasach
o umiarkowanym poziomie ryzyka (a wiec podobnie do Wielkiej Brytanii). Bank
centralny Litwy podkreslit jednoczesnie, Zze dopoki nie ma zaburzen rownowagi
w systemie finansowym i gospodarce, wolniej i stopniowo akumulowany CCyB wy-
generuje mniejsze koszty dla gospodarki realnej, a takze zmniejszy ryzyko, ze zgro-
madzony dzieki buforowi kapitat bedzie niewystarczajacy w momencie zatamania
w cyklu finansowym*’.

Tabela 7. Aktywacja CCyB na Litwie - gtéwne parametry (w %)

Wskaznik
referen- .

Standary- Dodatkowa | Wskaznik | cyjny CCyB | Wskaznik 0d k_ledy_
Data zowana . obowiazuje

decyzji luka luka referencyj- | opartyna | ustalony wskaznik

ki B ki j B
kredytowa redytowa | ny CCy! dodatkowej CCy! CCyB
luce
kredytowej

20.12.2017 -13,7 -4,5 0 0 0,5 31.12.2018
20.06.2018 -12,2 -4,0 0 0 1,0 30.06.2019

Zrédto: dane ze strony: www.esrb.europa.eu

Decyzja o podwyzszeniu wskaznika bufora, bedaca efektem strategii niezerowe-
go bufora w czasach umiarkowanego poziomu ryzyka, zostata podjeta przez bank
centralny w czerwcu 2018 r. Wéwczas wskaznik CCyB podniesiono do poziomu
1,0%. Bank centralny uznatl, ze sytuacja, w ktérej rynek kredytowy oraz rynek nie-
ruchomosci znajdujg sie w fazie aktywnosci, wzrost gospodarczy jest blisko pozio-
mu réwnowagi, banki charakteryzuja sie dobrym poziomem zyskowno$ci oraz nie
wystepuja cykliczne nieréwnowagi w gospodarce Litwy, ilustruje umiarkowany po-
ziom ryzyka systemowego?8.

Dania

Mechanizm ustalania poziomu bufora antycyklicznego w Danii jest, podobnie jak
w Polsce, dwustopniowy. Pierwszym etapem jest rekomendacja Rady Ryzyka Sys-
temowego (ang. Systemic Risk Council), czyli duniskiego organu makroostroznoscio-
wego, sktadajacego sie z przedstawicieli banku centralnego, organu nadzorczego

47 Lietuvos Bankas, Countercyclical capital buffer, Background material for decision, December 2017
(dostep: 08.01.2019).

48 Lietuvos Bankas, Countercyclical capital buffer, Background material for decision, June 2018 (dostep:
08.01.2019).
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oraz trzech réznych ministerstw*’. Rekomendacja ta jest kierowana do organu wy-
znaczonego, ktérym w Danii jest minister odpowiedzialny za przemyst i sprawy go-
spodarcze (ang. Minister for Industry, Business and Financial Affairs). Rekomendacja
Rady nie jest wigzaca prawnie, jednak w terminie 3 miesiecy minister jest zobo-
wigzany zdecydowac, czy podejmuje dziatania zgodnie z rekomendacjg czy tez nie.
Zgodnie z zasada ,zastosuj lub wyjasnij”, ewentualne odstepstwo od rekomendacji
musi by¢ wyjasnione. Minister jako organ wyznaczony wprowadza prawnie wigzg-
ce regulacje ustanawiajace poziom bufora antycyklicznego w Danii.

Pierwsza decyzje w sprawie poziomu wskaznika CCyB podjeto w czwartym kwar-
tale 2014 r. Mimo wysokiego poziomu wskaznika kredyt-do-PKB (243%) luka kre-
dytowa pozostata gteboko ujemna (-18%). Takze analiza dodatkowych miernikow
(m.in. zmiany cen nieruchomosci w relacji do dochodu, wskaznik obstugi zadtuze-
nia (ang. debt service ratio), poziom dzwigni bankéw) nie wskazata na narastanie
cyklicznego ryzyka systemowego®’. Tym samym ustalono, ze nie ma przestanek do
aktywacji bufora antycyklicznego. Wskaznik CCyB pozostawat na poziomie zero-
wym az do pierwszego kwartatu 2018 r.

Tabela 8. Aktywacja CCyB w Danii - gléwne parametry (w %)

Data Standaryzowana r(y:i::lzcm'l:l Wskaznik 0d kiedy obowiazuje
decyzji luka kredytowa C CyBy’ y ustalony CCyB wskaznik CCyB
14.03.2018 -36,7 0 0,5 31.03.2019
25.09.2018 -31,7 0 1,0 30.09.2019

Zrédto: dane ze strony: www.esrb.europa.eu

Wskazania metodologii bazylejskiej, z nadal ujemna lukg kredytowg i zerowym
wskaznikiem referencyjnym, nie dawaty podstaw do ustalania dodatniego poziomu
wskaznika CCyB. Niemniej jednak, poszerzona analiza wykazata, Ze ryzyko w sys-
temie finansowym ro$nie. Mimo Ze wzrost akcji kredytowej pozostat umiarkowany
to catkowity kredyt w gospodarce utrzymywat sie na wysokim poziomie, co ilustro-
wat wskaznik kredyt-do-PKB wynoszacy 217%. Ponadto zaobserwowano luzowa-
nie standardéw kredytowych dla przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt oraz
silnie rosnace ceny nieruchomosci zaréwno mieszkalnych, jak i komercyjnych, a to
wszystko w $rodowisku niskich stép procentowych®l. Wobec powyzszego, w grud-

49 Wiecej na temat sktadu i zadan Rady Ryzyka Systemowego zob.: A. Dobrzanska, Polityka makro-
ostroznosciowa - zagadnienia instytucjonalne. Teoria i dotychczasowe doswiadczenia w Unii Europej-
skiej, Materiaty i Studia nr 307, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014.

50 Notification of countercyclical buffer in Denmark, Ministry of Business and Growth (dostep:
08.01.2019).

51 Systemic Risk Council, Activation of the countercyclical capital buffer, Recommendation, 20 December
2017 (dostep: 08.01.2019).
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niu 2017 r. Rada zarekomendowata ustalenie wskaznika CCyB na poziomie 0,5%,
z czym organ wyznaczony sie zgodzit i aktywowat bufor antycykliczny w pierw-
szym kwartale 2018 r. (patrz tabela 8).

W zwiagzku z dalszym wzrostem akcji kredytowej, szczegoélnie dla sektora przed-
siebiorstw, oraz rosngcymi cenami nieruchomosci, w trzecim kwartale 2018 r. zde-
cydowano o podniesieniu wskaznika CCyB do 1%°%2. Komunikaty Rady Ryzyka Sys-
temowego wskazuja jednak, Ze organ ten nie wyklucza kontynuowania w 2019 r.
rekomendacji odno$nie do podwyzszania wskaznika CCyB o kolejne 0,5 p.p.°?.

Francja

We Francji organem wyznaczonym jest Wysoka Rada ds. Stabilnosci Finansowej
(ang. High Council for Financial Stability), ktéra peini takze funkcje organu ma-
kroostroznosciowego. Ciekawostka jest to, ze decyzje dotyczace poziomu bufora
antycyklicznego sa podejmowane przez Wysoka Rade na wniosek prezesa Banku
Francji. Oznacza to, Ze najpierw prezes banku centralnego przedstawia propozycje
w zakresie zmiany wskaznika CCyB i nad tg propozycja debatuje Wysoka Rada osta-
tecznie ja przyjmujac lub odrzucajac.

Podejmujac decyzje dotyczace poziomu CCyB we Francji, poza kalkulacjg standary-
zowanej luki kredytowej, zgodnie z metodologig bazylejska, obliczana jest takze do-
datkowa luka kredytowa, ktéra lepiej odzwierciedla dynamike zjawisk kredytowych
we francuskim systemie finansowym. Pierwsza decyzje w zakresie bufora antycy-
klicznego podjeto w czwartym kwartale 2015 r. ustalajgc wowczas wskaznik CCyB na
poziomie 0%, przy czym standaryzowana luka kredytowa wyniosta wéwczas 5,6%,
co odpowiadato wskaznikowi referencyjnemu 1%. Natomiast dodatkowa luka kre-
dytowa byta ujemna (-0,46%). Na podstawie analizy wskaznikéw uzupetniajacych,
tj. dynamiki cen nieruchomosci i zmiany innych wskaznikéw makroekonomicznych
i monetarnych, nie stwierdzono akumulacji cyklicznego ryzyka systemowego®*.

Tabela 9. Aktywacja CCyB w Francji - gléwne parametry (w %)

Wskaznik
referen- .

Standary- Dodatkowa | Wskaznik | cyjny CCyB | Wskaznik 0d k.ledy.
Data zowana obowiazuje

decyzji luka luka referen- opartyna | ustalony wskaznik

kredytowa kredytowa | cyjny CCyB | dodatkowej CCyB CCyB
luce kredy-
towej

29.06.2018 3,8 0,7 0,5 0 0,25 01.07.2019

Zrédto: dane ze strony: www.esrb.europa.eu

52 Systemic Risk Council, Increase of the countercyclical capital buffer rate, Recommendation, 25 Sep-
tember 2018 (dostep: 08.01.2019).
53 Press release after meeting of the Systemic Risk Council, 18.12.2018 (dostep: 08.01.2019).
54 Décision no HCSF/2015/1 du Haut Conseil de stabilité financiére du relative au taux du coussin de
fonds propres contracyclique,30.12.2015 (dostep: 08.01.2019).
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Zerowy poziom wskaznika CCyB byt utrzymywany az do potowy 2018 r. Wowczas
to, w zwigzku z narastajacym ryzykiem w systemie finansowym, Wysoka Rada zde-
cydowata o ustaleniu wskaznika CCyB na poziomie 0,25%°%, przy czym standary-
zowana luka wyniosta 3,8%, a dodatkowa luka kredytowa 0,7% (patrz tabela 9).
Stwierdzono podwyzszony poziom cyklicznego ryzyka systemowego. W latach
2016-2018 ponad dwukrotnie wzrdst poziom wskaznika kredyt-do-PKB (z 93%
w pierwszym kwartale 2016 r. do 192% w trzecim kwartale 2018 r.). Ponadto zaob-
serwowano wzrost zadtuzenia sektora niefinansowego w relacji do PKB, ktory wy-
niést 130,2% w czwartym kwartale 2017 r. ksztattujac sie powyzszej $redniej dla
strefy euro. Dynamiczny wzrost zadtuzenia szczegolnie dotyczyt przedsiebiorstw
niefinansowych. Jako dodatkowe czynniki ryzyka, stanowigce przestanke do akty-
wacji CCyB, wskazano takze luzowanie standardéow kredytowych przez banki, ro-
snace ceny nieruchomosci, a takze niepewnos$¢ polityczng i zmienno$¢ na rynkach
finansowych>°.

Irlandia

W Irlandii organem wyznaczonym jest Bank Centralny Irlandii, ktéry jest takze
odpowiedzialny za nadzér mikro- i makroostroznosciowy. W odniesieniu do me-
todologii, bank centralny, poza standaryzowang luka kredytowa, oblicza takze do-
datkowa luke kredytowa bazujacg na innej definicji kredytu®’. Podobnie jak we
Francji, pierwsza decyzje co do bufora antycyklicznego podjeto w czwartym kwar-
tale 2015 r. ustalajac wéwczas wskaznik CCyB na zerowym poziomie, w zwigzku
z niska dynamika zjawisk kredytowych oraz spadajacym poziomem zadtuzenia
gospodarstw domowych®®. Zerowy wskaznik CCyB utrzymywano az do drugiego
kwartatu 2018 r. Wéwczas to Bank Centralny Irlandii zdecydowat o podwyzZszeniu
tego parametru do 1%, dajac bankom 12 miesiecy na dostosowanie sie do nowego
wymogu. Przestanka do aktywacji bufora antycyklicznego nie byta standaryzowana
luka kredytowa ani dodatkowa luka kredytowa, gdyz obydwie pozostawaty nadal
gleboko ujemne®® (patrz tabela 10). Niemniej jednak na podstawie analizy dodat-
kowych zmiennych i wskaZnikéw zidentyfikowano pojawiajace sie cykliczne ryzyko
systemowe. Obserwowany przez ostatnig dekade watty wzrost kredytu zakonczyt
sie. Akcja kredytowa znowu zaczeta rosnaé, a szczegélnie dynamiczny wzrost poja-
wit sie w segmencie kredytéw mieszkaniowych, kredytéw konsumenckich i kredy-

55 Décision no D-HCSF-2018-3 du Haut Conseil de stabilité financiére, Relative au taux du coussin de
fonds propres contracyclique, 29.06.2018 (dostep: 08.01.2019).

56 Haut Conseil de stabilité financiére, Press release, 11.06.2018 (dostep: 08.01.2019).

57 E. O’'Brien, M. O’Brien, S. Velasco, Measuring and mitigating cyclical systemic risk in Ireland: The ap-
plication of the countercyclical capital buffer, Financial Stability Notes, No. 4, Central Bank of Ireland,
2018, s. 8.

58 (Central Bank of Ireland, Introduction of the CCB in Ireland and announcement of buffer rate, 8 Decem-
ber 2015 (dostep: 09.01.2018).

59 Jak zauwazono w uzasadnieniu decyzji o aktywacji CCyB, przydatno$¢ luki kredytowej jako miernika
jest ograniczona w przypadku Irlandii, ze wzgledu na zaburzenia w szeregach czasowych spowodo-
wane boomem kredytowym z potowy lat 2000.
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tow dla duzych przedsiebiorstw. Zwrécono uwage, ze gospodarka irlandzka ro$nie,
a wraz z nig ceny nieruchomosci zaré6wno mieszkalnych, jak i komercyjnych. Za
dodatkowe czynniki ryzyka uznano takze wysoki poziom zadtuzenia gospodarstw
domowych oraz wysoki poziom ztych kredytéw (ang. non-performing loans, NPL)
w bilansach bankoéw, a takze nowe standardy rachunkowosci (IFRS9), ktére w opi-
nii banku centralnego mogg wzmacnia¢ procykliczne zachowanie bankéw w odnie-
sieniu do poziomu rezerw na kredyty®°.

Tabela 10. Aktywacja CCyB w Irlandii - gldéwne parametry (w %)

Wskaznik
referen- .

Standary- Dodatkowa | Wskaznik | cyjny CCyB | Wskaznik 0d kl_edy
Data zowana . obowigzu-
decvzii luka luka referencyj- | opartyna | ustalony o wskag-

vz kredytowa ny CCyB dodatkowej CCyB ) .
kredytowa nik CCyB
luce kredy-
towej

05.07.2018 -87 =77 0 0 1,0 05.07.2019

Zrédto: dane ze strony: www.esrb.europa.eu

Bulgaria

Butgaria jest kolejnym krajem, w ktérym organem wyznaczonym jest bank central-
ny. Narodowy Bank Butgarii pierwsza decyzje w sprawie bufora antycyklicznego
oglosit takze w czwartym kwartale 2015 r. Az do trzeciego kwartatu 2018 r. organ
wyznaczony utrzymywat wskaznik CCyB na poziomie zerowym. Zgodnie z miedzy-
narodowymi wytycznymi Narodowy Bank Butgarii stosuje tylko standardowa me-
todologie bazylejska (nie kalkuluje sie dodatkowej luki kredytowej). Pomimo nadal
silnie ujemnej standaryzowanej luki kredytowej (patrz tabela 11), podjeto decyzje
o aktywacji bufora antycyklicznego. Od czwartego kwartatu 2019 r. wskaznik bufora
antycyklicznego dla butgarskich ekspozycji kredytowych bedzie wynosit 0,5%. Mo-
tywujac swoja decyzje, bank centralny zwrdcit uwage, ze butgarska gospodarka we-
szta w faze ekspansji, o czym $wiadczy wysoka dynamika wzrost kredytu dla sektora
niefinansowego, szczegolnie gospodarstw domowych®!. Wskaznik kredyt-do-PKB
wyniodst 100,6%. Z komunikatu Narodowego Banku Butgarii wynika, iz analizuje on
takze dodatkowe wskazniki zgodnie z zaleceniem ERRS/2014/1, niemniej jednak
nie podano, ktére doktadnie s3 to wskazniki®?.

60 Central Bank of Ireland, Countercyclical capital buffer rate announcement, 5 July 2018 (dostep:

09.01.2018).

61 Bulgarian National Bank, Press release, 26 September 2018 (dostep: 09.01.2018).

62 Ogélne informacje o celu stosowaniu CCyB oraz metodologii Narodowego Banku Butgarii dostepne
s3 na stronie: http://www.bnb.bg/BankSupervision/BSCapitalBuffers/BSCBCountercyclical/index.
htm
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Tabela 11. Aktywacja CCyB w Bulgarii - gldowne parametry (w %)

Data decyzji Standaryzowana Wskaznik Wskaznik ol())(()i\n]/(i:zdli;e
luka kredytowa | referencyjny CCyB | ustalony CCyB wskaznik CCyB
26.09.2018 -42,7 0 0,5 01.10.2019

Zrédto: dane ze strony: www.esrb.europa.eu

Luksemburg

Funkcje organu wyznaczonego w Luksemburgu petni organ nadzoru finansowe-
go, ktory ustala wskaznik CCyB po konsultacji z bankiem centralnym i biorac pod
uwage zalecenia krajowego komitetu ryzyka systemowego (ang. National Systemic
Risk Committee). W grudniu 2018 r. organ wyznaczony, zgodnie z zaleceniem ko-
mitetu makroostrozno$ciowego, ustalit po raz pierwszy dodatni wskaznik bufora
antycyklicznego na poziomie 0,25%. Nalezy podkresli¢, Ze standaryzowana luka
kredytowa (liczona na szerokim agregacie kredytowym) wynosita prawie -60%?53
(patrz tabela 12), co podkresla mato uzyteczny charakter rekomendacji bazylej-
skich w zakresie zawigzywania antycyklicznego bufora kapitatowego. Niemniej
jednak w oficjalnym uzasadnieniu swojej decyzji luksemburski organ wyznaczony
powotuje sie na luke kredytowa liczong na waskim agregacie kredytowym, ktéra
wyniosta -0,1%, stwierdzajac takze, Ze zbliza sie ona stopniowo do 2%, a wiec pro-
gu aktywacji CCyB. Gtéwne przyczyny, dla ktérych zdecydowano sie zawigza¢ bufor
antycykliczny, to: wysoka dynamika kredytu (szczeg6lnie dla przedsiebiorstw - po-
wyzej 16% r/r) oraz zauwazalne sygnaty przewarto$ciowania cen nieruchomosci.
Uznano, ze dalsze przyspieszenie aktywnosci kredytowej w biezacym otoczeniu
makroekonomicznym bedzie prawdopodobnie zZrédtem ryzyka systemowego®.
W zwiagzku z powyzszym aktywacja CCyB jest dziataniem prewencyjnym.

Tabela 12. Aktywacja CCyB w Luksemburgu - gléwne parametry (w %)

Data decyzji Standaryzowana Wskaznik Wskaznik og:vzfﬁ;e
luka kredytowa | referencyjny CCyB | ustalony CCyB wskaznik CCyB
31.12.2018 -58,2 0 0,25 01.01.2020

Zrédto: dane ze strony: www.esrb.europa.eu oraz BIS.

63 Zgodnie z danymi dla Luksemburga na stronie Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (dostep:
04.02.2019).

64 Reglement CSSF N° 18-07 sur la fixation du taux de coussin contracyclique pour le premier trimestre
2019, N° 1200 du 31 décembre 2018 (dostep: 30.01.2019).
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Na zakonczenie analizy do§wiadczen miedzynarodowych warto takze wspomnie¢
o podejsciu szwajcarskim do bufora antycyklicznego, gdzie rowniez stosuje sie
sektorowy bufor antycykliczny®. Rozwigzanie przyjete w Szwajcarii zaktada, ze
bufor antycykliczny moze by¢ stosowany na szeroka skale - zgodnie z zasadami
Bazylei III - lub moze dotyczy¢ tylko okre$lonych segmentdw rynku kredytowego®®.
W zwigzku z wystepujacymi nier6wnowagami na rynku mieszkaniowym, w lutym
2013 r. aktywowano sektorowy CCyB ukierunkowany na ten wtasnie sektor, usta-
lajac dla niego wskaznik CCyB na poziomie 1%. W styczniu 2014 r. zostat on zwiek-
szony do 2%°%’. Decyzje te zostaty podjete przez Szwajcarskg Rade Federalng (ang.
Swiss Federal Council) na wniosek Narodowego Banku Szwajcarii.

Oceniajac koncepcje sektorowego bufora antycyklicznego, nalezy wskaza¢ zar6wno
potencjalne korzysci, jak i watpliwo$ci zwigzane z jego uzytecznoscia. Z jednej stro-
ny, w literaturze wskazuje sie, ze sektorowe zastosowanie bufora antycyklicznego
moze miec¢ bardziej bezpos$redni wptyw na zrédto ryzyka systemowego, przy mniej-
szych kosztach dla gospodarki jako cato$ci. Tym samym, oczekuje sie, ze sektoro-
wy CCyB moze by¢ bardziej skutecznym narzedziem w adresowaniu nieréwnowag
sektorowych®8, Z drugiej strony, brak doswiadczen nie pozwala tez jednoznacznie
stwierdzi¢, czy i w jakim stopniu rozwigzanie sektorowego CCyB bytoby w stanie
podtrzymac akcje kredytowa w czasie spadku koniunktury. Przeciwnicy sektoro-
wego stosowania CCyB podnoszg takze argument, ze w istocie istniejq juz obecnie
alternatywne sektorowe instrumenty makroostroznosciowe, np. sektorowe wagi
ryzyka czy ograniczenia na wskazniki LTV, LTI, D(S)TI®. Wagi ryzyka oraz sektoro-
wy bufor antycykliczny sg bardzo zblizonymi instrumentami. Ponadto stosowanie
sektorowego CCyB kreuje takze wyzwania zwigzane ze stworzeniem odpowiedniej
metodologii i kalibracji, a takze zbadaniem jego interakcji z bazylejskim buforem
antycyklicznym i innymi sektorowymi instrumentami makroostroznosciowymi.
Niewatpliwe wilaczenie sektorowego CCyB do instrumentarium makroostrozno-
Sciowego zwieksza ztozono$¢ i stopnien skomplikowania decyzji makroostrozno-
$ciowych w zakresie antycyklicznych buforéw kapitatowych.

Podsumowujac, dokonany przeglad doswiadczen wyraZnie wskazuje, Ze metodo-
logia bazylejska jest jedynie punktem wyjSciowym do analizy ryzyka cyklicznego
i podjecia ewentualnie decyzji o aktywowaniu, badZ podwyzszeniu bufora antycy-
klicznego (patrz rysunek 2). W przypadku niektorych krajéw, standaryzowana luka
kredytowa nie odzwierciedla wtasciwie zjawisk zachodzacych w systemie finanso-
wym i tym samym daje btedne sygnaty (m.in. dlatego, Ze dtugo$¢ cyklu finansowego

65 Koncepcje sektorowego bufora antycyklicznego przedstawiono szerzej w: Basel Committee on Bank-
ing Supervision, Towards a sectoral application of the countercyclical buffer: A literature review, Work-
ing Paper 32, Bank for International Settlements, March 2018.

66 Swiss National Bank Implementing the countercyclical capital buffer in Switzerland: concretising the
Swiss National Bank’s role, February 2014, Berne.

67 Swiss National Bank, Stance of the Basel 11l countercyclical capital buffer in Switzerland, 28 February
2018, Berne.

68 Basel Committee on Banking Supervision, Towards a sectoral application..., op. cit.

9 Ibidem.
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w kazdym kraju jest inna). W zwigzku z powyzszym, organy wyznaczone wprowa-
dzaja pewne modyfikacje do metodologii bazylejskiej lub wypracowujg wtasng, le-
piej oddajaca specyfike krajowego systemu finansowego. Jest to zgodne z rekomen-
dacjami Komitetu Bazylejskiego oraz ERRS, ktére majg $wiadomo$¢ ograniczen luki
kredytowej i same zachecaja organy krajowe do analizy réwniez innych zmiennych
ilosciowych, jak i wykorzystania oceny eksperckiej (tzw. guided discretion).

Rysunek 2. Bufor antycykliczny na tle luki kredytowej w analizowanych krajach
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Objasnienie: zaprezentowane na wykresie dane dotycza najbardziej aktualnych z analizowanych w arty-
kule decyzji organéw wyznaczonych w zakresie poziomu wskaznika CCyB.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych ERRS oraz BIS.

Stosowanie metodologii bazylejskiej moze nie by¢ wiasciwe w przypadku krajow,
w ktérych wystgpily zmiany strukturalne, transformacja gospodarki lub istniejg
luki danych skutkujace posiadaniem jedynie krotkich szeregéw czasowych. Pro-
blematyczne moze by¢ woéwczas zatozenie, ze dlugos$¢ cyklu finansowego wynosi
20 lat (zgodnie z rekomendacjami ERRS). Dtugos$¢ szeregéw czasowych, na pod-
stawie ktérych wyznaczany jest cykl, czesto jest krotsza. Z takimi problemami mu-
sz3 sie zmierzy¢ niektore organy wyznaczone naszego regionu. Dlatego tez w wielu
krajach stosuje sie inne podejscie niz zalecane przez Komitet Bazylejski. Przykta-
dowo, Narodowy Bank Czech wykorzystuje ztozony wskaznik cyklu finansowego
(ang. composite financial cycle indicator, FCI) sktadajacy sie z szeregu zmiennych
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obejmujacych zaré6wno popytowe, jak i podazowe czynniki, ktére dobrze ilustruja
cykliczne zmiany w percepcji ryzyka finansowego”?. Z kolei, Narodowy Bank Stowa-
cji stosuje autorski wskaznik zagregowany Cyclogram, ktory obejmuje 6 kluczowych
i 7 dodatkowych zmiennych najlepiej odzwierciedlajacych tendencje kredytowe”?.

Jednym z watkéw debaty na temat metodologii bufora antycyklicznego jest tzw.
neutralny wskaznik CCyB ustalony na niezerowym poziomie w normalnych wa-
runkach finansowych. Niektére organy wyznaczone (np. bank centralny Litwy czy
Bank Anglii) argumentuja, ze ustalenie wskaznika CCyB na niezerowym poziomie
w warunkach standardowego ryzyka pozwala na stopniowe budowanie bazy ka-
pitatowej bankéw, uwzgledniajac opdznienia czasowe zwigzane z implementacja
wymogu w zakresie CCyB. Jest to podejscie ostrozno$ciowe zmuszajgce banki do
utrzymywania dodatkowego kapitatu, nawet w sytuacji gdy cykliczne ryzyko syste-
mowe nie zostato zidentyfikowane.

5. Bufor antycykliczny w Polsce

Polska jako panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej byta zobowigzana do imple-
mentacji dyrektywy CRDIV, a tym samym do wprowadzenia do polskiego porzad-
ku prawnego bufora antycyklicznego. Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nadzorze
makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzgdzaniu kryzysowym w sys-
temie finansowym’? (dalej Ustawa) reguluje stosowanie tego instrumentu w Pol-
sce. Nalezy zaznaczy¢, ze ustawodawca okreslit wskaznik bufora antycyklicznego
na poziomie 0%, ktdry stosuje sie od 1 stycznia 2016 r. Poziom ten obowigzuje az
do ustanowienia innego poziomu bufora antycyklicznego przez Ministra Finanséw,
ktory jest organem wyznaczonym w rozumieniu CRDIV.

Zgodnie z Ustawg Komitet Stabilno$ci Finansowej dzialajagcy w formule makro-
ostrozno$ciowej (KSF-M), a wiec pod przewodnictwem Prezesa Narodowego Banku
Polskiego (NBP), dokonuje w cyklu kwartalnym kalkulacji wskaZnika referencyjne-
go bufora antycyklicznego. Komitet nie podejmuje jednak ostatecznej decyzji w za-
kresie wysoko$ci obowigzujacego wskaznika CCyB, gdyz jego uprawnienia ograni-
czaja sie jedynie do posredniego oddziatywania na system finansowy, tj. wydawania
niewigzacych prawnie rekomendacji. Co kwartat KSF-M przedstawia rekomendacje
skierowang do Ministra Finanséw, w ktérej to zaleca okreslony poziom wskaznika
bufora antycyklicznego. Decyzje te sa podejmowane wedtug materiatéw analitycz-
nych przygotowanych przez Narodowy Bank Polski, ktére sg publikowane na stro-
nie internetowej NBP73. Minister Finanséw jako adresat rekomendacji KSF-M jest

70 . Hajek, J. Frait, M. Plasil, The countercyclical capital buffer in the Czech Republic, Financial Stability
Report 2016/2017, Czech National Bank, s. 109.

71 S, Rychtarik, Analytical background for the countercyclical capital buffer decisions in Slovakia, BIATEC,
4/2014.

72 Dz.U. poz. 1513 z dnia 1.10.2015 r.

73 Dostepne sg na stronie: http://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/publikacje.aspx
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w petni niezalezny w ustaleniu obowigzujacego wskaznika bufora antycyklicznego.
Oznacza to, ze Minister Finans6w moze, ale nie musi, zgodzi¢ sie z rekomendacja
KSF-M. Komunikaty przekazywane po posiedzeniach KSF-M7# informuja, Ze dotych-
czas Minister Finansow zgadzat sie z propozycjami Komitetu w zakresie wysokosci
wskaznika bufora antycyklicznego. Tym samym nie byto do tej pory koniecznosci
podejmowania dziatan legislacyjnych w tym zakresie. W przypadku, gdy zostanie
zarekomendowane podniesienie wysoko$¢ wskaznika bufora antycyklicznego i Mi-
nister Finansow zgodzi sie z takim zaleceniem, zgodnie z Ustawa, jest zobowigzany
do wydania rozporzadzenia w tym zakresie, ktdre to bedzie bezposrednio wigzace
prawnie.

Metodologia wyznaczania wskaznika bufora antycyklicznego opiera sie na wytycz-
nych bazylejskich i zaleceniu ERRS. Poza standaryzowang luka kredytowa obliczana
jest takze dodatkowa luka kredytowa uwzgledniajaca dtugos¢ cyklu finansowego
Polski. Dtugos¢ cyklu finansowego przyjeta w standaryzowanej luce kredytowej
wynosi 20 lat, natomiast dtugo$¢ cyklu finansowego w Polsce jest krdtsza i wynosi
$rednio ok. 7 lat’5. Od poczatku 2016 r. obydwie luki kredytowe pozostaja ujemne,
przy czym dodatkowa luka kredytowa jest blizsza zeru - w czwartym kwartalne
2018 r. wyniosta ona -2,1%, podczas gdy standaryzowana luka kredytowa byta na
poziomie -7,2%7°. Analizy w zakresie cyklicznego ryzyka systemowego uwzgled-
niajg takze inne wskazniki, ktérych monitorowanie zaleca ERRS, tj. np. miary doty-
czace cen na rynku nieruchomosci, saldo na rachunku obrotéw biezacych, wskaznik
obstugi dtugu. Wykorzystywane s takze modele wczesnego ostrzegania przed kry-
zysami bankowymi uwzgledniajace czynniki krajowe i globalne, badz tylko krajowe.

0Od wprowadzenia bufora antycyklicznego do polskiego porzadku prawnego,
tj. 1 stycznia 2016 r., Komitet w swoich rekomendacjach konsekwentnie podtrzy-
muje, Ze nie ma przestanek do ustalenia wskaznika bufora antycyklicznego powy-
zej 0%. Decyzje te s3 motywowane nastepujacymi argumentami’”’:

luki kredytowe zaréwno standaryzowana, jak i dodatkowa’8, sg ujemne 7°,
wskaznik referencyjny jest rowny 0%,

74 Komunikaty po posiedzeniach KSF-M s3 publikowane na stronie internetowej: http://www.nbp.pl/
nadzormakroostroznosciowy/index.aspx (dostep: 12.02.2018).

75 M. Pipien, P. Wdowinski, . Kaszowska, Identyfikacja cech cyklu finansowego i jego synchronizacji z cy-
klem koniunkturalnym, Materiaty i Studia nr 332, Narodowy Bank Polski, 2018, s. 19.

76 Narodowy Bank Polski, Poziom bufora antycyklicznego w Polsce..., op. cit., s. 6-7.

77 Narodowy Bank Polski, Wskazniki cyklu kredytowego oraz kalibracja antycyklicznego bufora kapita-
towego w Polsce, Materiat dla Komitetu Stabilnosci Finansowej, luty 2016 r.; Narodowy Bank Polski,
Poziom bufora antycyklicznego w Polsce, Material dla Komitetu Stabilnosci Finansowej, grudzien
2018 r.

78 Dodatkowa luka kredytowa uwzglednia charakterystyke cyklu finansowego w Polsce. Wiecej zob.:
Narodowy Bank Polski, Antycykliczny bufor kapitatowy i modele wczesnego ostrzegania przed
kryzysami bankowymi. Zastosowanie dla Polski. Materiat dla Komitetu Stabilno$ci Finansowej, maj
2016, s. 13 (dostep: 12.02.2018).

79 7 wyjatkiem decyzji podjetej w 1Q2016, kiedy to luka kredytowa wyniosta 0,05%. Wskazniki cyklu
kredytowego oraz kalibracja antycyklicznego bufora kapitatowego..., op. cit., s. 2.
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» modele wczesnego ostrzegania przed kryzysem bankowym® wskazujg na ni-
skie prawdopodobienstwo kryzysu wywotanego nadmierna akcjg kredytows,

e pozostate analizowane zmienne dotyczace dynamiki akcji kredytowej, sytuacji
na rynku nieruchomosci czy wyceny ryzyka sugeruja, ze natezenie ryzyka syste-
mowego nie jest wysokie.

Analiza przedstawiona w cze$ci 4 artykutu wskazuje, Ze przyczynami, dla ktérych
zawigzywano bufor antycykliczny w innych krajach, byty gtéwnie dynamika ak-
cji kredytowej, dynamika cen nieruchomosci, poziom zadtuzenia, a takze ryzyko
geopolityczne (zwigzane m.in. z wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej).
W Polsce zgodnie z Raportem o stabilnosci systemu finansowego ryzyko nadmierne-
go wzrostu kredytéw ogoétem jest niskie. Rynek nieruchomosci znajduje sie w fazie
wysokiej aktywnosci, jednakze wzrost cen nieruchomosci jest umiarkowany. Po-
nadto rosnacy popyt na tym rynku jest finansowany w duzej mierze ze Srodkow
wiasnych, co sprzyja utrzymaniu stabilnosci finansowej. W poréwnaniu z innymi
krajami unijnymi poziom zadtuzenia kredytowego przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych nie tworzy nieréwnowag finansowych. Ryzyko geopolityczne bedace
efektem wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej zwigzane jest gtéwnie z ryn-
kiem instrumentéw pochodnych. Natomiast, skutki Brexitu widoczne w sektorze
bankowym bytyby marginalne, gdyz ekspozycje kredytowe polskich bankéw wobec
podmiotéw brytyjskich sg nieistotne®l. Nalezy wiec uznad, ze przyczyny, dla kto-
rych aktywowano CCyB w krajach UE, nie majg odwzorowania w polskim systemie
finansowym. Jak wspominano powyzej, modele wczesnego ostrzegania rOwniez nie
daja podstaw do podwyzszenia CCyB, dlatego decyzje polskiego organu wyznaczo-
nego dotyczace pozostawienia bufora na poziomie 0% nalezy uznac za stuszne.

Podsumowanie

Analiza przedstawiona w niniejszym artykule wskazuje, ze bufor antycykliczny
wszedt na state do instrumentarium makroostroznosciowego i jest najczesciej wy-
korzystywanym instrumentem makroostroznosciowym w UE. Wynika to przede
wszystkim z przepisow CRDIV, ktéra zobowigzuje krajowe organy wyznaczone,
by kwartalnie monitorowaty cykliczne ryzyko systemowe oraz ustalaly wskaznik
CCyB. Sposrad 28 krajow UE, dodatni wskaznik CCyB zostat ustalony juz w 10 z nich.
Przestanki aktywacji CCyB w tych krajach zostaty przeanalizowane w artykule. Na
podstawie analizy mozna wysnuc¢ nastepujgce wnioski.

Po pierwsze, wydaje sie, Ze kwestia uczestnictwa w unii bankowej ma pewien
wplyw na decyzje o zastosowaniu i wysokosci wskaznika bufora antycyklicznego.
Sposrdd analizowanych krajéw piec¢ z nich nalezy do eurolandu (Litwa, Irlandia,

80 Opis stosowanych modeli wczesnego ostrzegania i ich zastosowanie dla Polski zostato opisane w ma-
teriale: Antycykliczny bufor kapitatowy i modele wczesnego ostrzegania przed kryzysami bankowymi.
Zastosowanie dla Polski..., op. cit.

81 Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 2018 r.
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Francja, Luksemburg, Stowacja). Pozostate pie¢ krajow znajduje sie jednak poza
strefg euro (Szwecja, Dania, Czechy, Bulgaria, Wielka Brytania). Na uwage zastu-
guje fakt, ze poziomy wskaznikéw CCyB w krajach spoza strefy euro sg wyzsze (od
0,5% w BG do 2,5% w SE), a takze, iz kraje te wcze$niej podjety decyzje o aktywacji
tego instrumentu (juz w latach 2014-2015). W krajach unii bankowej w zdecydo-
wanej wiekszosci decyzje o ustaleniu dodatnich wskaznikoéw CCyB zostaty podjete
w 2018 r. Ponadto warto zauwazy¢, ze strefa euro liczy 19 krajow, co oznacza, iz
w 14 z nich wskaznik CCyB jest nadal utrzymywany na zerowym poziomie. Nato-
miast poza strefg euro jest jedynie 9 krajow, z czego 5 z nich juz uruchomito bufor
antycykliczny. Tym samym, mozna stwierdzi¢, ze kraje nienalezgce do unii waluto-
wej aktywniej stosujg ten instrument makroostroznosciowy.

Tabela 13. Podsumowanie badania w zakresie przydatno$ci metodologii bazylejskiej
do wyznaczania wskaznika CCyB w analizowanych krajach unijnych

Krajowy organ wyznaczony oblicza:
standaryzowang luke kredytowa dodatkowa luke kredytowa
Szwecja TAK (dodatnia) NIE
Czechy TAK (dodatnia) TAK (ujemna)
Wielka Brytania TAK (ujemna) NIE
Stowacja TAK (ujemna) TAK (dodatnia)
Litwa TAK (ujemna) TAK (ujemna)
Dania TAK (ujemna) NIE
Francja TAK (dodatnia) TAK (dodatnia)
Irlandia TAK (ujemna) TAK (ujemna)
Butgaria TAK (ujemna) NIE
Luksemburg TAK (ujemna) NIE

W nawiasie podano czy dana luka byta dodatnia czy ujemna w momencie podejmowania decyzji o akty-
wacji bufora antycyklicznego.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Po drugie, dokonany w artykule przeglad doswiadczen pokazuje, ze sposréd 10 ana-
lizowanych krajow az w 7 z nich bufor antycykliczny zostat aktywowany mimo
ujemnej standaryzowanej luki kredytowej (patrz tabela 13). W pozostatych 3 przy-
padkach standaryzowana luka kredytowa byta dodatnia, jednak wskaznik CCyB zo-
stat ustalony na innym poziomie niz wynikatoby to z powigzanego z lukg wskazni-
ka referencyjnego (z wyjatkiem Czech). Nalezy réwniez zauwazy¢, ze w 5 sposréd
analizowanych krajow organ wyznaczony oblicza takze dodatkowg luke kredytowa,
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ktora takze nie byta wystarczajacym uzasadnieniem do decyzji w zakresie aktywacji
bufora antycyklicznego. Tym samym mozna stwierdzi¢, ze luka kredytowa to tylko
wskaznik pomocniczy w ustalaniu poziomu wskaznika CCyB. Organy wyznaczone
analizuja szerszy zestaw zmiennych, a w szczego6lnosci dynamike cen nieruchomo-
$ci, poziom zadluzenia, a takze ryzyko geopolityczne. Decyzje o uruchomieniu, badz
podniesieniu wskaznika bufora antycyklicznego w analizowanych krajach nie wyni-
katy bezposrednio ze wskazan luki kredytowej, ktora w wiekszosci z nich pozostaje
ujemna. Przestanka byly natomiast wyniki analizy dodatkowych zmiennych potg-
czone z oceng ekspercka.

Po trzecie, mozna wskazac, ze istnieja takze niekonwencjonalne i czesto dyskusyjne
rozwiazania w zakresie stosowania CCyB. Dotyczy to utrzymywania niezerowego
poziomu bufora antycyklicznego w normalnych warunkach, gdy ryzyko cykliczne
jest oceniane jako umiarkowane (podejscie stosowane w Wielkiej Brytanii i na Li-
twie) oraz jego sektorowe zastosowanie (Szwajcaria).

Po czwarte, w Polsce podobnie jak w innych analizowanych krajach, uzytecznos¢
standaryzowanej luki kredytowej jest ograniczona. Dlatego tez, obok luki kredyto-
wej i innych zmiennych wyliczanych zgodnie ze standardami bazylejskimi, stosuje
sie modele wczesnego ostrzegania. Informujg one o prawdopodobienstwie kryzy-
su finansowego i dostosowuja poziom bufora antycyklicznego do obecnej sytuacji
w sektorze finansowym. Dotychczas, w ocenie polskiego organu wyznaczonego nie
zaistniaty przestanki aktywacji tego instrumentu makroostrozno$ciowego.
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