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WPROWADZENIE

W obecnym dyskursie naukowym, dotyczacym stabilnosci finansowej, szczegdlng uwage
zyskuja dziatania makroostroznosciowe. Uzupelnienie nadzoru nad poszczegélnymi
instytucjami finansowymi o ogdlny aspekt sektorowy jest istotnym novum reformy
zapoczatkowanej po kryzysie finansowym z lat 2007-2008'. Rolg nadzoru makro-
ostrozno$ciowego jest monitorowanie zamian zachodzacych w systemie finansowym
i jego otoczeniu w celu wykrycia zagrozeni o charakterze systemowym na odpowiednio
wczesnym etapie, a nastgpnie wdrozenie takich srodkéw, ktdre zapobiegna materiali-
zacji ryzyka systemowego lub zminimalizujg jego negatywne skutki®. To implikuje, ze
w kontekscie nadzoru makroostroznosciowego wazne sa powigzania pomiedzy systemem
finansowym a realng sfera gospodarki. Jednym z podstawowych obszaréw oddziatywania
systemu finansowego na gospodarke realna — i vice versa — jest wspétwystgpowanie
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fluktuacji kredytu i aktywnosci gospodarczej (dalej: procykliczno$é)®. Owa procyklicz-
no$¢ odnosi si¢ do wzajemnego wzmacniania si¢ dynamiki rozwoju rynku finansowego
i gospodarki realnej w ramach danego cyklu koniunkturalnego.

Instrumentem makroostroznosciowym, ktéry ma za zadanie ograniczaé pro-
cykliczno$¢ w systemie finansowym, jest antycykliczny bufor kapitalowy (ang.
Countercyclical Capital Buffer, dalej: CCyB). Bufor ten zostal zaproponowany przez
Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego w 2010 r. w ramach tzw. Bazylei I1I# i ma
za zadanie dostosowywad wymagania kapitalowe bankéw w odpowiedzi na zmiany
w cyklach kredytowych, aby zapobiega¢ nadmiernemu wzrostowi kredytowemu,
a w konsekwencji zwigksza¢ odporno$¢ sektora bankowego na przyszte pogorszenia
koniunktury. W Unii Europejskiej (dalej: UE) obowiazek ustalania bufora antycy-
klicznego zostal wprowadzony dyrektywa 2013/36/UE> (tzw. CRD 1V). Przepisy
prawa UE zobowiazaly odpowiednie organy krajowe do cokwartalnych pomiaréw
cyklicznego ryzyka systemowego i, na ich podstawie, ustalania obowiazujacego
wskaznika bufora antycyklicznego dla danej jurysdykeji. Pierwotnie w wigkszosci
krajéw UE wskaznik bufora znajdowal si¢ na poziomie 0%, co sugerowato, ze ocena
ryzyka systemowego nie wskazuje na konieczno$¢ zaostrzenia wymogéw kapitatowych
poprzez ustalenie wyzszego wskaznika bufora antycyklicznego®. W ostatnich latach
obserwuje si¢ natomiast zmiang stosowanego podejscia w tym zakresie, co wiazg si¢
z ustanawianiem przez odpowiedzialne organy krajowe dodatnich pozioméw CCyB.
Co wigcej, dodatni poziom CCyB nie zawsze mial swoje uzasadnienie w rosnagcym
biezacym wolumenie kredytéw czy innych miarach ilosciowych, ktére zostaly przyjete
w celu kalkulacji docelowego poziomu tego bufora.

Zmiany te implikowaly powstanie nowej koncepcji instrumentu makroostrozno-
$ciowego, tj. niezerowego neutralnego bufora antycyklicznego (nCCyB), ktéry jest
odmiang bufora CCyB polegajaca na przyjeciu pewnego neutralnego (wzgledem juz
osiagnictych pozioméw funduszy wlasnych bankéw) dodatniego poziomu bufora,
ktéry powinien zosta¢ utrzymany nawet wéwczas, gdy na taka potrzebg nie wskazuja
przyjete miary ryzyka systemowego. Rola tego instrumentu w sektorze bankowym jest
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coraz bardziej doceniana, zwlaszcza po recesji gospodarczej spowodowanej pandemia
COVID-19. Przyjecie nCCyB jako narzgdzia makroostroznosciowego mozna réwniez
utozsamia¢ z rosnaca Swiadomoscia znaczenia proaktywnego zarzadzania ryzykiem
w sektorze bankowym. Wszak w okresach niespodziewanych szokéw w gospodarce,
skutkujacych spowolnieniem lub recesja, nCCyB moze by¢ obnizany, aby zacheci¢ do
udzielania kredytéw, wspierajac tym samym aktywnos¢ gospodarcza.

Biorac to pod uwagg, niniejszy artykut ma na celu oceng tego, jak nCCyB przyczy-
nia si¢ do zwigkszenia odpornosci systemu bankowego i ogranicza skutki zewngtrznych
szokéw ekonomicznych. Realizujac ten cel badawezy, autorzy przeanalizowali literature
przedmiotu oraz dokumenty zrédlowe jurysdykgji europejskich, w kedrych stosowany
jest niezerowy neutralny antycykliczny bufor kapitalowy. Umozliwito to zidentyfi-
kowanie i zestawienie gtéwnych przyczyn wykorzystania nCCyB w poszczegSlnych
panstwach. Uzyskane wyniki moga stanowi¢ istotny punkt odniesienia w kontekscie
zasadnosci wprowadzenia nCCyB w innych jurysdykcjach.

BUFOR ANTYCYKLICZNY JAKO INSTRUMENT MAKROOSTROZNOSCIOWY

»Modelowy” bufor antycykliczny

Zasadnos$¢ wprowadzenia bufora antycyklicznego w sektorze bankowym ma swoje
zrédto w procyklicznym charakterze tradycyjnych mikroostroznosciowych wymo-
géw kapitatowych”. W okresach dobrej koniunktury gospodarczej, ktérej towarzyszy
ckspansja kredytowa, poczatkowo mozna si¢ spodziewaé poprawy jakosci ekspozycii,
a zatem banki generuja nadwyzki kapitalowe, ktére sprzyjaja dalszemu wzrostowi
finansowania sfery realnej. Tymczasem w sytuacjach pogarszajacych si¢ warunkéw
gospodarczych i jakosci portfeli kredytowych rosng bariery w pozyskaniu nowego
kapitatu, co moze sktoni¢ banki do ograniczenia podazy kredytéw. Taki mechanizm
moze przyczyniaé si¢ do poglebiania kryzyséw gospodarczych poprzez ograniczona
podaz finansowania gospodarki w czasie, gdy szczegdlnym wyzwaniem staje si¢ utrzy-
manie plynnosci przedsi¢biorstw niefinansowych. Jak sugeruja badania empiryczne,
procykliczno$¢ bynajmniej nie jest jedynie domeng wysoko rozwinigtych gospodarek,

7 P Angelini i in., Pro-Cyclicality of Capital Regulation: Is it a Problem? How to Fix it?, ,SSRN
Electronic Journal” (2010), DOI: 10.2139/ssrn.1721563, http://www.ssrn.com/abs-
tract=1721563, s. 13.
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poniewaz dziatalnosci bankéw jest co do zasady bardziej procykliczna w krajach roz-
wijajacych sig8.

W reakcji na cech¢ procyklicznosci instrumenty makroostroznosciowe, w tym
antycykliczny bufor kapitatowy, sa projektowane tak, aby tagodzi¢ te tendencje poprzez
wymaganie od bankéw budowania dodatkowych buforéw kapitalowych w okresach
dobrej koniunktury, ktére moglyby by¢ nastgpnie wykorzystane w czasach kryzysu.
Dzi¢ki temu mechanizmowi bufor antycykliczny dziata jako stabilizator mechanizmu
rynkowego, zapobiegajac tym samym poglebianiu si¢ kryzyséw finansowych®. Nabiera
to szczegdlnego znaczenia w kontekscie pozadanej antycyklicznej dziatalno$ci banko-
wej'0, przeciwdziatajacej temu, by w czasie prosperity na rynku banki chetniej udzielaly
finansowania przedsi¢gbiorstwom, stroniac od nadmiernego kredytowania w czasie
spowolnienia gospodarczego, gdy ryzyko kredytowe wzrasta, a poziom sptacalnosci
kredytéw maleje. Dodatkowo, bufor ten musi by¢ budowany z kapitalu najwyzszej
jakosci (ang. core equity Tier 1, CET1), ktéry jest najbardziej kosztownym Zrédlem
finansowania banku.

Pomimo ogdlnie przyjetej zasadnosci stosowania bufora antycyklicznego wyzwa-
niem pozostaje ustalenie jego wysokosci. Zgodnie z art. 136 ust. 1 dyrektywy CRD IV
organ wyznaczony w danym panstwie dokonuje kwartalnych obliczen tzw. wskaznika
odniesienia (ang. buffer guide), na podstawie ktorego podejmuje si¢ decyzj¢ w sprawie
wysokosci wskaznika bufora antycyklicznego. Wskaznik odniesienia odzwierciedla
cykl kredytowy, a w szczegélnosci ryzyko zwiazane z nadmiernym wzrostem akeji
kredytowej. W tym celu obliczany jest wskaznik kredytéw do PKB oraz odchylenie
tego wskaznika od dtugoterminowego trendu, czyli tzw. luka kredytowa. W 2014 r.
ESRB (ang. European Systemic Risk Board) wydata zalecenie, w ktérym zarekomen-
dowata, aby ustalany kwartalnie poziom CCyB wynikal ze standaryzowanej luki
kredytowej (odchylenie relacji kredytéw dla prywatnego sektora niefinansowego
do PKB) i powiazanego z nia wskaznika odniesienia. Zgodnie z zaleceniem bufor
antycykliczny powinien zosta¢ zawigzany w przypadku, kiedy standaryzowana luka

8 0. Carvallo Valencia, A. Ortiz Bolafos, Bank capital buffers around the world: Cyclical patterns
and the effect of market power, ,Journal of Financial Stability” t. 38 (2018), DOI: 10.1016/j.
j£s.2018.02.004, s. 126; S. Moudud-Ul-Hugq, The Impact of Business Cycle on Banks' Capital
Buffer, Risk and Efficiency: A Dynamic GMM Approach from a Developing Economy, ,Global
Business Review” t. 22 nr 4 (2021), DOI: 10.1177/0972150918817382, 5. 921-922.
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kredytowa przekroczy 2%!!'. Réwnoczesnie wskaznik CCyB powinien si¢ zmieniaé
0 0,25 punktu procentowego, zwigkszajac fundusze wlasne we wzrostowej fazie cyklu
koniunkturalnego i uwalniajac kapitaly w fazie dekoniunktury. Algorytm zalecany
przez ESRB pozwala wigc nazwaé taki bufor mianem ,modelowego”, gdyz przyjety
poziom wskaznika CCyB powstaje zgodnie z przyjetym modelem ekonometrycznym.
CCyB jest naktadany jedynie na krajowe ekspozycje kredytowe, adresujac wytacz-

nie ryzyko systemowe zwigzane z dana jurysdykcja'?. Istnialo przy tym powszechne
przekonanie o tym, ze luka kredytowa w najlepszym stopniu informuje o potrzebie
wprowadzenia bufora antycyklicznego'®. Z drugiej strony ESRB dostrzega fake, ze
akcja kredytowa wyrazona pomiarem luki kredytowej to tylko jedno z potencjalnych
zrédet cyklicznego ryzyka systemowego, dlatego zachgcata organy wyznaczone do
monitorowania zmiennych dotyczacych cen mieszkan, rachunku obrotéw biezacych,
kontrybucji sektora finansowego do PKB czy wskaznika obstugi dlugu (ang. debr
service ratio)'4. Jak pokazuja badania Dobrzariskiej i Kurowskiego, sposréd wigkszosci
analizowanych krajéw, ktére zawiazaty dodatni bufor antycykliczny, odbylo si¢ to mimo
ujemnej standaryzowanej luki kredytowe;j'>. Sugeruje to, ze luka kredytowa bywa jedy-
nie wskaznikiem pomocniczym w ustalaniu poziomu wskaznika CCyB. W literaturze
przedmiotu mozna odnalez¢ alternatywne miary, w tym poziom nominalnego wzrostu
kredytéw i jego poréwnania z historycznymi zmianami wzrostu kredytéw!®. Przeglad
rozwigzan zastosowanych w panstwach europejskich sugeruje, ze przyczynami, dla
ktérych zawiazywano bufor antycykliczny, byly gtéwnie!”:

* dynamika akeji kredytowej,

* dynamika cen nieruchomosci,

= poziom zadtuzenia,

European Systemic Risk Board, Recommendation of the European Systemic Risk Board of 18
June 2014 on guidance for setting countercyclical buffer rates (ESRB/2014/1), (2014), hteps://
www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.
en.pdf?90ace214e21806d5347f5b45d4fc54 1a.

L. Kurowski, K. Rogowicz, Are business and credit cycles synchronised internally or externally?,

»Economic Modelling” t. 74 (2018), DOI: 10.1016/j.econmod.2018.05.009, s. 131.

13 M. Drehmann, C. Borio, L. Gambacorta, G. Jimenez, C. Trucharte, Countercyclical capital buffer:
Exploring options, ,BIS Working Paper” 2010, No. 317, Bank for International Settlements,
s.27.

14 A. Dobrzaniska, k. Kurowski, Antycykliczny bufor kapitatowy..., s. 19.
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* ryzyko geopolityczne (m.in. zwiazane z wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej) .

Ewolucja w kierunku niezerowego neutralnego bufora antycyklicznego

Odnoszac si¢ do modelu obliczania poziomu CCyB, nalezy podkresli¢, ze wiele zrédet
ryzyka w systemie finansowym narasta stopniowo i moga one zosta¢ zidentyfikowane
ex ante z odpowiednim wyprzedzeniem. Istnieja jednak réwniez takie zjawiska, ktére
zaskakuja, majac charakter zewngtrzny w stosunku do systemu finansowego, np. pan-
demia COVID-19 lub wojna w Ukrainie. Oznacza to, ze w przypadku materializacji
niektérych szokéw rozwiazywalny bufor kapitalowy moze nie by¢ dost¢pny, gdy organ
nadzoru makroostroznosciowego nie zidentyfikowat uprzednio tego rodzaju ryzyka i nie
zbudowat wezesniej odpowiedniej odpornosci poprzez stopniowe wprowadzenie CCyB.

Poza brakiem mozliwosci wezesnego identyfikowania niektérych wstrzaséw gospo-
darczych w literaturze przedmiotu zwrécono réwniez uwage na trudnosci zwiazane
z ustalaniem wysokosci poziomu CCyB oraz z wyborem odpowiedniego momentu, od
ktérego bufor powinien zosta¢ obnizony lub podwyzszony w zaleznosci od momentu
cyklu koniunkturalnego, w ktérym znajduje si¢ gospodarka. W ocenie wielu badaczy
nie jest mozliwe zaprojektowanie niezawodnego mechanizmu ustanawiania bufora
antycyklicznego. Sugeruje to, ze nieunikniony jest pewien stopieri subiektywnej oceny
instytucji makroostroznosciowych'®. Badajac moment ustanowienia poziomu CCyB
w réznych jurysdykcjach, Herz i Keller zwrdcili uwagg na fake, ze decyzja o zawiazaniu
antycyklicznego bufora kapitalowego w poszczegdlnych panstwach europejskich czgsto
nie byta powigzana z luka kredytéw do PKB. Whnioski te potwierdzaja réwniez tacy
autorzy jak Babic i Fahr?® oraz Edge i Liang?!. Co wigcej, zauwazy¢ nalezy, ze decyzje
poszczegdlnych paristw o zawiazaniu CCyB byly zalezne od wskazan modeli, w ktérych

Z perspektywy Polski ryzyko geopolityczne zwiazane z brexitem w sektorze bankowym byto

niskie ze wzgledu na nieistotne ekspozycje kredytowe polskich bankéw wobec podmiotéw

brytyjskich (zob. Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego, grudzien

2018 r.).

19 M. Drehmann i in., Countercyclical Capital Buffers: Exploring Options, ,SSRN Electronic Journal”
(2010), DOI: 10.2139/ssrn.1648946, s. 3.

20 D. Babic, S. Fahr, Shelter from the storm: recent countercyclical capital buffer (CCyB) decisions,
»European Central Bank”, https://www.ecb.curopa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-
-bulletin/html/ecb.mpbu201903_04-b8ad0c67¢9.en.html, 27 marca 2019 r., dostep: 5 stycznia
2024 r.

21 R.M. Edge, N. Liang, Financial Stability Committees and the Countercyclical Capital Buffer,

»SSRN Electronic Journal” (2020), DOI: 10.2139/ssrn.3556505, https://www.ssrn.com/

abstract=3556505.
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za determinanty przyjmowano gléwnie poziom cen nieruchomosci i kredytéw niespta-
calnych (ang. non-performing loans)*>.

Uzasadnieniem takich decyzji wedlug Galana jest watpliwos¢ wobec zalecanego
przez ESRB algorytmu ustalania luki kredytowej do PKB. Wspomniany autor dowodzi,
ze parametryzacja sposobu ustalania trendu powoduje nieuprawnione skrécenie cyklu
finansowego w krajach europejskich. To sprawia, ze wskaznik odniesienia — ustalany
»modelowo” na podstawie luki kredytowej — jest tendencyjnym sygnatem i nie odzwier-
ciedla prawdziwego stanu cyklu finansowego w gospodarce??. W efekcie w wigkszosci
panstw UE powyzszy wskaznik sugeruje ustanowienie CCyB na poziomie zerowym lub
bliskim zeru. Z podejsciem tym utozsamia si¢ Szwedzki Urzad Nadzoru Finansowego,
ktéry deklaruje, ze przy ustalaniu poziomu CCyB przyktada niewielka wage do algo-
rytmicznie ustalonego wskaznika odniesienia?®. W podobnym tonie wypowiadali
si¢ przedstawiciele Narodowego Banku Czech, ktérzy w kontekscie zmian poziomu
bufora antycyklicznego brali pod uwage réwniez poziom zadtuzenia do dochodéw
gospodarstw domowych oraz ceny na rynkach nieruchomosci*>. Wezel zaproponowat
natomiast stosowanie dodatkowej standaryzacji dla parametru luki kredytowej do PKB,
co miatoby przyczynic si¢ do tego, aby bufor antycykliczny byt zawiazywany znacznie
weczesniej, anizeli wynika to z modelu luki kredytu do PKB2°.

Opisane dotychczas niedoskonatosci, w tym trudnosci w ustaleniu optymalnego
momentu zawigzania CCyB, zostaly dostrzezone przez Europejska Rade ds. Ryzyka
Systemowego, ktéra zaproponowata, aby kraje rozwazyly zasadno$¢ wprowadzania
niezerowych, rozwiazywalnych buforéw na niezidentyfikowane ryzyko?”. Réwniez
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (dalej: BSBC), ktéry pierwotnie przewidywal
zerowy poziom stopy CCyB w czasach ,,neutralnych warunkéw gospodarczych”, wyrazit

22 B. Herz, J. Keller, How Do Regulators Set he Countercyclical Capital Buffer?..., s. 102.

2 ]. Galdn, Measuring Credit-10-GDP Gaps. The Hodrick-Prescott Filter Revisited, 8 maja 2019 r.,
https://papers.ssrn.com/abstract=3384613, dostep: 12 stycznia 2024 r.

24 B. Herz, J. Keller, How Do Regulators Set he Countercyclical Capital Buffer?..., s. 106.

2> Czech National Bank, Provision of a general nature IV/2015, https:/[www.cnb.cz/en/financial-
-stability/macroprudential-policy/the-countercyclical-capital-buffer/provision-of-a-general-na-
ture-on-setting-the-countercyclical-capital-buffer-rate/Provision-of-a-general-nature-IV-2015,
2015 ., dostep: 5 stycznia 2024 r.

26 T. Wezel, Conceptual Issues in Calibrating the Basel I1I Countercyclical Capital Buffer, International

Monetary Fund 2019.

M. Behn, A. Pereira, Pirovano, A. Testa, A positive neutral rate for the countercyclical capital

buffer — state of play in the banking union, ,Macroprudential Bulletin” 21 (2023), https://

www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-publications/macroprudential-bulletin/html/ecb.

mpbu202304_01-6ecf01bb6a.en.html, dostep: 23 stycznia 2024 r.

Réwnicz Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego wypowiada si¢ pozytywnie na temat wprowa-

27

dzenia nCCyB (zob. Newsletter on positive cycle-neutral countercyclical capital buffer rates).
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swoje poparcie dla dodatnich, neutralnych stawek CCyB wprowadzonych w wielu
krajach. BSBC podkreslat przy tym konieczno$¢ zachowania zgodnosci z uzgodniona
kalibracja minimalnych wymogéw kapitalowych i innych buforéw regulacyjnych zgod-
nie z obowigzujacymi standardami bazylejskimi?®. Gléwne réznice pomigdzy ,mode-
lowym” buforem antycyklicznym a jego neutralnym niezerowym odpowiednikiem
zostaly przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1.
Réinice pomig¢dzy zerowym a neutralnym niezerowym buforem antycyklicznym

Zerowy bufor antycykliczny (CCyB) Neutralny niezerowy bufor antycykliczny (nCCyB)

Jest to najbardziej powszechne podejscie,
stosowane przez wiekszos¢ panstw
europejskich.

CCyB wynosi zero ,domysInie” w warunkach
standardowego natezenia ryzyka (tj. przez
wiekszos¢ trwania cyklu).

Wskaznik CCyB jest podnoszony powyzej
zera tylko wtedy, gdy podatnosci systemowe
(ustalane z wykorzystaniem miar
ilosciowych) sa zwiekszone.

Wskaznik CCyB jest obnizany, gdy wystapi
szok systemowy lub podatnosci na
zagrozenia.

Jest to nowsze podejscie.

Wskaznik nCCyB jest dodatni przez wigkszos¢
trwania cyklu (z wyjatkiem okresu bezposrednio

po wystapieniu warunkéw skrajnych).

nCCyB jest zwiekszany powyzej wartosci domysinej,
gdy ryzyko systemowe jest podwyzszone (wéwczas
do nCCyB dolicza sie ,modelowy” CCyB).

Po ustaniu wstrzasu, gdy system odzyska
rownowage, nCCyB jest ponownie podwyzszany

do poziomu domysIinego.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: K. Stojkov, Different Approaches to Implementing
a Countercyclical Capital Buffer, ,Reserve Bank of Austria Bulletin”, hteps://www.
rba.gov.au/publications/bulletin/2020/sep/different-approaches-to-implementing-a-
countercyclical-capital-buffer.html, wrzesnia 2020 r., dostgp: 16 stycznia 2024 r.

Biorac pod uwagg opisane mankamenty CCyB, niektére kraje zastosowaly bardziej
restrykcyjne podejscie w zakresie ustalanie poziomu tego bufora, utrzymujac jego neu-
tralny niezerowy poziom?®. Jak przekonuja Edge i Liang, dodatni bufor antycykliczny
jest charakterystyczny dla paristw o silniejszych instytucjach w obszarze nadzoru nad
rynkiem finansowym. Uzasadnia si¢ to tym, ze w paristwach, ktére posiadaja stabe
narzedzia w zakresie oceny ryzyka, decyzje o ustanowieniu CCyB sg podejmowane na

28 Basel Committee on Banking Supervision, Newsletter on positive cycle-neutral countercyclical
capital buffer rates, https://www.bis.org/publ/bcbs_nl30.hem, 5 pazdziernika 2022 r., dostep:
16 stycznia 2024 r.

29

C. Couaillier, J. Idier, V. Scalone, Activation of countercyclical capital buffers in Europe: initial
experiences, ,Bulletin de la Banque de France” nr 222 (2019), https://ideas.repec.org//a/bfr/
bullbf/201922201.html.
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podstawie sztywno przyjetych ram zaproponowanych przez instytucje migdzynarodowe
(,modelowy” CCyB), stwarzajac niejako pozory uwzgledniania specyfiki krajowych
systeméw finansowych (autorzy okreslili to zjawisko ,sygnalizowaniem dziatania dla
opinii publiczne;j”)3°.

ZNACZENIE NEUTRALNEGO NIEZEROWEGO BUFORA
ANTYCYKLICZNEGO W KONTEKSCIE STABILNOSCI
RYNKOW FINANSOWYCH

Krytyczna analiza literatury przedmiotu prowadzi do wniosku, ze istnieje szeroko
przyjete przekonanie co do pozytywnego wplywu neutralnego niezerowego antycyklicz-
nego bufora kapitalowego na stabilno$¢ sektora bankowego. Zaleznosci tej upatruje
si¢ w kilku aspektach. Przede wszystkim nagromadzony wczesniej kapital stanowi
pewnego rodzaju bufor bezpieczeristwa w czasie kryzysu, gdy jakos¢ aktywéw moze
spadad. Pozwala to bankom przetrwaé w sytuacji skrajnie niekorzystnych uwarun-
kowan makroekonomicznych3!. Zmniejszenie regulacyjnie wymaganych funduszy
wlasnych w czasie kryzysu gospodarczego pozwala uruchomi¢ dodatkowe finansowanie
gospodarki, co stanowi efektywne narzedzie do mitygowania negatywnych skutkéw
kryzysu. Przyktadem tego typu dzialan jest zniesienie bufora ryzyka systemowego (ang.
Systemic Risk Buffor; dalej: SyRB) w Polsce na poczatku pandemii COVID-19 (marzec
2020 r.). Pozwolito to na uwolnienie 30 mld zt kapitatu, kedre mogto zwigkszy¢ podaz
kredytéw dla przedsigbiorstw o blisko 40 mld z132. Warto podkresli¢, ze w tym samym
okresie poziom CCyB w Polsce byt zerowy ze wzgledu na brak formalnych przestanek do
jego ustanowienia, zgodnie ze stosowang dotad metodyks ,modelowego” ustanawiania
CCyB. Potrzebg akumulowania kapitatu przez banki w okresie prosperizy komunikowali
m.in. Angelini i in.3? Jak pokazuje przyktad Polski, posiadanie ,,dodatkowego” kapitatu,
ktéry moze by¢ wykorzystany w czasie recesji, nie jest przy tym gwarantowane przez
standardowy bufor CCyB — zwlaszcza w sytuacji, gdy zgodnie z procedura kalibragji

30 R.M. Edge, N. Liang, Financial Stability Committees and the Countercyclical Capital Buffer...

3t S. Moudud-Ul-Hugq, 7he Impact of Business Cycle on Banks' Capital Buffer, Risk and Efficiency. ..,
s.921-922.

32 Ministerstwo Finanséw, Znosimy bufor ryzyka systemowego. To korzys¢ dla MSP — Ministerstwo

Finanséw — Portal Gov.pl, ,Ministerstwo Finanséw”, https://www.gov.pl/web/finanse/znosimy-

-bufor-ryzyka-systemowego-to-korzysc-dla-msp, dostep: 15 stycznia 2024 r.

33 P Angelini i in., Pro-Cyclicality of Capital Regulation..., s.5.
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wskaznika bufora nie zostang zidentyfikowane przestanki do jego ustanowienia na
poziomie powyzej 0%34.

Wyszczegélniajac zalety stosowania nCCyB, Stojkov zwraca uwagg na fake, ze dzigki
temu instrumentowi organ nadzoru makroostrozno$ciowego moze wyméc uprzednie
przygotowanie si¢ sektora finansowego na negatywne wstrzasy — zaréwno wewngtrzne,
jak i zewngtrzne. Co wigcej, jesli kredytowanie nadmiernie zwigkszy swa dynamike,
poziom tacznego CCyB moze zostaé podniesiony ponad wysoko$¢ wynikajaca z neu-
tralnego niezerowego poziomu (akumulacja wskaznikéw nCCyB oraz ,,modelowego”
CCyB). Podejscie to taczy zatem oceng jakosciowa z ilodciowa.

Koniecznie nalezy jednak wspomnie¢ o pewnych wadach nCCyB. Przede wszyst-
kim, tak jak w przypadku stosowania wszystkich buforéw kapitalowych, dostrzegalny
jest odwrotny zwiazek pomigdzy poziomem nalozonych na sektor bankowy buforéw
a wartoscig udzielanych kredytéw?®. Zalezno$¢ t¢ zaobserwowano nie tylko w wysoko
rozwinigtych parstwach europejskich?’, ale réwniez w rozwijajacych si¢ Chinach3®
czy w Brazylii*®. Skutkiem nalozenia na banki buforéw kapitatowych jest koniecznosé¢
zwickszenia stosunku funduszy wiasnych do ekspozycji na ryzyko. W dobie kryzysu
pozyskanie kapitalu akcyjnego jest znaczaco utrudnione, wigc moze wystapi¢ ograni-
czenie finansowania matych i srednich przedsi¢biorstw, gdyz im przypisuje si¢ wyzsze

3 AE Garcla-Suaza i in., The cyclical behavior of bank capital buffers in an emerging economy: Size
does matter, ,Economic Modelling” t. 29 nr 5 (2012), DOI: 10.1016/j.econmod.2012.05.021,
s. 1613.

35 K. Stojkov, Different Approaches to Implementing a Countercyclical Capital Buffer, ,Reserve Bank of
Austria Bulletin”, https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2020/sep/different-approaches-
-to-implementing-a-countercyclical-capital-buffer.html, wrzesnia 2020 r., dostep: 16 stycznia
2024 r.

3¢ M. Bitar, K. Pukthuanthong, T. Walker, The effect of capital ratios on the risk, efficiency and
profitability of banks: Evidence from OECD countries, ,Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money” t. 53 (2018), DOI: 10.1016/j.intfin.2017.12.002, s. 228.

37 ]. Coffinet i in., Two-way interplays between capital buffers and credit growth: Evidence from
French banks, ,Journal of International Financial Markets, Institutions and Money” t. 22 nr
5 (2012), DOI: 10.1016/j.intfin.2012.05.011, s. 1110; N. Mora, A. Logan, Shocks to bank
capital: evidence from UK banks at home and away, ,Applied Economics” t. 44 nr 9 (2012), DOI:
10.1080/00036846.2010.537639, s. 1103.

38 X. Huang, Q. Xiong, Bank mpim[ buﬁ‘é‘r decisions under macroeconomic ﬂuctuatiom: Evidence
Jfor the banking industry of China, ,International Review of Economics & Finance” t. 36 (2015),
DOI: 10.1016/j.iref.2014.11.005, s. 30-31.

3 A.C.B.T.E Noronha, D.O. Cajueiro, B.M. Tabak, Bank Capital Buffers, Lending Growth
Andeconomic Cycle: Empirical Evidence For Brazil, ,Anais do XXXVIII Encontro Nacional de
Economia [Proceedings of the 38th Brazilian Economics Meeting]” (2011), hteps://ideas.repec.
org//p/anp/en2010/035.heml, dostep: 12 stycznia 2024 r.
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ryzyko kredytowe®°. Galaasen czy Solheim, takze utrzymujac, ze wykorzystywanie
niezerowego bufora antycyklicznego moze wiazac si¢ z ograniczeniem akeji kredytowej,
jako alternatywe wskazuja na bardziej ukierunkowane narzgdzie makroostroznosciowe,
takie jak antycykliczny bufor sektorowy (SCCyB), kt6ry dotyczy¢ moze tylko ekspo-
zycji na te segmenty rynku, w ktérych identyfikuje si¢ ryzyka cykliczne. Wspomniani
autorzy podkreslaja, ze sektorowy bufor antycykliczny posiada wszystkie te atuty, ktére
przypisuje si¢ buforowi antycyklicznemu (wszak moze by¢ ustanawiany na wszystkie
sektory, odzwierciedlajac dzialanie ,modelowego” CCyB), dodatkowo oferujac mozli-
wosci bardziej selekcyjnego oddziatywania®!. Podobne wnioski wynikaly z opracowania
Jahn i Pirovano, gdzie na podstawie modelu DSGE (ang. Dynamic Stochastic General
Equlibrium) stwierdzono, iz SCCyB moze okazad si¢ skuteczniejszy we wzmacnianiu
odpornosci bankéw w sytuacji, gdy ryzyko ogranicza si¢ do wybranego obszaru kre-
dytowania®2. Na tej podstawie mozna wskaza¢, ze szerokie oddzialywanie nCCyB —
podobnie jak jego tradycyjnego odpowiednika — jest niekiedy uznawane za wadg tego
instrumentu makroostrozno$ciowego.

Warto natomiast uzupetnié, ze chociaz SCCyB moze ograniczy¢ koniecznogé
budowania buforéw kapitatowych do tych sektoréw finansowania, ktdre zostana
uznane za szczegélnie narazone na ryzyko cykliczne, to nie eliminuje to podsta-
wowej stabosci ,modelowego” CCyB, ktdra jest domyslny zerowy poziom bufora.
Co wigcej, réwniez kwestia trudnosci w kalibrowaniu odpowiedniego poziomu
wskaznika bufora pozostanie aktualna, a wrecz jeszcze bardziej moze si¢ skom-
plikowa¢, gdyz poszczegdlne grupy ekspozycji moga si¢ cechowa¢ odmiennym
natezeniem ryzyka cyklicznego. Pewnym rozwiazaniem w tym zakresie mogloby by¢
natomiast polaczenie niezerowego poziomu z ukierunkowaniem na poszczegdlne
sektory (tzw. nSCCyB). W tej koncepcji wszystkie banki utrzymywatyby pewien
neutralny niezerowy poziom bufora dla kazdego sektora kredytowego, a ewentualne
podniesienie wysokosci bufora bytoby uzaleznione od identyfikowanego ryzyka
cyklicznego w wybranych obszarach. W sytuacji przyjecia takiej konstrukeji zmiana

40 AN. Berger, Potential Competitive Effects of Basel IT on Banks in SME Credit Markets in the United
States, ,Journal of Financial Services Research” t. 29 nr 1 (2006), DOI: 10.1007/s10693-005-
5106-3, s. 5.

41 S.M. Galaasen, H. Solheim, Zargeted Countercyclical Capital Buffers, Norges Bank, 2018 r.,
https://norges-bank.brage.unit.no/norges-bank-xmlui/handle/11250/2578482, s. 4, dostep:
12 stycznia 2024 r.

42 N. Jahn, M. Pirovano, Understanding the specific features of the CCyB and the SCCyB - evi-
dence from the 3D DSGE model, ,European Central Bank”, https://www.ecb.europa.cu/pub/
financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu201909_01-b0f121ee33.en.html,
16 wrze$nia 2019 r., dostep: 15 stycznia 2024 r.
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poziomu nSCCyB moglaby stanowi¢ przejrzysta alternatywe dla zmian wag ryzyka
dla kredytéw w poszczegdlnych sektorach rynku3.

Reasumujac, bufory naktadane na banki, w tym nCCyB, maja bezposredni wptyw
na dywidendy, gdyz obnizaja mozliwosci wyptaty zysku akcjonariuszom*4. Co wigcej,
podobnie jak wymogi mikroostroznosciowe, bufory oddziatuja na strukture finanso-
wania banku. Tym samym stosowanie nCCyB moze by¢ uznane za jedna z przyczyn
braku zasadnosci zastosowania wzgledem tych podmiotéw gospodarczych tradycyjnych
teorii struktury kapitatu przedsiebiorstwa®.

WYKORZYSTANIE NCCYB W WYBRANYCH PANSTWACH EUROPEJSKICH

Korzystanie z nCCyB staje si¢ coraz powszechniejsze na starym kontynencie. Pierwszym
panistwem, ktore otwarcie zadeklarowalo stosowanie nCCyB, byla Wielka Brytania.
Do momentu wybuchu pandemii nCCyB zaczely stosowaé dwa kolejne kraje: Litwa
i Czechy. Paristwa te uznaly, ze nawet w czasie istnienia umiarkowanego ryzyka cyklicz-
nego na rynku finansowym zasadne jest utrzymywanie dodatniego poziomu CCyB%°.
Na skutek doswiadczent nabytych w trakcie pandemii, w szczegdlnosci ze wzgledu na
dostrzezenie zalet ptynacych z posiadania rozwiazywalnych buforéw kapitatowych,
stosowanie nCCyB oglosily kolejne paristwa: Szwecja, Estonia, Holandia, Irlandia

i Cypr (zob. rysunek 1)%7.

B Thidem.

44 1. Schroth, Macroprudential policy with capital buffers, ,Journal of Monetary Economics” t. 118

(2021), DOI: 10.1016/j.jmoneco.2020.12.003, s. 296.

4 E.E Kipesha, J. Moshi, Capital Structure and Firm Performance: Evidences from Commercial Banks
in Tanzania, ,Research Journal of Finance and Accounting” (2014), s. 168; M. Marcinkowska,
Standardy kapitatowe bankdw: bazylejska Nowa Umowa Kapitatowa w polskich regulacjach nad-
zorezych, Gdansk 2009, s. 440-442; P. Wegrzyn, Determinanty finansowania obligacjami bankéw
w Polsce, ,Bank i Kredyt” t. 53 nr 4 (2022), s. 406.

46 European Systemic Risk Board., Review of macroprudmtz’al po/zfy in the EU in 2019., LU 2020.

47 Istotne staje sie przy tym rozréznienie pomiedzy dodatnim poziomem CCyB a nCCyB. W tym

ujeciu nCCyB dotyczy specyficznego narzedzia dostosowanego do warunkéw krajowych,

a dodatni bufor CCyB to ogélny stan aktywacji bufora, ktéry moze wystgpowad zaréwno

w kontekscie CCyB, jak i nCCyB.
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Rysunek 1.
Wykorzystywanie nCCyB w paristwach europejskich

wedlug danych na koniec 2023 r.

i

A e
et

nCCyB:

[] 0.5%
[ 1%
B 1.5%
B 2%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ESRB.

Poza panistwami, ktére wprost zadeklarowaly korzystanie z neutralnego, niezero-
wego poziomu bufora antycyklicznego, mozna wskaza¢ dwa kolejne, ktérych dzialania
s bliskie efektom wprowadzenia nCCyB. Sa to Dania i Norwegia, ktére realizuja
podejscie zaktadajace zawiazywania CCyB na wezesnym etapie cyklu finansowego.
Tym samym na koniec 2023 r., pomimo braku modelowego uzasadnienia przyje-
cia dodatniego poziomu bufora antycyklicznego (ujemna luka kredytowa), panstwa
te utrzymywaly wskaznik CCyB na poziomie 2,5%. Z kolei analitycy Narodowego
Banku Finlandii (NBF) rozwazaja mozliwo$¢ wdrozenia neutralnego niezerowego
bufora antycyklicznego, upatrujac w tym podejsciu szansy na zwigkszenie odpornosci
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finskiego systemu finansowego*®. Co wigcej, réwniez Narodowy Bank Polski wskazat
na zasadnos$¢ rozwazenia stosowania w naszym kraju niezerowego poziomu rozwia-
zywalnych buforéw kapitatowych®®. Zadne sposréd paristw stosujacych CCyB lub
nCCyB nie zdecydowalo si¢ natomiast na wprowadzenie wskaznika bufora, ktérego
poziom przekraczatby 2,5%. Powodu tej decyzji mozna dopatrywac si¢ w przepisach
dyrektywy CRD 1V, zgodnie z ktérymi przekroczenie poziomu 2,5% jest mozliwe tylko
w procedurze uwzgledniajacej interakeje z instytucjami unijnymi’°.

W celu dokonania oceny tego, jak nCCyB, jako narzgdzie nadzoru makro-
ostroznosciowego, przyczynia si¢ do zwigkszenia odpornosci systeméw bankowych
i ograniczenia skutkéw zewngtrznych szokéw ekonomicznych, zidentyfikowano
i dokonano syntezy uzasadnienia stosowania tego bufora przez wszystkie paristwa
europejskie, ktére zdecydowaly si¢ na jego wdrozenie. Wyniki zestawienia zostaty
zaprezentowane w tabeli 2.

48

J. Topi, How can Finland's use of the countercyclical capital buffer requirement be further developed?,
»Bank of Finland” t. 97 nr 1 (2023), https://publications.bof.fi/handle/10024/52777, s. 3-5,
dostep: 18 stycznia 2024 r.

4 Rekomendacja 2 z ,Raportu o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2022 r.” brzmiata:

»2Doswiadczenia ostatnich lat pokazuja, ze niektére zdarzenia, ktérych nie mozna przewidzieé,
moga miel istotne znaczenie dla stabilnosci finansowej. Z tego powodu zasadne jest rozwazenie
stosowania niezerowego poziomu rozwiazywalnych buforéw kapitatowych”.

>0 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywq 2002/87/WE i uchy-
lajaca dyrektywy 2006/49/WE, [w:] L 176/338, 2013, art. 137.
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Tabela 2.
Poziomy wskaznika i uzasadnienie stosowania nCCyB w paristwach
europejskich wedtug danych na koniec 2023 r.

Ostatnia
Panstwo | data Poziom bufora Uzasadnienie stosowania
wdrozenia

Aktualny | Docelowy

Zastosowano nCCyB, biorgc pod uwage ocene jakosciowa,
ktéra wskazata, ze banki cypryjskie stojg przed nowymi
wyzwaniami, w tym zwiekszonym ryzykiem kredytowym
min spowodowanym potencjalnie negatywnym wptywem
0,5% 0 50/;) rosngcych stop procentowych na zdolno$¢ kredytobiorcéw
' do sptaty zadtuzenia. Dodatkowo, sankcje natozone przez
Stany Zjednoczone i Wielkg Brytanie rodzg zagrozenia dla
reputacji cypryjskiego sektora hankowego, eksponowanego
na Rosje.

Cypr

30.11.2023*

Niezerowy CCyB na wynoszacy 1% jest uznawany za
standardowy poziom pokrywajacy ,normalne” ryzyko
cykliczne, niezaleznie od oceny przeprowadzanej

2% 1% z wykorzystaniem narzedzi ilo$ciowych (w tym dotyczacych
cen mieszkan oraz wolumenu udzielonych kredytéw).
Poziom ten jest uzasadniany m.in. niepewnym otoczeniem
geopolitycznym.

Czechy

1.10.2023

Zastosowano nCCyB, podkreslajgc lepszg absorpcje
potencjalnie wyzszych strat kredytowych, ktéra umozliwi
udzielanie kredytéw nawet w niekorzystnym otoczeniu
makroekonomicznym. Brak réznicy w obecnym i docelowym
poziomie wskaznika bufora jest motywowany wysoka
kapitalizacjg i wysoka rentownoscig bankow w Estonii.

Estonia 1,5% 1,5%

1.12.2023

Podstawowym celem nCCyB jest wspieranie odpornosci
sektora bankowego na przyszte niekorzystane szoki

w gospodarce. Biorgc pod uwage ten cel, uwaza sie za
wiasciwe, aby dodatni wskaznik nCCyB byt ustalany
przed pojawieniem sie potencjalnych szokéw. Ustalenie
poziomu nCCyB réwnego 1,5% jest natomiast wynikiem
analiz ilosciowych, w tym testéw warunkéw skrajnych dla
gospodarki i sektora bankowego.

Irlandia 1% 1,5%

24.11.2023 **

Utrzymywanie poziomu bufora nCCyB ma na celu
zwiekszenie poziomu odpornosci sektora bankowego
na niekorzystne szoki gospodarcze poprzez mozliwos¢
tagodzenia wptywu tych wstrzaséw na podaz kredytow.
Wskaznik nCCyB na poziomie 1% obowigzywat rowniez
przed pandemiag COVID-19.

Litwa 1% 1%

1.10.2023
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Paristwo

Ostatnia
data
wdrozenia

Poziom bufora

Uzasadnienie stosowania

Aktualny | Docelowy

Nider-
landy

25.05.2023 ***

1% 2%

Biorgc pod uwage ztozono$¢ systemu finansowego oraz
szybkosé i nieprzewidywalnosé niekorzystnych zmian

w jego obrebie, pomiar ryzyka cyklicznego i ryzyka
systemowego podlega duzej niepewnosci. Ze wzgledu na to
uwaza sie, ze dodatni nCCyB jest odpowiedni, gdy cykliczne
ryzyko systemowe nie jest uwazane za szczegodlnie wysokie
ani szczegdlnie niskie (tzw. standardowe $rodowisko).
Dzieki takiemu podejsciu banki moga stopniowo budowaé
bufor, a tym samym gromadzi¢ kapitat w sprzyjajacych
warunkach, by nastepnie uwolni¢ go w przypadku
materializacji ryzyka.

Szwecja

22.06.2023

2% 2%

Dodatni neutralny poziom CCyB sprawi, ze banki beda
bardziej odporne na przyszte wstrzasy w gospodarce i na
rynku finansowym. Ocenia sie, ze 0zywienie gospodarcze
oraz silna pozycja finansowa, w tym wysoka rentownos¢
bankdw, oznaczaja, ze wskaznik bufora moze zosta¢
podniesiony do 2% bez zadnego negatywnego wptywu na
podaz kredytow. Poziom 2% wynika z tego, ze w ocenie
organu nadzoru nie ma mozliwosci wczesnego wykrywania
wszystkich wstrzaséw ekonomicznych, co determinuje
dazenie do sytuaciji, w ktorej system finansowy bedzie
przygotowany na zajscie nieoczekiwanego szoku (jako
przyktad podaje sie pandemie COVID-19).

Wielka
Brytania

5.07.2023

2% 2%

Zasadnosc¢ niezerowego neutralnego poziomu CCyB
wynika z tego, ze banki potrzebujg czasu, aby zwiekszy¢
poziomy funduszy wtasnych. W przeciwnym wypadku
budowanie CCyB do poziomu, ktéry moze by¢ potrzebny
w newralgicznym momencie cyklu finansowego,
wymuszatoby na sektorze bankowym bardzo szybkie
budowania bufora (poczynajac od zerowego poziomu),
zwiekszajac w ten sposob koszty ekonomiczne tego
procesu.

"2.06.2024 1. planuje si¢ podwyzszenie poziomu bufora do 1%.

77.06.2024 r. planuje si¢ podwyzszenie poziomu bufora do 1,5%.

7"31.05.2024 r. planuje si¢ podwyzszenie poziomu bufora do 2,0%.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie https://www.esrb.europa.eu/national _policy/
ccb/html/index.en.html (dostgp: 2.01.2024) oraz Bank of England, The Financial
Policy Committee’s approach to setting the countercyclical capital buffer, https://
www.bankofengland.co.uk/paper/2023/ps/the-financial-policy-committees-
approach-to-setting-the-countercyclical-capital-buffer (dostgp: 3.01.2024).
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Na podstawie badari dokumentéw zrédtowych mozna wskazaé trzy grupy przyczyn
(wskazywanych przez paristwa wyszczegdlnione w tabeli 2) determinujacych wykorzy-
stanie nCCyB:

* Grupa 1: Che¢é zwigkszenia odpornosci na szoki gospodarcze — zwigkszona
zdolnos¢ do absorpcji strat (sygnalizowana przez wszystkie badane paristwa)
taczy si¢ z og6lnym zwigkszeniem odpornosci sektora bankowego na rézno-
rodne szoki gospodarcze i systemowe, zaréwno wewngtrzne, jak i zewngtrzne.

* Grupa 2: Geopolityka — nieprzewidywalnos$¢ czynnikéw geopolitycznych
zostata podkreslona przez takie panstwa, jak Cypr, Czechy i Irlandia, ktére
zwracaly uwage m.in. na ryzyko zwiazane z nakladanymi na Rosj¢ sankcjami
czy na duzg zalezno$¢ od wigkszych gospodarek.

* Grupa 3: Zapewnienie dostepu do finansowania przedsi¢biorstw — podkre-
$lane bezposrednio przez Estonie i Litwe, ktére uwypuklaja znaczenie bufora
w kontekscie umozliwienia bankom lepszego radzenia sobie ze stratami w trud-
nych warunkach gospodarczych oraz dazenie do utrzymania podazy kredytu.
Podkresla to rolg¢ nCCyB nie tylko jako narzedzia zwigkszajacego odpornos¢
bankéw, ale réwniez oddziatujacego pozytywnie na gospodarke poprzez zapew-
nianie finansowania podmiotom gospodarczym.

Dodatkowo, niektdre paristwa zaznaczaly, iz atutem nCCyB jest mozliwo$¢ jego
stopniowego zawiazywania w sprzyjajacych warunkach ekonomicznych. Jak wynikato
z uzasadnienia przedstawionego przez Wielka Brytani¢, oddziatuje to takze na zmniej-
szenie kosztéw ekonomicznych budowania bufora w poréwnaniu z sytuacja, gdyby ten
musial by¢ budowany w czasie narastajacych dynamicznie napi¢¢ na rynku. Dodatkowo
Szwecja oraz Litwa bezposrednio odwotywaly si¢ do doswiadczent zwiazanych z COVID-
19, kiedy to mozliwos¢ rozwiazania bufora stanowita silny atut wspierajacy stabilnogé
sektora bankowego oraz umozliwiajacy utrzymanie podazy kredytéw.

Odwolywanie si¢ do pozytywnych dos$wiadczen zwiazanych z wykorzystaniem
bufora antycyklicznego w okresie pandemii $wiadczy o dojrzatosci organéw makro-
ostroznosciowych, ktére sa $wiadome braku mozliwosci przewidywania niektérych nie-
korzystnych scenariuszéw i szokéw makroekonomicznych. Owym szokom nalezatoby
przypisa¢ miano tzw. czarnych fabedzi. Czarnym fabedziem okregla si¢ zdarzenie, ktére
jest nietypowe, poniewaz wykracza poza domeng zwyklych oczekiwan, jako ze zaden
element przesztosci nie wskazuje wyraznie na mozliwos¢ jego zaistnienia. Po drugie,
wywiera drastyczny wplyw na rzeczywisto$¢. Po trzecie, mimo braku typowosci tego
zdarzenia, spoleczeristwo doszukuje si¢ uzasadnienia jego wystapienia po fakcie, tak
by owe zdarzenie stalo si¢ wytlumaczalne i przewidywalne®!. Biorac to pod uwagg,
utrzymywanie dodatnich wartosci bufora antycyklicznego nalezy uzna¢ za akcepracje

>L N.N. Taleb, Czarny tabedz: o skutkach nieprzewidywalnych zdarzen, Warszawa 2017, s. 17.
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nieprzewidywalnosci niektdrych elementéw otoczenia sektora finansowego. Wszak jak
twierdzit Taleb, , predyktory moga si¢ nadawa¢ do przewidywania zwyczajnosci, ale nie
sprawdzaja si¢ w przypadku zdarzeri nietypowych, wigc musza na nich polec”2.

PODSUMOWANIE

W ostatnich latach paristwa europejskie coraz chetniej wykorzystuja neutralng nieze-
rowg odmiang bufora antycyklicznego (nCCyB). Przyspieszenie przejécia w kierunku
dodatniego poziomu bufora odnotowano po pandemii COVID-19. Koncepcja nCCyB
jest istotnym elementem w arsenale instrumentéw makroostroznosciowych, majacym
na celu zwigkszenie odpornosci i antycyklicznosei aktywnosci sektora bankowego,
a implicite catego sektora finansowego. Jego znaczenie w kontekscie zarzadzania ryzy-
kiem systemowym i stabilnoci finansowej jest coraz cz¢sciej dostrzegane i doceniane.
Uprawdopodabnia to analiza uzasadnieri stosowania tego bufora przez pafstwa euro-
pejskie, ktére zdecydowaly si¢ na jego wdrozenie. Badania te podkreslilty trzy kluczowe
grupy determinantéw stosowania nCCyB. Mozna do nich zaliczy¢ che¢ zwigkszenia
odpornosci systemu finansowego na szoki gospodarcze poprzez zdolno$¢ do absorpdji
strat, konieczno$¢ utrzymywania dodatniego kapitatu w kontekscie nieprzewidywalnego
otoczenia geopolitycznego oraz zapewnienie dostgpu do finansowania przedsigbiorstw
w sytuacji spowolnienie gospodarki lub recesji. Z drugiej strony, studia literaturowe
podkreslaja, ze istotng wada nCCyB jest potencjalne ograniczenie akeji kredytowej
w wyniku koniecznosci utrzymywania wyzszego poziomu buforéw kapitatowych. Cho¢
argument ten nie pozostaje bez znaczenia, to nalezy mie¢ na uwadze, ze nCCyB moze
by¢ zawiazywany w sprzyjajacym otoczeniu makroekonomicznym, przez co potencjalne
ograniczenie akeji kredytowej bedzie wpisywato si¢ w jego antycykliczny charakeer.
Wyniki przeprowadzonych badari maja istotne znaczenie dla decydentéw i regulatoréw,
podkreslajac potencjalne korzysci, wyzwania i przyszte kierunki rozwoju w stosowaniu
buforéw antycyklicznych.

O znaczeniu nCCyB we wspélczesnej i zmiennej gospodarce $wiadczy réwniez ist-
nienie tzw. czarnych abedzi, utozsamianych z niespodziewanymi wydarzeniami o duzej
sile oddziatywania. Z kolei coraz czgstsze wykorzystywanie tych buforéw w jurysdyk-
cjach europejskich §wiadczy o zaakceptowaniu przez organy makroostroznosciowego
faktu nieprzewidywalnosci niektorych zdarzen. Wszak, jak uwaza Taleb, narzedzia sta-
tystyczne oparte na analizie zdarzen i danych z przesztosci sa — w najlepszym wypadku —
umiarkowanie przydatne do oceny stanu przysztego. To tez sprawia, iz ,tatwiej poradzi¢
sobie z podatnoscia na niekorzystne skutki zmiennosci, niz przewidzie¢ zdarzenie, ktére

52 Thidem, s. 225.
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je wywota”33. Przyktadami nieprzewidywalnych zdarzed w ostatnich latach byly m.in.
pandemia COVID-19 czy wojna w Ukrainie.

Warto podkresli¢, ze optymalne wykorzystanie nCCyB w praktyce gospodarczej
pozostaje obszarem dalszych badan. Przyszte analizy powinny koncentrowa¢ si¢ na
empirycznej ocenie skutkéw wdrozenia nCCyB, zwlaszcza w kontekscie zmiennych
warunkéw makroekonomicznych i réznorodnosci systeméw bankowych na $wiecie.
Ponadto istotne jest zbadanie interakcji nCCyB z innymi narz¢dziami makroostroz-
no$ciowymi i ich wspélnego wplywu na stabilnos¢ finansowa.
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RoLA NIEZEROWEGO NEUTRALNEGO BUFORA ANTYCYKLICZNEGO
W KSZTALTOWANIU STABILNOSCI SEKTORA BANKOWEGO

Streszczenie

W opracowaniu opisano zasadno$¢ wykorzystania niezerowego neutralnego bufora
antycyklicznego (ang. Non-zero neutral countercyclical capital buffer, dalej nCCyB)
w celu wzmocnienia stabilnosci sektora bankowego. Celem opracowania jest ocena
tego, jak nCCyB, jako narzedzie nadzoru makroostroznosciowego, przyczynia si¢ do
zwigkszenia odpornosci systemdéw bankowych i ograniczenia skutkéw zewnetrznych
szokéw ekonomicznych. Wykorzystang metoda badawcza jest krytyczny przeglad lite-
ratury przedmiotu oraz analiza dokumentéw Zrédtowych jurysdykeji europejskich,
w ktérych stosowany jest niezerowy neutralny antycykliczny bufor kapitatowy. Przeglad
literaturowy wskazuje na znaczaca rol¢ tego bufora w zmniejszaniu nieréwnowagi
w systemie bankowym i poprawie odpornosci na kryzysy. Jak wynika z opracowania,
nCCyB stanowi cenny komponent instrumentarium makroostroznosciowego, ktéry
wspiera antycykliczne funkcjonowanie sektora bankowego. Sformutowane wnioski
majg istotne implikacje dla decydentéw, podkreslajac potrzebe elastycznego podejscia
do wykorzystywania niezerowego neutralnego bufora antycyklicznego.

Stowa kluczowe: niezerowy neutralny bufor antycykliczny, nCCyB, stabilnog¢
finansowa, nadzér makroostroznosciowy
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THE ROLE OF THE NON-ZERO NEUTRAL COUNTERCYCLICAL
CAPITAL BUFFER IN SHAPING BANKING SECTOR STABILITY

Abstract

This paper describes the rationale for using a non-zero neutral countercyclical capital
buffer (hereafter nCCyB) to strengthen the banking sector's stability. The study aims
to assess how the nCCyB, as a macroprudential oversight tool, contributes to enhanc-
ing the resilience of banking systems and reducing the impact of external economic
shocks. The research method used is a critical review of the literature on the subject and
an analysis of the source documents of European jurisdictions where a non-zero neutral
countercyclical capital buffer is applied. The literature review points to the significant
role of this buffer in reducing imbalances in the banking system and improving resil-
ience to crises. As the study shows, the nCCyB is a valuable component of a macropru-
dential framework that supports the countercyclical functioning of the banking sector.
The conclusions formulated have important implications for policymakers, highlighting
the need for a flexible approach to using a non-zero neutral countercyclical buffer.

Keywords: non-zero neutral countercyclical capital buffer, nCCyB, financial sta-
bility, macroprudential oversight
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