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Zarys regulacji prawnej w przedmiocie buforow
kapitatowych jako narzedzi realizacji celow
polityki makroostroznosciowej

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie pokrotce regulacji prawnej w odniesieniu do czte-
rech nowych instrumentéw makroostroznosciowych pod katem ich przydatnosci do osiagniecia ce-
16w polityki makroostroznosciowej. Konstrukcje regulacji prawnej w zakresie buforow kapitatowych
oparto na wytycznych zawartych w Trzeciej Umowie Kapitalowej (dalej Bazylea III), a nastepnie
poprzez przepisy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 1.
w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno-
sciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajacej dyrektywe 2002/87/
WE i uchylajacej dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE wdrozono do unijnego porzadku praw-
nego. Transpozycja owych przepisow na grunt prawodawstwa polskiego moca przepisdw ustawy
z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 nadzorze nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie
finansowym stanowita krok w kierunku wyposazenia organéw prowadzacych polityke makroostroz-
nosciowa, a w szczegodlnosci organu odpowiedzialnego za nadzor makroostroznosciowy, tj. Komitet
Stabilnosci Finansowej, w instrumentarium dostosowane do celow formutowanych wobec polityki
makroostroznosciowej. Analizujgc przepisy konstytuujace oraz precyzujace obowigzki instytucji
funkcjonujacych w systemie finansowym do utrzymywania dodatkowych kwot kapitatu na potrzeby
spelnienia wymogow buforowych, jednoczesnie nawigzujac do zatozen lezacych u podstaw konstruk-
cji prawnej poszczegolnych buforow, autorka podejmuje probe oceny obowigzujacej w tym zakresie
regulacji prawnej, wskazujac jej zalety oraz niekorzystne elementy.

Stowa kluczowe
bufory kapitalowe, bufor antycykliczny, polityka makroostroznosciowa, narzedzia makroostrozno-
sciowe, ryzyko systemowe.

Wprowadzenie

Jednym z wielu wnioskéw, jakie z kryzysu finansowego zapoczatkowanego
w 2007 r. w Stanach Zjednoczonych wyciagneli uczestnicy szeroko pojmowanego sys-
temu finansowego, a w szczegolnosci instytucje regulujace oraz nadzorujace prawidto-
we funkcjonowanie tego systemu, byla konieczno$¢ poszerzenia dotychczasowej per-
spektywy w postrzeganiu zagrozen, ryzyk wystepujacych w systemie finansowym oraz
udoskonalenia modelu nadzoru sprawowanego nad tym systemem. [stotng luka w regu-

lacjach obowigzujacych przed zaistnieniem owego kryzysu byt bowiem brak podejsécia
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catosciowego, uwzgledniajacego ztozonos¢ tego systemu oraz wplyw wzajemnych po-
wigzan pomiedzy roznymi jego elementami. Innymi stowy, w tworzonych regulacjach
prawnych oraz w analizach nadzorczych nie uwzgledniano w nalezyty sposob ryzyka
systemowego. W konsekwencji zaistniatego kryzysu finansowego zarowno instytucje
dzialajace w systemie finansowym, jak rowniez sektor publiczny w panstwach dotknig-
tych kryzysem poniosty olbrzymie straty, a z niektorymi posrednimi skutkami kryzysu,
takimi jak zatamanie finansow publicznych, recesja, wysokie bezrobocie, gospodarki
tych panstw zmagaja si¢ do dzis. Kumulacja owych negatywnych zdarzen stanowita
bodziec dla podjecia na szczeblu migdzynarodowym dziatan majacych na celu zar6wno
przywrdcenie stabilnosci systemu finansowego, jak i gruntowne zmiany w dotychczaso-
wych regulacjach nad tym systemem w celu wdrozenia skutecznych mechanizmow
przeciwdziatajacych materializacji ryzyka systemowego oraz efektywnego mechanizmu
absorpcji ewentualnych strat przez nie spowodowanych. Natomiast dotychczasowy mo-
del nadzoru nad systemem finansowych skupiony na monitorowaniu dziatalnosci po-
szczegolnych instytucji dzialajagcych w systemie (nadzor mikroostrozno$ciowy) posta-
nowiono rozbudowac, wyposazajac go w instytucje oraz instrumenty obejmujace
nadzorem system finansowy jako cato$¢, czyli stworzy¢ formalnoprawne ramy polityki
makroostrozno$ciowej oraz funkcjonowania urzeczywistniajacego jej cele nadzoru ma-
kroostroznosciowego.

W niniejszym artykule przedstawiona zostanie pokrotce istota i cele polityki ma-
kroostroznosciowej oraz regulacja obowigzujaca w zakresie wybranych narzedzi stuza-

cych jej realizacji — buforéw kapitatowych.

Istota i cele polityki makroostroznosciowej

W analizach przyczyn kryzysu finansowego wielokrotnie wskazywano na brak
odpowiedniego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym przy jed-
noczesnym zbytnim skupieniu uwagi organéw nadzorczych na monitorowaniu dzia-
talno$ci poszczegdlnych instytucji funkcjonujgcych w ramach systemu finansowego'.
Aby luke te wypehi¢, wskazywano na koniecznos$¢ przesunigcia punktu ciezkosci
w nadzorze w taki sposob, aby w réwnym stopniu uwzglednia¢ element mikroostroz-

no$ciowy oraz makroostroznosciowy w podejsciu organdow nadzorczych?. Element

! Raport Grupy wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE (High-Level Group on Financial
Supervision in the EU) pod przewodnictwem Jacques’a de Larosiére’a przygotowany na zlecenie Komisji
Europejskiej (dalej jako KE), dalej jako Raport Grupy de Larosiere’a, Bruksela, 25 lutego 2009, s. 44, http://
ec.europa.eu/internal market/finances/docs/de larosiere report pl.pdf [dostep: 27.09.2016].

2 N. Wellink, Basel Committee initiatives in response to the financial crisis, Remarks by Dr Nout
Wellink, President of the Netherlands Bank and Chairman of the Basel Committee on Banking Supervision,
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makroostroznosciowy w nowym modelu nadzoru stuzy¢ ma ograniczaniu ryzyka wy-
stapienia zdarzen, ktore wigza si¢ z zaburzeniami w funkcjonowaniu systemu finanso-
wego jako catoSci, aby chroni¢ w ten sposob gospodarke realng przed narazeniem na
straty poprzez redukcj¢ ewentualnych kosztow makroekonomicznych, ktore przeja-
wiaja sie w postaci wydatkow panstw na dokapitalizowanie zagrozonych upadtoscia
instytucji oraz w postaci spadku tempa wzrostu gospodarczego w danym panstwie®.
O ile bowiem realnym zagrozeniem dla stabilnosci systemu finansowego jest bankruc-
two jednej instytucji o duzej skali dziatania na tle danego kraju lub o znacznym zaan-
gazowaniu w innych krajach poprzez oddzialy badz instytucje zalezne, o tyle znacznie
wieksze zagrozenie systemowe w skali globalnej wigze si¢ ze wspotwystepujaca eks-
pozycja wielu instytucji na te same czynniki ryzyka®.

Konkretyzujac owe ogdlne zatozenia dotyczace polityki makroostroznosciowej,
mozna w $lad za formutowanymi na forum mi¢dzynarodowym zaleceniami wskazac, ze
istota (a zarazem jednym z celéw) polityki makroostroznosciowej jest identyfikacja, mo-
nitorowanie oraz ograniczanie ryzyka systemowego, co potwierdza i wzmacnia jej cha-
rakter prewencyjny.

Cho¢ nie wypracowano dotychczas jednolitej definicji ryzyka systemowego, nie-
watpliwie termin ten odnosi si¢ do ryzyka wystapienia rozlegtych w wymiarze czaso-
wym oraz przestrzennym zaktocen w funkcjonowaniu systemu finansowego spowodo-
wanych przez nieprawidlowos$ci ujawniajace sie¢ w calym systemie badz wsrod znaczace;j
czesci podmiotdéw tego systemu, a prowadzacych do powaznych negatywnych konse-
kwencji dla stabilnos$ci tego systemu oraz dla gospodarki realnej’.

Rozpatrujac ryzyko systemowe w wymiarze przestrzennym, migdzysektorowym
(cross-sectional dimension), nalezy podkresli¢ wage wspotzaleznosci i wzajemnego od-
dzialywania na siebie instytucji funkcjonujacych w systemie oraz wynikajacego stad
zjawiska dystrybucji ryzyka wewnatrz systemu finansowego, ktore stanowi katalizator
rozprzestrzenienia si¢ zaburzen w systemie. Ryzyko to moze bowiem by¢ wywotane
przez zaistniatg w stosunkowo krotkim czasie seri¢ wzajemnych i skorelowanych przy-

padkoéw niewyptacalnosci instytucji dziatajacych w systemie (w szczegolnosci bankow),

before the Committee on Economic and Monetary Affairs of the European Parliament (ECON), Brussels,
30 March 2009, s. 3, http://www.bis.org/review/r090330a.pdf [dostep: 27.09.2016].

3 M. Olszak, Polityka ostroznosciowa w ujeciu makro — cel, instrumenty i architektura instytucjonal-
na, ,,Problemy zarzadzania” 2012, vol. 10, nr 4 (39),t. 1, s. 9.

4 Raport Grupy de Larosiére’a, s. 42.

5 Elements of Effective Macroprudential Policies. Lessons from International Experience, IMF-FSB-
BIS publication, 31 August 2016, s. 4, https://www.imf.org/external/np/g20/pdf/2016/083116.pdf [dostep:
30.09.2016].
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za$ poprzez mechanizm ,,zarazenia” i efekt domina jest ono przenoszone na pozostale
obszary, stanowigc zagrozenie dla stabilnosci catego systemu finansowego®.

W wymiarze czasowym (time-varying dimension) ryzyko systemowe charaktery-
zuje si¢ nie tylko zasygnalizowanym bardzo szybkim narastaniem nier6wnowagi ma-
kroekonomicznej w systemie finansowym (akumulacja ryzyka) oraz rozprzestrzenia-
niem zaburzen, ale takze jest ono powigzane ze zjawiskiem procyklicznosci. Pojecie
procyklicznosci w systemie finansowym odnosi si¢ do nastepujacych po sobie fazami
(podobnie jak w cyklu gospodarczym) okreso6w wzrostu (faza boomu) oraz okresow re-
cesji i podejmowanych w tych okresach zbiorowych dziatan instytucji (oraz innych
uczestnikow) funkcjonujacych w systemie finansowym. Mianowicie podmioty te, kieru-
jac sie btednym przekonaniem o niskim poziomie ryzyka w fazie boomu i zwigkszaniu
sie ryzyka w fazie recesji, zwigkszaja swoje ekspozycje na ryzyko w trakcie boomu, co
powoduje szybki wzrost ich aktywow, za§ w trakcie recesji trend ulega odwroceniu,
spowalniajgc znacznie tempo wzrostu aktywow, a nawet prowadzgc do spadku wartosci
aktywow. Prawidlowos$cia inherentnie zwigzang z funkcjonowaniem systemu finanso-
wego jest wzrost ryzyka w fazie boomu, nie recesji, natomiast nat¢zenie przypadkow
nieregulowania zobowigzan w okresie recesji jest jedynie przejawem materializacji ry-
zyka, ktore skumulowato si¢ w okresie wzrostu’. Przy czym dopiero badania statystycz-
ne przeprowadzone w ciggu ostatnich lat wykazaty, ze tempo wzrostu aktywow banko-
wych w fazie boomu jest znacznie szybsze niz tempo wzrostu produktu krajowego
brutto (dalej jako PKB) kraju, czego przejawem jest wzrost relacji udzielonych kredy-
tow do PBK w fazie boomu, co stanowi istotne zrodto zaburzen w sektorze bankowym

w momencie przej$cia do fazy recesji. Wniosek ten mozna przytacza¢ na potwierdzenie

¢ Aby zobrazowac wspolzalezno$¢ oraz wspotoddziatywanie na siebie instytucji w systemie finanso-
wym oraz wynikajaca stad podatnos¢ systemu na wystapienie zaburzen, przytoczy¢ mozna przyklad nara-
stania ryzyka systemowego w krajach rozwijajacych si¢, ktorego podlozem jest ryzyko systematyczne —
W tym scenariuszu przejsciowe trudnosci niektorych instytucji dziatajacych w danym panstwie prowadza do
obcigzenia finanséw publicznych panstwa (ze wzgledu na przekazanie znacznych srodkow w celu dokapi-
talizowania niektorych instytucji) oraz wzrostu zadtuzenia. To z kolei powoduje wzrost kosztow finansowa-
nia na rynku, a rosnacy deficyt i dtug publiczny przyczyniaja si¢ do obniZenia raitingdw, znacznego wzrostu
spreadow skarbowych papierow wartosciowych danego panstwa. Nastgpuje to przy jednoczesnym odpty-
wie kapitatu spekulacyjnego, co prowadzi do deprecjacji waluty krajowej, gwattownego spadku wartosci
aktywow, problemow z utrzymaniem plynnosci oraz pogarszania si¢ wskaznikow wyptacalnosci kapitato-
wej instytucji dziatajacych w danym panstwie, a w konsekwencji do urzeczywistnienia si¢ mozliwosci nie-
wykonalnosci obstugi narastajacych zobowigzan i utraty wyptacalnosci. Szerzej o tym zjawisku w opraco-
waniu: R. Karkowska, Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego na rynku finansowym, ,Problemy
zarzadzania” 2012, vol. 10, nr 4 (39), t. 1, s. 34-37.

7 C. Borio, C. Furfine, P. Lowe, Procyclicality of the financial system and financial stability: issues
and policy options, BIS Working Papers 2001, No. 1, s. 5, www.bis.org/publ/bppdf/bispap0la.pdf [dostep:
05.10.2016].
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tezy o przyczynianiu si¢ i intensyfikowaniu przez system finansowy cyklicznego rozwo-
ju gospodarczego kraju®.

Wobec braku jednolitej definicji pojecia ryzyka systemowego oraz z uwagi na
dynamiczng i zlozong nature tego ryzyka nie sposob precyzyjnie i wyczerpujgco okre-
sli¢ zrodta tego ryzyka (ich katalog nie jest zbiorem zamknietym). Niemniej na podsta-
wie dotychczasowych analiz jako potencjalne zrédla ryzyka systemowego wskazaé
mozna:

e 7zbyt wysokie tempo wzrostu cen aktywow i akcji kredytowe;,

e systemowe ryzyko ptynnosci,

e nadmierne zadluzenie poprzez stosowanie dzwigni finansowej (leverage) przy

jednoczesnym niewystarczajagcym zdywersyfikowaniu zrodet finansowania,

e niestabilnos$¢ przeptywdw kapitatowych, w tym kapitatu w walutach obcych,

e zlozono$¢ powigzan pomiedzy poszczegdlnymi obszarami systemu finansowe-
go, a takze jego instytucjami oraz skorelowaniem ekspozycji tych instytucji na
ryzyko przy jednoczesnym braku transparentnos$ci’.

Ze wzgledu na wewnetrzng rozlegto$¢ i otwarty charakter zbioru zrodet ryzyka
systemowego z zarysowanego powyzej podstawowego celu polityki makroostrozno-
Sciowej wyodrebni¢ mozna pewne zazebiajace si¢ cele posrednie (interlocking interme-
diate objectives), takie jak:

e wzrost odpornos$ci systemu finansowego na szoki i zaburzenia poprzez zastoso-
wanie narzedzi, ktore pozwalajg zachowa¢ zdolnos¢ systemu do kontynuacji
jego efektywnego funkcjonowania, nawet pomimo wystapienia takich negatyw-
nych zdarzen,

e przeciwdziatanie i ograniczanie narastania nierdwnowagi w systemie finanso-
wym w wymiarze czasowym poprzez tagodzenie procyklicznosci determinujg-
cej korelacje pomigdzy wzrostem cen aktywow 1 akcji kredytowej w gospodarce
oraz niezrOwnowazonym wzrostem nadmiernego zadtuzenia i niestabilnego fi-
nansowania instytucji dziatajacych w systemie,

e kontrola immanentnie wbudowanej w konstrukcje 1 funkcjonowanie systemu fi-
nansowego podatnosci na szoki wynikajacej z sieci wspotzaleznosci i powigzan

8 M. Zygierewicz, Cykliczny rozwdéj rynkéw finansowych oraz proba tagodzenia cyklicznosci przez
wprowadzenie nowych rozwigzan regulacyjnych dla bankow, [w:] J. Szambelanczyk (red.), Wyzwania regu-
lacyjne wobec doswiadczen globalnego kryzysu finansowego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011,
s. 81-82. Jako swoistg manifestacj¢ zjawiska procyklicznoéci wskaza¢ mozna cykle finansowe oraz ptynno-
sciowe, ktore sa rezultatem nadmiernej dzwigni instytucji finansowych jak rowniez niedopasowania termi-
now zapadalno$ci aktywow 1 wymagalnosci pasywow. Zob. M. Olszak, op. cit., s. 13.

° A. Dobrzanska, Wzmacnianie stabilnosci finansowej poprzez wykorzystanie polityki makroostrozno-
Sciowej — cel, organizacja, instrumenty, [w:] A. Alinska, B. Pietrzak (red.), Stabilnosc¢ systemu finansowego
— instytucje, instrumenty, uwarunkowania, CeDeWu.PL, Warszawa 2012, s. 45.
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poszczegolnych elementow systemu, w szczego6lnosci skorelowanych ekspozycji
na ryzyko, oraz z newralgicznej roli instytucji o duzej skali dziatania, ktorych
brak wyptacalnosci moze wywotaé powazne zaburzenia catego systemu finanso-
wego!'?.

Z powyzszego wyliczenia wytania si¢ cel nadrzedny polityki makroostroznoscio-
wej — zachowanie stabilno$ci finansowej w systemie finansowym, przez co rozumiec
mozna odporno$¢ systemu na negatywne zaburzenia o znacznej skali, ktore moga wy-
wota¢ powazne negatywne konsekwencje dla systemu finansowego oraz sfery gospodar-
ki realnej'!.

Wynikiem dzialan podejmowanych w ramach polityki makroostrozno$ciowe;j
ukierunkowanej na realizacje powyzszych celow powinno by¢ zatem zapobieganie ko-
incydencji wspomnianych zrodel ryzyka systemowego, a przy jej zaistnieniu wlasciwe
zidentyfikowanie tego ryzyka (jego uwarunkowan) i uwazne monitorowanie, przy jed-
noczesnym badaniu i poszukiwaniu coraz to nowych jego zrodet, ktéore moga mie¢ cha-
rakter endo- oraz egzogeniczny wzgledem systemu finansowego. W przypadku za$ na-
rastania ryzyka badZz jego materializacji konieczne jest zastosowanie odpowiednio
skonstruowanych i skalibrowanych narze¢dzi stuzagcych jego ograniczaniu. Zarysowana
wieloptaszczyznowos¢ dziatan jest zwigzana z naturg ryzyka systemowego, ktore cha-
rakteryzuje niskie prawdopodobienstwo wystapienia, za$ straty w skali catego systemu,
jakie powstaja w momencie jego materializacji, sa ogromne'?.

Kluczowg kwestig jest wobec tego zapewnienie koordynacji i skuteczno$ci dzia-
tan podejmowanych w ramach polityki makroostroznosciowej, czemu stuzy¢ ma stwo-
rzenie odpowiednich ram organizacyjno-prawnych polityki makroostroznosciowe;j,
w tym trzech najistotniejszych elementéw konstrukcyjnych tejze polityki, do ktérych
zalicza si¢:

1) uksztattowanie i wdrozenie rozwigzan instytucjonalnych polityki makroostroz-
nosciowej poprzez wyznaczenie badz powotanie organu sprawujacego nadzor
makroostrozno$ciowy,

2) opracowanie metod i narz¢dzi pomiaru oraz monitorowania ryzyka umozliwia-

jacych efektywna analiz¢ makroostroznosciows,

10" Elements of Effective Macroprudential Policies..., s. 4.

I Pomimo licznych badan nad stabilno$cig finansowa oraz bogatej literatury nadal nie przyj¢to uni-
wersalnej definicji tego pojecia. Szerzej na ten temat: A. Dobrzanska, op. cit., s. 38-39; M. Olszak, op. cit.,
s. 11-12; O. Szczepanska, Stabilnos¢ finansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-porow-
nawcze, Wydawnictwo naukowe Scholar, Warszawa 2008.

12 Dlatego ryzyko to okresla si¢ niekiedy skrétem LFHS (low frequency high severity). Zob. R. Kar-
kowska, op. cit., s. 36.
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3) stworzenie odpowiednio skalibrowanych instrumentéw makroostroznoscio-
wych, w ktore wyposazy¢ nalezy organ makroostrozno$ciowy, aby umozliwi¢
mu realizacj¢ postawionych przed nim celow'.

W odniesieniu do punktu pierwszego sformutowano zbiér wytycznych, ktore po-
winny by¢ kazdorazowo spetnione, aby powotany organ mogt sprawnie funkcjonowac,
a wsrod ktorych podkresla si¢ konieczno$¢ zapewnienia niezalezno$ci organu, nadania
klarownego mandatu wraz z odpowiednimi kompetencjami oraz instrumentarium do
jego realizacji, ustanowienia regut odpowiedzialno$ci oraz wtasciwego poziomu trans-
parentnosci dziatan organu, a takze zapewnienia mu szerokiego dost¢pu do informacji
i danych jako punktu wyjscia dla prowadzenia analizy makroostroznosciowej". Ze
wzgledu na ztozona naturg ryzyka systemowego analiza ta, wymieniona jako drugi
konieczny element konstrukcyjny polityki makroostroznosciowej, zakresem badan po-
winna obejmowac wszystkie potencjalne zrodta ryzyka systemowego, caty system fi-
nansowy oraz wzajemne powiazania pomiedzy systemem a gospodarka realng oraz
by¢ prowadzona przede wszystkim przy uzyciu wskaznikéw wczesnego ostrzegania.
Majac za$ na uwadze dwa wymiary ryzyka systemowego, wynikiem analizy prowa-
dzonej z perspektywy czasowej powinna by¢ odpowiedz na pytanie, jak ryzyko syste-
mowe zmienia si¢ w czasie i w konsekwencji, jakie nalezy podja¢ dzialania ogranicza-
jace procykliczno$¢. Natomiast w ujeciu przestrzennym rezultatem analizy powinno
by¢ zarejestrowanie i ukazanie rozktadu ryzyka w systemie finansowym w okreslo-
nym momencie'>.

Bazujac na owych ustaleniach, poczynionych w ramach prowadzonej analizy,
w przypadku narastania ryzyka systemowego organ sprawujacy nadzor makroostrozno-
Sciowy powinien podja¢ adekwatne kroki w celu jego ograniczenia, czyli poshuzy¢ si¢
dostgpnymi instrumentami makroostroznosciowymi. Przy tworzeniu a nastgpnie dobo-
rze przez organ wlasciwego instrumentarium makroostroznosciowego istotnym proble-

mem wcigz pozostaje brak obejmujgcej miarodajny okres czasu historii ich stosowania,

3" A. Grodecka, Rola bankowosci centralnej w zapewnieniu stabilnosci systemu finansowego. Nowe
wyzwania w obliczu kryzysu, ,,Acta Universitatis Vratislaviensis. Prawo”, 2015, t. CCCXVII, No 3614,
s. 63.

14 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie man-
datu makroostroznos$ciowego organow krajowych [ERRS/2011/3], Dz. Urz. UE C 41 z dnia 14.02.2012,
s. 2-3, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012Y0214(01)&from=PL [do-
step: 07.10.2016]. Jedna z rekomendacji Rady odnosi si¢ do zapewnienia istotnej roli i znaczacego wplywu
bankoéw centralnych na ksztattowanie polityki makroostroznosciowej ze wzgledu na ich prawnie zagwa-
rantowana niezalezno$¢, szerokie zaplecze analityczne oraz wysoko wykwalifikowane kadry, o czym sze-
rzej: M. Fedorowicz, Prawne ujecie nadzoru makroostroznosciowego w swietle krajowych projektow
ustaw o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym w ramach przedsejmowego etapu
legislacyjnego, [w:] A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, insty-
tucje, praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s 117-119.

'S M. Olszak, op. cit., s. 13—14.
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skutecznosci. Dlatego oprécz instrumentéw wypracowanych typowo na potrzeby pro-
wadzenia polityki makroostroznosciowej do instrumentarium tej polityki wtaczono wie-
le odpowiednio przemodelowanych instrumentoéw pierwotnie przeznaczonych do celéw
polityki mikroostrozno$ciowej. Niemniej w kazdym wypadku idea lezaca u podstaw
konstruowania i pozniejszego ich doboru jest ich przydatnos¢ do wplywania na zrodta
ryzyka systemowego, nie za$ na symptomy'. Kolejnymi kryteriami doboru (a zarazem
klasyfikowania) tych instrumentow sa:

e skuteczno$¢ w ograniczaniu narastania ryzyka systemowego w wymiarze czaso-
wym 1 przestrzennym oraz w tworzeniu buforéw, ktore znajda zastosowanie
W momencie wystgpienia zaburzen w systemie,

e ograniczone mozliwos$ci arbitrazu regulacyjnego lub zagranicznego,

e jak najmniejszy wplyw w postaci znieksztatcania i wywotywania niekorzyst-
nych skutkow w systemie finansowym oraz jak najmniejszy stopien uznaniowo-
$ci stosowania tych instrumentow'’.

Majac powyzsze na uwadze, nalezy jeszcze raz podkreslic, ze ze wzgledu na cele
polityki makroostrozno$ciowej instrumenty oddane do dyspozycji organu sprawujacego
nadzor makroostroznosciowy powinny by¢ tak skonstruowane i skalibrowane, aby
uwzgledniaé ryzyko catego systemu finansowego (top-down approach)'®.

Aby zobrazowac zastosowanie instrumentéw makroostroznosciowych jako narzg-
dzi realizacji celow polityki makroostrozno$ciowej oraz trudnosci, jakie temu procesowi
towarzysza, ponizej przedstawiono pokrotce analize tych kwestii, rozpatrujac je przez
pryzmat wybranych instrumentow makroostroznosciowych — buforéw kapitatowych.

Koncepcja i regulacja buforéw kapitalowych jako narzedzi
makroostroznosciowych

Koncepcja wprowadzenia buforow kapitatowych jako elementéw tworzonego in-
strumentarium makroostrozno$ciowego zaczeta pojawiac si¢ na forum migedzynaro-
dowym w analizach pokryzysowych, m.in. we wspomnianym Raporcie Grupy de
Larosi¢re’a, za§ w szczegbdlnosci w publikacjach Bazylejskiego Komitetu do spraw
Nadzoru Bankowego (ang. Basel Committee on Banking Supervision, dalej BCBS)Y.

16 Ibidem,s. 17.

7 Macroprudential Policy: An Organizing Framework, IMF Monetary and Capital Markets Depart-
ment, March 2011, s. 28, www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf [dostep: 12.10.2016].

18 M. Olszak, op. cit., s. 11. W publikacji tej przedstawiono takze klasyfikacje instrumentéw makro-
ostrozno$ciowych, wskazujac jednoczesnie, iz w badaniach oraz literaturze dominuje poglad o tym, ze ka-
talog instrumentow makroostrozno§ciowych powinien pozosta¢ otwarty (s. 17-22 i 25).

19°Zob. C. Borio, H. Zhu, Capital regulation, risk-taking and monetary policy: a missing link in the trans-
mission mechanism?, BIS Working Papers December 2008, No. 268, http://www.bis.org/publ/work268.pdf
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Roéwnolegle pojawiaty sie postulaty udoskonalenia metod pomiaru i ograniczania ry-
zyka, aby zapewni¢ bardziej wszechstronne i precyzyjne zarzadzanie wczesniej zde-
finiowanymi oraz nowo zidentyfikowanymi jego rodzajami?’, wzmocnienia bazy ka-
pitatowej instytucji sektora bankowego poprzez ustanowienie wyzszych wymogow
kapitatowych oraz zwigkszenie transparentnosci i jednolitosci definicyjnej regulacji
w tym zakresie, by zwigkszy¢ mozliwosci absorpcji ewentualnych strat, a takze opra-
cowania i wdrozenia nowych standardow regulacyjnych stuzacych tagodzeniu zjawi-
ska procykliczno$ci oraz ograniczaniu jego negatywnych konsekwencji?'.

Zardwno powyzsza koncepcja, jak i postulaty znalazly odzwierciedlenie w wytycz-
nych BCBS zawartych w ostatecznej wersji dokumentu Basel I11: A global regulatory
framework for more resilient banks and banking system (w skrocie zwanego Bazylea
1), ktory zostat uzgodniony w grudniu 2010 r., a ostatecznie zatwierdzony w czerwcu
2011 r. i stanowi wzorzec minimalnych standardow regulacyjnych w skali migdzynaro-
dowej*. Stan zaawansowania procesu ich wdrozenia do krajowych porzadkéw praw-
nych jest przez BCBS monitorowany i koordynowany, m.in. poprzez publikowane cy-
klicznie raporty o postgpach tego procesu?.

Zalecenia zawarte w Bazylei 11l zostaly przeniesione do unijnego porzadku praw-
nego w 2013 r. w dwoch aktach ustawodawczych sktadajacych si¢ na tzw. pakiet CRD
IV/CRR. Sa to:

— rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerw-

ca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm

[dostep: 13.10.2016]; C. Borio, M. Drehmann, Towards an operational framework for financial stability:
“fuzzy” measurement and its consequences, BIS Working Papers June 2009, No. 284, http://www.bis.org/publ/
work284.pdf [dostep: 13.10.2016]; Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital Buffers:
a top-down approach, Basel Committee on Banking Supervision, BIS October 2010, http://www.bis.org/publ/
bebs180.pdf [dostep: 14.10.2016].

20 Formutowanie i publikowanie przez BCBS nowych standardow regulacyjnych opartych na postula-
tach podnoszonych w pokryzysowych analizach przesledzi¢ mozna na przyktadzie opracowania nowych
wytycznych w przedmiocie zarzadzania ryzykiem ptynnosci, o czym szerzej E. Rutkowska-Tomaszewska,
Zasady racjonalnego zarzqdzania ryzykiem plynnosci bankow w zaleceniach Komitetu Bazylejskiego,
[w:] J. Szambelanczyk (red.), Wyzwania regulacyjne wobec doswiadczen globalnego kryzysu finansowego,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 147-160.

21 N. Wellink, op. cit., s. 2.

22 Dokument ten zwany réwniez Trzecia Umowa Kapitatowa, opublikowany na stronie internetowej
BCBS http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf [dostep: 16.10.2016], podobnie jak inne dokumenty publiko-
wane przez Komitet, to zbiér migdzynarodowych wytycznych, ktére nie maja mocy wiazacej, jednakze
stanowig funkcjonalne zrodla prawa, bedac pierwowzorem dla regulacji krajowych i tym samym przyczy-
niajac si¢ do ujednolicania minimalnych wymogow regulacyjnych w sektorze bankowym w skali globalne;.
Szerzej o tym R. W. Kaszubski, Funkcjonalne zrodta prawa bankowego publicznego, Wolters Kluwer Pol-
ska, Zakamycze 2006, s. 30—39.

2 W pazdzierniku tego roku zostat opublikowany jedenasty raport BCBS dotyczacy postgpow w pro-
cesie implementacji wytycznych sformutowanych w Bazylei I1I do krajowych porzadkéw prawnych, https://
www.bis.org/bcbs/publ/d388.pdf [dostep: 19.10.2010].
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inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (ang. Capital Requ-
irements Regulation, dalej jako rozporzadzenie CRR)* oraz

— dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca

2013 r. w sprawie warunkoéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno-
$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami in-
westycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE 1 uchylajaca dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE (ang. Capital Requirements Directive 1V, dalej
jako dyrektywa CRD IV)>.

Warto przy tym zauwazy¢, ze pomimo prowadzenia prac nad projektem dostoso-
wujacym prawo UE do zalecen BCBS w koordynacji z Komitetem, to zakres i termi-
narz zmian dotychczasowych regulacji unijnych dokonanych przepisami pakietu CRD
IV/CRR nie pokrywa si¢ w pelni z zaleceniami zaproponowanymi przez BCBS w Ba-
zylei I11%.

Ponadto, transponujac zalecenia BCBS do prawa unijnego, potozono nacisk na po-
trzebe ujednolicenia przepisow regulujacych funkcjonowanie jednolitego rynku finanso-
wego UE. Dlatego w pakiecie CRD IV/CRR przyjeto jako zasad¢ harmonizacj¢ maksy-
malng oraz koncepcje wprowadzenia jednolitego zbioru przepiséw (single rulebook)
w celu ujednolicenia przepiséw oraz konwergencji krajowych praktyk nadzorczych
w obrebie UEY.

Konkretne przepisy wprowadzajace regulacje prawng w przedmiocie buforow ka-
pitalowych, stanowigca swoiste novum w prawodawstwie unijnym, zawarto w dyrekty-
wie CRD IV (art. 128-142). Obligowato to panstwa cztonkowskie UE do transponowa-
nia owych przepisow do krajowych porzadkow prawnych, z czego polski prawodawca
wywigzal si¢ poprzez uchwalenie ustawy o nadzorze makroostroznosciowym nad syste-
mem finansowym 1 zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (dalej jako

2 Dz. Urz. UE L 176 z dnia 27.06.2013 1., s. 1.

% Dz. Urz. UE L 176 z dnia 27.06.2013 1., s. 338. Oba akty prawne, ktore sktadaja si¢ na pakiet CRD
IV/CRR, weszty w zycie z dniem 01.01.2014 1.

26 Podstawowa réznica wynika z faktu, iz wytyczne zawarte w Bazylei 111 skierowano do bankow
prowadzacych dziatalnos¢ o zasiggu migdzynarodowym, podczas gdy przepisy pakietu CRD IV/CRR odno-
sza si¢ do ogotu instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych dziatajacych w obrebie jednolitego rynku fi-
nansowego UE.

27 Szerzej o metodzie harmonizacji i koncepcji single rulebook przyjetych w pakiecie CRD IV/CRR
oraz o wynikajacych stad skutkach dla struktury regulacji prawnej (na poziomie UE oraz krajowym) A. Gro-
decka, Nowa struktura regulacji prawnej bankowych norm ostroznosciowych, [w:] A. Cwigkala-Malys,
E. Rutkowska-Tomaszewska (red.), Aktualne i wybrane problemy z zakresu bankowosci, podatkéw i ra-
chunkowosci, Finanse i Rachunkowo$¢, nr 1, Wroctaw 2015, s. 13-24. Ponadto, na plaszczyznie badan
doktrynalnych nad aktualng struktura systemu prawa, jako rezultat coraz glebszej integracji jednolitego
rynku finansowego UE, uwidacznia si¢ autonomizacja prawa rynku finansowego, o czym szerzej E. Fojcik-
Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, [w:] A. Jurkowska-Zeidler, M. Olszak (red.), Pra-
wo Rynku Finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa 2016, s. 20—21.
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u.n.m.z.k.)?. Moca przepisow tej ustawy ustanowiono i sprecyzowano obowigzki insty-
tucji® odnos$nie utrzymywania dodatkowych kwot kapitatu najwyzszej jakosci, wcho-
dzacego w sktad funduszy wlasnych instytucji, tj. kapitatu podstawowego Tier 13° w for-
mie 4 buforow kapitalowych, zdefiniowanych uprzednio w dyrektywie CRD IV:

e bufora zabezpieczajacego,

e bufora antycyklicznego specyficznego dla instytucji,

e bufora (globalnej albo innej) instytucji o znaczeniu systemowym,

e bufora ryzyka systemowego.

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz jako krajowy organ wlasciwy w zakresie nad-
zoru makroostroznosciowego wskazano Komitet Stabilnosci Finansowej (dalej KSF)?!,
przy czym jego mandat w zakresie kreowania polityki makroostrozno$ciowej poprzez
stosowanie narz¢dzi makroostroznosciowych musiat zosta¢ okrojony, m.in. ze wzgledu
na uwarunkowania instytucjonalno-prawne wpisane w konstytucyjny system zrodet pra-
wa. Dlatego organ ten nie dziata na tym polu samodzielnie, ale w Scistej kooperacji

z KNF* oraz ministrem wlasciwym do spraw instytucji finansowych?**. Natomiast na

2 Dz. U. z2015 ., poz. 1513. Ustawa zostata uchwalona dnia 5 sierpnia 2015 r., a nastgpnie podpisa-
na przez prezydenta dnia 25 pazdziernika 2015 r. W przewazajacej czgsci ustawa weszta w zycie dnia 1 li-
stopada 2015 r., w tym przepisy odnoszace si¢ do obowigzku utrzymywania bufora ryzyka systemowego,
jednakze przepisy dotyczace pozostatych buforow kapitalowych, ograniczenia wyptat z zyskow oraz planu
ochrony kapitalu weszty w zycie dnia 1 stycznia 2016 r. (art. 96 u.n.m.z.k.).

% Termin ,,instytucja” zdefiniowano w ustawie jako instytucje kredytowa lub firme inwestycyjna, kto-
ra otrzymata zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego (dalej KNF) na prowadzenie dziatalno$ci bankowe;j
lub maklerskiej, z wytaczeniem Banku Gospodarstwa Krajowego i kas oszczgdnosciowo-kredytowych, kto-
re to podmioty zostaly wprost wylaczone z zakresu zastosowania dyrektyw CRD IV (art. 2 ust. 5 pkt 18),
oraz niektérych firm inwestycyjnych (art. 4 pkt 3 u.n.m.z.k.).

3 Enumeracja oraz zdefiniowanie poszczegdlnych elementow sktadowych kapitatu podstawowego
Tier 1 oraz elementow kapital ten pomniejszajacych zawarte zostaly w przepisach rozporzadzenia CRR
(art. 26-50). Na podstawie sumy funduszy wlasnych obejmujaca kapitat Tier 1 i Tier 2 (art. 72 rozporzadze-
nia CRR), przy uwzglednieniu tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko (art. 92 ust. 3 rozporzadzenia CRR) in-
stytucje obliczaja wyrazony procentowo minimalny taczny wspolczynnik kapitatowy (art. 92 ust. 2 pkt 3)
iutrzymuja go na poziomie 8% (bywa on takze okreslany mianem: ,,wspolczynnika wyptacalnosci”, ,,wspot-
czynnika adekwatnosci kapitatowe;”).

31 Pierwsza regulacja konstytuujaca i okreslajaca ramy dziatania KSF byty przepisy ustawy z dnia 7 li-
stopada 2008 r. o Komitecie Stabilnosci Finansowej (Dz. U. z 2008 r. Nr 209, poz. 1317), ktéra zostata uchy-
lona na mocy przepisow u.n.m.z.k. (art. 95) ze wzgledu na dazenie ustawodawcy do powierzenia zadan za-
réwno prowadzenia polityki makroostrozno$ciowej oraz zarzadzania kryzysowego w systemie finansowym
jednemu organowi, co doprowadzi¢ ma do zwigkszenia efektywnos$ci oraz koordynacji dziatan podejmowa-
nych w celu wzmocnienia stabilnosci systemu finansowego, o czym: Uzasadnienie do projektu z dnia 1
czerwca 2015 r. ustawa o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzqdzaniu kryzyso-
wym w systemie finansowym, https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/170282/170318/170319/dokument167402.
pdf (dalej jako uzasadnienie u.n.m.z.k.) [dostep: 12.10.2016, s. 25].

32 Szerzej o koncepcji pozytywnej wspolpracy pomiedzy KSF i KNF: M. Fedorowicz, op. cit., s. 127—
130.

3 Zgodnie z § 1 ust. 2 pkt 3 rozporzadzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 17 listopada 2015 r.
w sprawie szczegotowego zakresu dzialania ministra finansow (Dz. U. z 2015 1., poz. 1900) dziatlem admi-
nistracji rzadowej — Instytucje finansowe — kieruje minister finansow.
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poziomie UE organem odpowiedzialnym za sprawowanie nadzoru makroostroznoscio-
wego jest Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Sistemic Risk Board,
dalej tez ESRB) powotana w 2011 r. na mocy postanowien rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego
nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego, ktorej celem jest identyfikacja ryzyka systemowe-
g0, oparta na analizie pozyskanych informacji, a w stosownych wypadkach wydawanie
ostrzezen i zalecen (art. 3 pkt 2)**.

Analizujac regulacje w przedmiocie pierwszego z ww. buforow kapitatowych — bu-
fora zabezpieczajacego — nalezy wskazaé, ze ideg stojaca za wprowadzeniem tego in-
strumentu makroostroznosciowego byto dazenie do zapewnienia, aby instytucje groma-
dzily pewne nadwyzki kapitalu (ponad minimalne wymogi wyznaczone w odniesieniu
do funduszy wilasnych) w okresach wzrostu, ktére mogtyby zosta¢ wykorzystane w celu
utrzymania nieskrepowanych mozliwosci funkcjonowania instytucji w okresach recesji,
a nastgpnie do ponownego odbudowywania zwickszonej o nadwyzke puli kapitatu,
w szczegdlnosci poprzez ograniczenie swobody w dystrybucji wypracowanych przez
instytucje dochodoéw kapitalowych (wyptaty dywidendy, premii) az do momentu przy-
wrocenia pozadanego poziomu kapitatu. Owa nadwyzka kapitatu powinna odpowiadac
kwocie stanowigcej rownowartos¢ 2,5% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko danej in-
stytucji®’.

Powyzsze zatozenia zostaty przeniesione do przepiséw dyrektywy CRD IV (art. 129
i 141), a nastepnie transponowane do przepisow u.n.m.z.k. (art. 19-20 oraz art. 55—60).
W regulacji prawnej krajowej podkreslono, ze obowiazku utrzymywania dodatkowe;j
kwoty kapitatu jako bufora zabezpieczajacego nie stosuje si¢ do firm inwestycyjnych
klasyfikowanych jako mikroprzedsigbiorcy, mali przedsiebiorcy albo $redni przedsie-
biorcy (art. 20 ust. 1), co jest uzasadnione niewielkg skala dziatalnosci tych firm oraz
brakiem obaw, ze ich ewentualne trudnosci finansowe mogtyby realnie zagrozi¢ stabil-
nosci systemu finansowego, a ponadto takie wytgczenie powinno utatwi¢ rozwdj tych
firm*®.

Obowigzek utrzymywania takowej nadwyzki kapitatu podstawowego Tier 1, do-
datkowej w stosunku do tego kapitatu utrzymywanego na potrzeby spetniania wymogu
w zakresie funduszy wtasnych okre§lonego w art. 92 ust. 1 CRR, doprowadzi¢ ma

w efekcie do powigkszenia poziomu wspotczynnika wyptacalnosci z poziomu 8% do

3 Dz. Urz. UE L 331 zdnia 15.12.2010 1., s. 1.

3 Bazylea III, pkt 26-28 (s. 6) oraz pkt 122-129 (s. 54-55).

3 Zob. uzasadnienie u.n.m.z.k., s. 9—10. Tak zakreslone podmiotowo wylaczenie wprowadzono takze
w regulacji dotyczacej obowigzku utrzymywania bufora antycyklicznego specyficznego dla instytucji.
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poziomu 10,5%?%, przy czym wzrost ten w okresie przejsciowym, tj. od 1 stycznia 2016.
do 31 grudnia 2018 r., ma nastepowaé stopniowo?®, aby osiggnac¢ zamierzony poziom,
poczawszy od 1 stycznia 2019 r.* Oznacza to, ze zabezpieczajacy bufor kapitatowy sta-
nowi dodatkowy wymog kapitatlowy, ktorego poziom zostal sztywno i jednakowo okre-
slony dla ogotu instytucji — krajowe organy makroostrozno$ciowe nie maja uprawien do
modyfikacji regulacji w zakresie bufora zabezpieczajacego (ani mozliwosci wspotksztat-
towania obowigzujacego instytucje wymogu). Jest to instrument makroostroznosciowy
uksztattowany pierwotnie jako instrument o charakterze mikroostrozno$ciowym i jego
zasadnicza funkcja jest zwiekszenie mozliwo$ci absorpcji strat® przez instytucje, przez
co niewatpliwie wzmacnia on baze kapitalowg tych instytucji, jednoczes$nie przydajac
bardziej stabilne podstawy funkcjonowania systemu finansowego jako catosci.

Ponadto, rozpatrujac ksztalt regulacji prawnej dotyczacej tego bufora pod katem
przystawalnosci jego konstrukcji do wymienionych powyzej kryteriéw doboru i klasyfi-
kacji instrumentéw makroostrozno$ciowych, nalezy zauwazy¢, iz bufor ten nie jest na-
rzgdziem stuzacym ograniczaniu jednego badz kilku konkretnych, zdefiniowanych zro-
del ryzyka systemowego. Podobnie nie sposob jednoznacznie przypisa¢ go do kategorii
instrumentéw oddzialujacych na poziom ryzyka systemowego w wymiarze czasowym
albo w wymiarze przestrzennym, cho¢ w sposob posredni bedzie on tagodzi¢ przejawy
procyklicznosci w systemie finansowym oraz ogranicza¢ stosowanie przez instytucje
nadmiernej dzwigni finansowej (leverage).

Odmienne wnioski nasuwa natomiast analiza regulacji prawnej w odniesieniu do
drugiego z wymienionych buforow kapitalowych — bufora antycyklicznego, specyficzne-
go dla instytucji. Zostat on zdefiniowany w CRD IV oraz w u.n.m.z.k.*' jako dodatkowa
kwota kapitatu podstawowego Tier 1 na poziomie tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko
danej instytucji pomnozonej przez srednig wazong wskaznikow bufora antycyklicznego,
ktére majg zastosowanie do ekspozycji kredytowych tej instytucji w panstwach, w ktorych

37 Strengthened capital framework: from Basel II to Basel III, Annex to Basel III: towards a safer fi-
nancial system, speech by J. Caruana, 3rd Santander International Banking Conference, Madrid, 15 Septem-
ber 2010, http://www.bis.org/speeches/sp100921.pdf, dostep: 14.10.2016.

3% Zgodnie z art. 84 u.n.m.z.k. w okresie 01.01.2016 r. — 31.12.2017 r. obowigzek utrzymywania bufo-
ra kapitalowego ustalono na poziomie 1,25% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko obliczonej zgodnie
z art. 92 ust. 3 CRR, a w okresie 01.01.2018 r. — 31.12.2018 r. na poziomie 1,875% owej kwoty.

¥ Jest to zgodne z terminarzem przewidzianym w wytycznych zawartych w Bazylei IIT w pkt 133
(s. 57).

4 M. Olszak, Bufory kapitatowe, ,,BANK Miesi¢cznik finansowy”, listopad 2010, s. 22 —23. Zgodnie
z zalozeniami teorii finanséw w dziatalnosci bankowej wyroznia si¢ 3 rodzaje strat: oczekiwane, nieoczeki-
wane oraz ekstremalne i wlasnie na pokrycie tych ostatnich przeznaczona powinna by¢ w razie konieczno$ci
pula kapitatu utrzymywana w formie zabezpieczajacego bufora kapitatowego.

4 Zob. odpowiednio art. 130 ust. 1 i 5 CRD IV oraz art. 21 u.n.m.z.k. Nalezy zaznaczy¢, ze instytucje
zobowigzane sa do utrzymywania dodatkowej kwoty kapitatu jako bufora antycyklicznego zaréwno na za-
sadzie indywidualnej, jak i skonsolidowane;.
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ekspozycje te zlokalizowano. Stosowanie tego instrumentu makroostrozno$ciowego przy
wyznaczaniu i utrzymywaniu wtasciwego poziomu wymogoéw kapitalowych ma na celu
przeciwdziatanie jednemu ze Zrodel ryzyka systemowego, jakim jest nadmierny wzrost
akcji kredytowej, poprzez zapewnienie, aby w wigkszym niz dotychczas stopniu brane
byly pod uwage zagrozenia wynikajace z uwarunkowan makroekonomicznych oraz spe-
cyfika gospodarek krajowych poszczegélnych panstw, w jakich instytucje funkcjonuja.
Obowiazek utrzymywania tego bufora ma by¢ bowiem konkretyzowany kwartalnie przez
krajowe ograny, ktore wyznacza¢ maja wysokos¢ wskaznika bufora antycyklicznego dla
ekspozycji kredytowych zlokalizowanych w tym panstwie na podstawie danych dotycza-
cych w szczegolnosci znacznego odchylenia od trendu dtugookresowego wskaznika poda-
zy kredytow w relacji do PKB, tak aby przeciwdziata¢ zwigzanemu z tym zjawiskiem
narastaniu ryzyka systemowego poprzez wyznaczanie wyzszego poziomu bufora antycy-
klicznego w okresie wzrostu gospodarczego, za$ obnizanie wymaganego poziomu bufora
w fazie recesji*’. Dlatego zgodnie z obowigzujaca regulacja prawna poziom tego bufora
nie jest sztywno okres§lony, ale ma by¢ okreslany dopiero w momencie zaistnienia przesta-
nek o podtozu makroekonomicznym, potencjalnie oddziatujacych na stabilnos¢ catego
systemu finansowego®.

Przytoczone powyzej zalozenia lezace u podstaw regulacji prawnej w zakresie bu-
fora antycyklicznego przesadzaja o bezposrednim powigzaniu tego instrumentu makro-
ostrozno$ciowego z wymiarem czasowym ryzyka systemowego, instrument ten bowiem
ma przeciwdziata¢ negatywnym przejawom procykliczno$ci w systemie finansowym.

Rozpatrujgc pokrotce poszczegolne, wybrane elementy konstrukcyjne owej regula-
cji, doprecyzowane w u.n.m.z.k., nalezy wskazac¢, ze zgodnie z zaleceniami zawartymi
w Bazylei III** wskaznik bufora antycyklicznego powinien by¢ co do zasady wyznacza-
ny w formie procentowej w przedziale od 0 do 2,5% warto$ci aktywow wazonych ryzy-
kiem, jedynie w uzasadnionych przypadkach wskaznik ten moze przekracza¢ 2,5%
(art. 24 u.n.m.z.k.).

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze wskaznik bufora antycyklicznego do wysoko-
$ci 2,5% wartosci aktywow wazonych ryzykiem wyznaczony przez organ krajowy pan-
stwa cztonkowskiego innego niz Rzeczpospolita Polska (dalej RP) lub panstwa trzeciego
jest co do zasady stosowany przez instytucje, ktorych ekspozycje kredytowe sg zlokali-
zowane w danym panstwie, do obliczania specyficznego dla kazdej z nich bufora antycy-

klicznego w wysokos$ci przez 6w organ wyznaczonej. Oznacza to, ze obowigzuje w tym

42 Preambuta CRD 1V, pkt 81-82, s. 347.

W Bazylei III zaznaczono, iz z powyzszych powodéw wymodg utrzymywania tego bufora w po-
szczegblnych panstwach bedzie co do zasady ustanawiany rzadko (on an infrequent basis) — Bazylea 111,
pkt 137, s. 57.

4 Ibidem, pkt 142, s. 58-59.
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zakresie (warto$¢ wskaznika 0—2,5%) zasada wzajemnos$ci uznawania (reciprocity) przez
poszczegdlne kraje UE. Natomiast uznawanie przez krajowe organy pozostatych panstw
wskaznika bufora antycyklicznego ustanowionego w okolicznosciach przytoczonych po-
wyzej w wysokos$ci ponad 2,5% wartosci aktywow wazonych ryzykiem ma charakter
dobrowolny (art. 137 ust. 1 CRD IV oraz art. 27 1 32 u.n.m.z.k.), co moze negatywnie
wplywaé na skuteczno$¢ stosowania tego instrumentu makroostroznosciowego, kreujac
pole do arbitrazu regulacyjnego w dziatalnosci transgranicznej lub prowadzonej w for-
mie oddziatlow w poszczegdlnych jurysdykcjach®.

Ze wzgledu na ograniczenia wynikajace z konstytucyjnie uksztaltowanego w RP,
zamknietego katalogu zrodet prawa kompetencje do okres$lania wskaznika bufora kapita-
lowego powierzono ministrowi wlasciwemu do spraw instytucji finansowych, ktory nor-
mujac te kwestie w drodze rozporzadzenia, bierze pod uwage ,,rekomendacje” KSF*,
zalecenia ESRB w tym zakresie oraz obliczang przez KSF warto$¢ odniesienia wskaznika
bufora antycyklicznego, ktora odzwierciedla cykl kredytowy i ryzyko zwiazane z nad-
miernym wzrostem akcji kredytowej przy uwzglednieniu specyfiki polskiej gospodarki
i jej systemu finansowego, a takze inne zmienne istotne z punktu widzenia monitorowa-
nia i ograniczania ryzyka systemowego majacego zrodto w cyklicznym charakterze roz-
woju systemu finansowego (art. 24 ust. 4 u.n.m.z.k.). Nastepnie KSF zamieszcza co
kwartat informacje o obowigzujacym wskazniku bufora antycyklicznego oraz powigzane
z tym wartosci i dane na stronie internetowej Narodowego Banku Polskiego (dalej NBP)*
oraz przekazuje powyzsze informacje ESRB, co instytucjom dziatajacym w Polsce na
podstawie udzielonego przez KNF zezwolenia ulatwi¢ ma obliczanie specyficznego dla
nich bufora antycyklicznego ze wzgledu na zlokalizowane tu ekspozycje kredytowe.

Zgodnie z regulacja prawng zawartg w CRD IV (art. 130 ust. 4) oraz u.n.m.z.k.
(art. 21 ust. 3) dodatkowa pula kapitatu podstawowego Tier 1 utrzymywana przez insty-

4 P. J. Szpunar, Pakiet CRD a polityka ostroznosciowa, ,,BANK Miesi¢cznik Finansowy” marzec
2014, s. 66.

4 Sformutowanie zawarte kilkakrotnie w u.n.m.z k., wskazujace, ze minister finansow wydajac rozpo-
rzadzenie bierze pod uwagg rekomendacj¢ KSF, nalezy uzna¢ za niefortunne z dwoch powoddw. Po pierw-
sze, sformutowanie takie moze wzbudza¢ watpliwosci odnosnie do charakteru prawnego owych rekomen-
dacji, sugerujac, ze nalezg one do katalogu aktow prawnych o walorze prawnie wigzacym. Ponadto
sformutowanie takie pozostaje w sprzecznosci z dyrektywa prawidtowej techniki legislacyjnej, postulujaca
tworzenie w ramach danego systemu prawa regulacji wewnetrznie spojnej i zupelnej, dazac bowiem do
zachowania spdjnosci regulacji wewnatrz systemu prawa rynku finansowego, wlasciwym pod katem tech-
niki legislacyjnej rozwigzaniem byloby postuzenie si¢ sformulowaniem zawartym w projekcie u.n.m.z.k.
z marca 2015 r. o obowiazku zasiggnigcia przez ministra finanséw przed wydaniem rozporzadzenia opinii
KSF, ktorej prawnie niewigzacy charakter jest bezsporny. Szerzej o zastrzezeniach pod katem prawidlowej
techniki legislacyjnej wobec rozwiazan przyjetych w u.n.m.z.k. M. Fedorowicz, op. cit., s. 128.

47" Aktualnie obowigzujaca wysokos¢ wskaznika bufora antycyklicznego, a takze wysokos$ci rekomen-
dowanego wskaznika okre$lone w poprzednich kwartatach (w kazdym kwartale warto$ci te wynosity do-
tychczas 0%) sa dostgpne na stronie NBP pod adresem https://www.nbp.pl/nadzormakroostroznosciowy/
bufor.aspx [dostep: 29.10.2016].
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tucje w celu spelnienia wymogu w zakresie bufora antycyklicznego nie moze by¢ jedno-
czesnie zaliczana na poczet spetniania przez te instytucje wymogow w zakresie funduszy
wilasnych okre$lonych w art. 92 CRD 1V, wymogu utrzymywania bufora zabezpieczaja-
cego ani dodatkowych wymogdéw natozonych przez KNF,* za$ niedopetnienie obowigz-
ku utrzymywania odpowiedniej puli kapitatu jako bufora antycyklicznego bedzie pocia-
gac za sobg wspomniane juz powyzej ograniczenie swobody dystrybucji wypracowanego
przez instytucje dochodu kapitatowego®.

Majac powyzsze na uwadze, uzasadnione jest stwierdzenie, iz bufor antycykliczny
specyficzny dla instytucji jest instrumentem makroostrozno$ciowym skonstruowanym
jako narzedzie ograniczania negatywnych przejawoéw zjawiska procykliczno$cei,
uwzgledniajacym specyfike narodowa (gospodarcza oraz systemu finansowego) po-
szczegblnych panstw, a przy tym jest instrumentem o charakterze dyskrecjonalnym, kra-
jowe organy bowiem obdarzono znaczng swoboda w okreslaniu jego wysokosci, cho¢
oczywiscie warto$¢ wskaznika tego bufora powinna miescic si¢ w wyznaczonym jedna-
kowo dla wszystkich przedziale.

Odmiennos¢ regulacji prawnej w przedmiocie kolejnego bufora kapitatowego —
bufora instytucji o znaczeniu systemowym, do ktoérego utrzymywania mogg zosta¢ zo-
bowigzane poszczeg6lne instytucje zidentyfikowane jako globalne instytucje o znacze-
niu systemowym (ang. global systemically important institutions — dalej G-SlIs) albo
inne instytucje o znaczeniu systemowym (ang. other systemically important institutions
— dalej O-SlIIs)* — wynika z samej idei skonstruowania takiego instrumentu makro-
ostrozno$ciowego, ktory stanowitby odpowiedz na zrdédto ryzyka systemowego, jakim

* Podobne zapisy wylaczajace mozliwos¢ kumulatywnego zaliczania dodatkowego kapitatu podsta-
wowego Tier 1, utrzymywanego na potrzeby kolejno zdefiniowanych w u.n.m.z.k. poszczegdlnych buforow
kapitatowych na poczet wymogow w zakresie funduszy wlasnych okreslonych w art. 92 CRD IV, wymogow
buforowych unormowanych kazdorazowo w artykutach poprzedzajacych u.n.m.z k. oraz dodatkowych wy-
mogow natozonych na instytucje przez KNF, ustanowiono w regulacjach prawnych dotyczacych wszystkich
buforéw kapitalowych, odpowiednio w art. 19 ust. 2, art. 21 ust. 3, art. 42 1 48 u.n.m.z.k.

4 Podstawowym ograniczeniem owej swobody jest norma zawarta w art. 55 ust. 2 u.n.m.z.k. zakazu-
jaca dokonywania wyplat zwigzanych z kapitatem podstawowym Tier 1 w zakresie, w jakim obnizyloby
to ten kapitat danej instytucji do poziomu, przy ktorym nie spelniataby ona wymogu potaczonego bufora,
tj. puli tacznego kapitatu podstawowego Tier 1, wymaganego do pokrycia bufora zabezpieczajacego, po-
wigkszonego o bufor antycykliczny specyficzny dla instytucji, bufor globalnych instytucji o znaczeniu sys-
temowym, bufor innych instytucji o znaczeniu systemowym lub bufor ryzyka systemowego (art. 55 ust. 4
u.n.m.z.k.). Konsekwencja niespetnienia przez instytucj¢ wymogu potaczonego bufora jest obowiazek obli-
czenia przez instytucj¢ maksymalnej kwoty podlegajacej wyptacie — MDA (ang. Maximum Distributable
Amount) — 1 niezwlocznego powiadomienia o tym KNF, oraz jednoczes$nie przygotowania planu ochrony
kapitatu podlegajacego zatwierdzeniu przez KNF, ktorego wdrozenie pozwoli utrzymacé lub pozyskac przez
instytucj¢ kapitat wystarczajacy do spelnienia wymogu potaczonego bufora. Zob. art. 55-61 u.n.m.z.k.

50 Globalna instytucja o znaczeniu systemowym (G-SIT) moze by¢ unijna instytucja dominujaca, unij-
na dominujgca finansowa spotka holdingowa, unijna dominujaca finansowa spétka holdingowa o dziatalno-
$ci mieszanej lub instytucja, za$ nie moze nig by¢ instytucja, ktora jest jednostka zalezng unijnej instytucji
dominujacej, unijnej dominujacej finansowej spotki holdingowej, unijnej dominujacej finansowej spotki
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sg wspotzaleznosci 1 wzajemne powigzania pomigdzy instytucjami dziatajgcymi w sys-
temie finansowym zarowno w skali globalnej, jak i w skali regionu lub pojedynczego
kraju. Aby ograniczy¢ ptyngce stad ryzyko systemowe, a w warunkach skrajnych —
w momencie jego materializacji — mogace skutkowac (na zasadzie naczyn potaczonych)
upadtoscia wielu instytucji, w Bazylei III zalecono natozenie dodatkowych wymogow
kapitatowych opartych na wskaznikach jakosciowych oraz ilosSciowych na instytucje
o tak istotnym znaczeniu dla (stabilnosci) systemu finansowego, aby w jeszcze wigk-
szym stopniu wzmocni¢ ich zdolno$¢ absorpcji strat®'.

W obowigzujacej regulacji prawnej obowigzek utrzymywania bufora instytucji

0 znaczeniu systemowym w odniesieniu do obu typow tych instytucji — G-SlIs oraz
O-SlIIs — wigze si¢ z koniecznos$cig utrzymywania dodatkowej w stosunku do wymogu
ustanowionego w art. 92 CRD IV kwoty kapitatu podstawowego Tier 1 wazonego ryzy-
kiem na poziomie procentowo okreslonym:

1) w odniesieniu do G-SIIs — w przedziale wynoszacym od 1% do 3,5% lacznej
kwoty ekspozycji na ryzyko, przy czym jest on stopniowany w sposéb rosnacy
dla 6 kategorii globalnych instytucji o znaczeniu systemowym, zwigkszajac si¢
kolejno o 0,5 punktu procentowego, i dla G-SlIs przyporzadkowanych do 6.
kategorii wynosi 3,5%%,

2) w odniesieniu do O-SIIs — w wysokosci nie wiekszej niz 2% tacznej kwoty
ekspozycji na ryzyko™.

Dlatego zasadnicze znacznie majg zakre§lone w CRD IV, a nastepnie transponowa-

ne do u.n.m.z.k. kryteria wyodrebniania G-Slls oraz O-SlIs.

Do tych pierwszych zaliczono: wielko$¢ grupy, ktorej czescia jest G-SII, wzajemne

powigzania danej grupy z systemem finansowym, zastepowalno$¢ ustug lub infrastruk-
tury finansowej zapewnianych przez grupe, ztozonos¢ danej grupy, transgraniczng dzia-

falno$¢ danej grupy.

holdingowej o dziatalno$ci mieszanej (art. 33 ust. 1 1 2 u.n.m.z.k.). Natomiast inng instytucja o znaczeniu
systemowym (O-SII) niz globalna instytucja o znaczeniu systemowym moze by¢ wytacznie unijna instytu-
cja dominujaca, unijna dominujaca finansowa spotka holdingowa, unijna dominujaca finansowa spotka hol-
dingowa o dziatalno$ci mieszanej lub instytucja (art. 37 u.n.m.z.k.). Termin ,,znaczenie systemowe” nalezy
rozumie¢ jako wplyw, jaki trudnosci finansowe lub trudnosci w zapewnieniu ciaglosci funkcjonowania
i $wiadczenia ustug, z ktéorymi borykaja si¢ instytucje okre§lane tym mianem, moga mie¢ na system finan-
sowy w skali globalnej lub regionalnej. Zob. art. 131 ust. 9 CRD IV.

5! Bazylea III, pkt 32, s. 7.

2 Art. 34 un.m.z.k., w ktérym wskazano, ze G-SlIs sg obowigzane utrzymywaé wlasciwy dla nich
bufor na zasadzie skonsolidowanej, przy czym w okresie przejsciowym, tj. w latach 20162018 zidentyfi-
kowane G-SIIs beda obowigzane do utrzymywania procentowo wskazanej czesci kwoty kapitatu podstawo-
wego Tier 1 wazonego ryzykiem wyznaczonego w ramach ww. przedziatu (art. 81 u.n.m.z.k.).

53 Art. 38 u.n.m.z.k., na mocy ktorego obowigzek utrzymywania bufora innej instytucji o znaczeniu
systemowym O-SlIs sa zobowigzane spetnia¢ na zasadzie indywidualnej, subskonsolidowanej lub skonso-
lidowane;.
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Wsrdd kryteriow oceny znaczenia systemowego O-SIIs wymieniono: wielkos¢
O-SI1, jej znaczenie dla gospodarki UE lub danego panstwa cztonkowskiego, znaczenie
dziatalno$ci transgranicznej oraz wzajemne powigzania O-SII lub grupy z systemem fi-
nansowym?>*,

Zidentyfikowanie G-SII i jednoczesne w tym przypadku przyporzadkowanie takiej
instytucji do jednej z 6 kategorii, a takze zidentyfikowanie O-SII wraz z jednoczesnym
okresleniem wysokosci bufora instytucji o znaczeniu systemowym, ktory jest ona zobo-
wigzana utrzymywac, nastepuje w formie decyzji administracyjnej (natychmiast wyko-
nalnej) wydawanej przez KNF po zasiegnigciu opinii KSF%, o czym KNF zamieszcza
informacje na swojej stronie internetowej, a za posrednictwem KSF niezwtocznie po-
wiadamia ESRB, EBA oraz w poszczegdlnych wypadkach wlasciwe organy krajowe
zainteresowanych panstw cztonkowskich. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze wydajac
decyzje o zidentyfikowaniu O-SII i natozeniu na nig odpowiednio wymogu utrzymywa-
nia bufora, KNF bierze pod uwage, czy w konsekwencji nie dojdzie do wywarcia niepro-
porcjonalnych, niekorzystnych skutkéw dla catosci lub czgsci systemu finansowego UE
poprzez tworzenie przeszkod dla funkcjonowania rynku wewnetrznego UE (art. 40
u.nm.z.k.).

Konkluzja powyzszej analizy regulacji prawnej w zakresie bufora instytucji o zna-
czeniu systemowym jest stwierdzenie, ze bufor ten stanowi odpowiedz na wymiar mig-
dzysektorowy ryzyka systemowego, jednakze w odniesieniu do instytucji dziatajacych
w RP obecnie, a takze w niedalekiej przysztosci, zastosowanie znalez¢ moga tylko prze-
pisy odnoszace si¢ do bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym.

Przy rozpatrywaniu wybranych elementow konstrukcyjnych zawartych w regula-
cji prawnej dotyczacej ostatniego sposrod wprowadzonych przepisami pakietu CRD
IV/CRR bufora kapitalowego — bufora ryzyka systemowego — uwage zwraca podsta-

wowy cel owej regulacji, jakim jest umozliwienie panstwom cztonkowskim naktadania

% Zob. art. 131 ust. 2 CRD IV oraz art. 36 ust 1. u.n.m.z.k i odpowiednio art. 131 ust. 3 CRD IV oraz
art. 39 ust. 5 u.n.m.z.k. Dodatkowo kryteria te zostaty doprecyzowane w standardach technicznych zawar-
tych w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr 1222/2014 z dnia 8 pazdziernika 2014 r., uzupetnia-
jacym dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE w odniesieniu do regulacyjnych standar-
dow technicznych dotyczacych okreslenia metody identyfikacji globalnych instytucji o znaczeniu
systemowym oraz definiowania podkategorii globalnych instytucji o znaczeniu systemowym (Dz. Urz.
UE L 330 z dnia 15.11.2014 r., s. 27-36), ktoérego przepisy w tym roku znowelizowano mocg przepiséw
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/1608 z dnia 17 maja 2016 r., zmieniajacego rozporzadze-
nie delegowane (UE) nr 1222/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych
okreslenia metody identyfikacji globalnych instytucji o znaczeniu systemowym oraz definiowania podka-
tegorii globalnych instytucji o znaczeniu systemowym (Dz. Urz. UE L 240 z dnia 08.09.2016 1., s. 1-3). Ze
wzgledu na kryteria identyfikacji instytucji jako G-SIIs mozna zaktada¢, ze zaden bank ex definitione
majacy siedzibe w RP nie zostanie zaklasyfikowany jako G-SII w przewidywalnej przysztosci.

55 W obowiazujacej regulacji prawnej przewidziano mozliwo$¢ uznania w uzasadnionych przypad-
kach przez organ krajowy innej instytucji o znaczeniu systemowym za instytucj¢ globalng o znaczeniu sys-
temowym (art. 131 ust. 10 lit. b CRD IV oraz art. 39 ust. 2 u.n.m.z.k.).
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na niektore instytucje wymogu utrzymywania bufora stuzacego zapobieganiu i ograni-
czaniu dtugoterminowego, niecyklicznego ryzyka systemowego lub makroostrozno-
Sciowego nieobjetego przepisami CRR, w przypadku mozliwosci wystapienia zaktdcen
w systemie finansowym, ktore mogg mie¢ powazne negatywne skutki dla gospodarki
realnej panstwa cztonkowskiego®®.

Bufor ten, stanowiacy kwote dodatkowag wzgledem wymogow ustanowionych
w art. 92 CRR kapitatu podstawowego Tier 1 wazonego ryzykiem w oparciu o kwoty
ekspozycji zlokalizowanych w danym kraju, panstwach cztonkowskich lub trzecich (je-
$li wobec tych ekspozycji ustalono wymagany poziom tego bufora), moze by¢ natozony
w odniesieniu do calego systemu finansowego lub co najmniej jednego podzbioru dzia-
fajacych w nim podmiotéw, mianowicie na instytucje stwarzajace niecykliczne ryzyko
systemowe lub instytucje narazone na takie ryzyko®’. Innymi slowy obowigzek utrzy-
mywania dodatkowej kwoty kapitatu na pokrycie tego wymogu powigzany jest z kate-
goriami instytucji oraz rodzajami ekspozycji i panstwami, w ktorych te ekspozycje zlo-
kalizowano.

Rezultatem przyjecia takiej konstrukcji jako wzorca dla obowigzujacej w przed-
miocie bufora ryzyka systemowego regulacji prawne;j jest konstatacja, ze konstrukcja ta
nie przesadza jednoznacznie o zaklasyfikowaniu tego narzedzia makroostroznosciowe-
go do instrumentéw wytacznie odzwierciedlajacych charakter migdzysektorowy ryzyka
systemowego (cho¢ w sposob posredni instrument ten spelnia taka rolg), a takze nie spo-
sob jednoznacznie wykluczy¢ go z grupy instrumentéw makroostrozno$ciowych prze-
ciwdzialajacych ryzyku systemowemu w wymiarze czasowym, pomimo sformutowania
odnoszacego si¢ do ,,niecyklicznego ryzyka systemowego” zawartego w definicji tego
bufora. Zaden z elementéw konstrukcyjnych tego bufora nie wyrdznia go znaczaco na
tle regulacji prawnych dotyczacych pozostatych buforow kapitatowych, a ponadto nie
sprecyzowano, jakie czynniki szczego6lne miatyby §wiadczy¢ o zagrozeniu stanowigcym
badz powodowanym przez dtugoterminowe niecykliczne ryzyko systemowe. Niemniej
ten brak dookreslenia pojecia niecyklicznego ryzyka systemowego uzna¢ mozna za za-
bieg celowy, gdyz jak wczesniej wspomniano jednym z zadan organow sprawujacych
nadzor makroostroznosciowy jest nieustanny monitoring i ocena zdarzen zachodzacych
w systemie finansowym, ktére cho¢ obecnie nie sg postrzegane jako zrédta ryzyka sys-
temowego, to jednak takowy ich charakter moze dopiero si¢ ujawni¢. Dlatego wyposa-
zenie organdw panstw cztonkowskich w instrument pojemny i (wzglednie) elastyczny

pod katem przestanek jego stosowania moze by¢ proba cho¢ czesciowego, zakrojonego

56 Preambuta CRD IV, pkt 85, s. 347.
57 Zob. art. 133 CRD IV oraz art. 47 u.n.m.z.k.
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na miar¢ mozliwosci ustawodawcy unijnego, spelnienia postulatu o pozostawieniu kata-
logu instrumentéw makroostroznosciowych otwartym.

Bufor ryzyka systemowego jest okre§lany na poziomie co najmniej 1% warto$ci
ekspozycji wazonych ryzykiem i moze by¢ zwielokrotniany o 0,5 punktu procentowe-
go’®, przy czym w przypadku podwyzszenia tego bufora o wiecej niz 0,5 punktu procen-
towego aktualizuje si¢ po stronie organu obowigzek opracowania harmonogramu, wedle
ktorego instytucje osiaggng wymagany podwyzszony poziom tego bufora.

Ponadto, uksztaltowanie wskaznika tego bufora odpowiednio na jednym z trzech
poziomow wiaze si¢ z odmiennymi przestankami i procedurg okreslania wskaznika tego
bufora przez organy krajowe i jego uznawania przez organy panstw cztonkowskich oraz
trzecich, tj.:

o wysokos$¢ wskaznika nie przekracza 3% i obejmuje ekspozycje zlokalizowane

w panstwach cztonkowskich innych niz RP — wskaznik ten powinien by¢ wyzna-
czony w tej samej wysokosci w odniesieniu do wszystkich ekspozycji na teryto-
rium UE,

o aby okresli¢ wysokos¢ wskaznika w przedziale od 3 do 5% konieczne jest spet-
nienie dodatkowych wymogow, ktorymi w zaleznos$ci od okolicznosci jest otrzy-
manie opinii KE, zalecenia KE i ESRB w przedmiocie ustalenia tego bufora
badz podjecie decyzji przez EBA,

e okreslenie wysoko$ci wskaznika na poziomie powyzej 5% wymaga uzyskania
uprzedniej zgody KE*.

W mysl przepisow u.n.m.z.k. to minister wtasciwy do spraw instytucji finanso-
wych okre§la w drodze rozporzadzenia, biorac pod uwage ,,rekomendacj¢” KSF:
wskaznik bufora ryzyka systemowego, rodzaje ekspozycji, do ktorych bufor ma zastoso-
wanie, oraz panstwa, w ktorych ekspozycje te si¢ znajduja, a takze kategorie instytucji,
do ktorych zastosowanie ma bufor, i dzieh wyznaczajacy datg poczatkowa stosowania

tego wymogu, za§ w wypadkach wspomnianego podwyzszenia bufora o wigcej niz 0,5

58 Zob. art. 50 ust. 2 u.n.m.z.k. moze mie¢ zastosowanie na zasadzie indywidualnej, subskonsolidowa-
nej lub skonsolidowanej (art. 50 ust. 1 u.n.m.z.k.).

% Zob. art. 50 ust. 4—6 u.n.m.z.k. O zamiarze natozenia bufora ryzyka systemowego mieszczacego
si¢ w podanych przedziatach minister finansow za posrednictwem KSF powiadamia zaangazowane w pro-
cedure podmioty: KE, ESRB, EBA oraz w zaleznosci od okolicznosci takze organy sprawujace nadzor
makroostroznosciowy w zainteresowanych panstwach cztonkowskich i panstwach trzecich.

¢ Rekomendacj¢ taka wydaje KSF po uprzednim przeprowadzeniu analizy w zakresie ewentualnego
wywierania przez natozenie bufora ryzyka systemowego nieproporcjonalnych, niekorzystnych skutkoéw dla
catego badz czgsci systemu finansowego ze wzgledu na tworzenie przeszkod dla funkcjonowania rynku
wewngetrznego UE (art. 50 ust. 9 un.m.z.k.).
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punktu procentowego minister okresla takze harmonogram wdrozenia podwyzszonego
poziomu bufora (art. 50 ust. 8 u.n.m.z.k.)®.

Przedstawiony powyzej zarys regulacji w przedmiocie bufora ryzyka systemowego
uwypukla ceche charakterystyczng tego bufora, jaka jest mozliwos¢ jego okreslenia
W sposob zroznicowany w odniesieniu do wielokierunkowo i szeroko zakreslonych ka-
tegorii instytucji w zalezno$ci od stwarzanego przez nie niecyklicznego ryzyka systemo-
wego lub narazenia na ich na to ryzyko (art. 50 ust. 3 u.n.m.z.p.). Jednakze brak zasady
wzajemnosci uznawania tego bufora moze znaczaco zredukowac jego skutecznos¢ jako
jednego z narzedzi polityki makroostroznosciowej, w szczegolnosci z punktu widzenia
krajow goszczacych. Nieobowigzywanie w tym zakresie zasady reciprocity zwigksza
bowiem prawdopodobienstwo porazki w sytuacji, gdy z inicjatywa nalozenia wysokiego
wskaznika bufora ryzyka systemowego wystepuje organ panstwa goszczacego, ktdra
to inicjatywa moze zosta¢ zablokowana ze wzgledéw proceduralnych, a nawet w przy-
padku ostatecznego pozytywnego rozstrzygnigcia w przedmiocie nalozenia takiego bu-
fora moze si¢ to okaza¢ dzialaniem sp6znionym z uwagi na rozciaggnigcie w czasie pro-
cedury co do uznania wskaznika bufora na poziomie zaproponowanym przez organ
panstwa goszczacego, a takim panstwem wobec zdecydowanej wigkszo$ci instytucji
dzialajacych na podstawie zezwolenia KNF jest RP.

Whnioski

Wprowadzenie poprzez postanowienia pakietu CRD IV/CRR wytycznych zawar-
tych w Bazylei I1I do unijnego porzadku prawnego i bedace tego konsekwencja przenie-
sienie tychze wytycznych do porzadkow prawnych panstw cztonkowskich UE niewat-
pliwie stanowi pozytywny wktad i krok w kierunku zwiekszenia stabilno$ci finansowe;j
systemu finansowego. Transponowanie mocg przepisoOw ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r.
o nadzorze nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finanso-
wym do polskiego porzadku prawnego postanowien CRD IV/CRR w zakresie ustano-
wienia organu nadzoru makroostroznosciowego oraz narz¢dzi makroostroznosciowych,
w tym 4 nowych buforéw kapitatlowych, to pozytywna zmiana wypetniajaca po czeséci
istniejaca dotychczas luke regulacyjng w zakresie identyfikacji, monitorowania oraz
ograniczania ryzyka systemowego.

Konstrukcja poszczegolnych buforow kapitatowych rozpatrywana przez pryzmat

celow stawianych przed politykg makroostrozno$ciowg oraz organami sprawujacymi

1 Pod katem prawidtowosci techniki legislacyjnej przepis normujacy te kwesti¢ moze budzi¢ uzasad-
nione zastrzezenia odno$nie stusznos$ci rozdzielenia materii regulacyjnej do ustawy i aktu wykonawczego
do niej oraz umiejscowienia czesci tej materii w rozporzadzeniu, o czym szerzej M. Fedorowicz, op. cit.,
s. 129.
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nadzor makroostroznosciowy odzwierciedla z jednej strony trudno$¢ uchwycenia w for-
mie norm prawnych niejednorodnego charakterem ryzyka systemowego, gdyz ma ono
wiele zrddet i1 przejawia si¢ w réznych ptaszczyznach, z drugiej zas strony stanowi po-
twierdzenie ogromu pracy analitycznej, ktora stanowita fundament przy konstruowaniu
poszczegblnych narzedzi makroostrozno$ciowych.

Zawarty w niniejszym artykule zarys analizy regulacji prawnej w przedmiocie bu-
foréw kapitatowych pozwolit na sformutowanie wniosku, ze poprzez te regulacje udato
si¢ w znacznym stopniu spetni¢ postulat ksztattowania narzedzi makroostroznosciowych
jako instrumentéw oddziatujacych na zidentyfikowane zrodla ryzyka systemowego, co
w szczegblnosci uwidacznia si¢ na przyktadzie bufora antycyklicznego oraz bufora in-
stytucji o znaczeniu systemowym, ktore wptywaja odpowiednio na ryzyko systemowe
W wymiarze czasowym i przestrzennym. Ponadto kazdy z czterech buforéw kapitato-
wych przyczynia si¢ do zwigkszenia mozliwosci absorpcji strat przez instytucje w sytu-
acji wystapienia zaburzen i przejSciowych trudnosci finansowych instytucji w systemie
finansowym.

Jednakze bufory te, bedac przewaznie narz¢dziami skonstruowanymi i skalibrowa-
nymi w ciggu ostatnich lat, nie zapewniajg mozliwosci przesledzenia danych historycz-
nych odzwierciedlajacych ich skutecznos¢ i poprzez to pomagajacych wprowadzac nie-
zbedne korekty co do ich poszczegélnych elementow skladowych oraz kalibracji.
O prawidlowosci przyjetych zatozen, ktore postuzyly za punkt wyjscia przy konstru-
owaniu owych instrumentéw, przekonamy si¢ wraz z uptywem czasu i pozyskaniem nie-
zbednych doswiadczen ptynacych ze stosowania tych instrumentéw w praktyce. Nie
mozna bowiem obecnie wykluczy¢, ze nieodpowiedni dobor i zastosowanie instrumentu
makroostrozno$ciowego, chociazby antycyklicznego bufora kapitatlowego w sytuacji
narastania ryzyka systemowego jednakze niezwigzanego ze zjawiskiem procykliczno-
$ci, moze wywolaé skutki niepozadane i nieproporcjonalne do zamierzonego celu, two-
rzac jednoczesnie bariery dla prawidtowego funkcjonowania jednolitego rynku finanso-
wego UE.

Ponadto nalezy stwierdzi¢, ze postulat uksztalttowania instrumentéw makroostroz-
nosciowych w sposob minimalizujacy w jak najpeliejszym zakresie uznaniowo$é¢
i dowolno$¢ w ich stosowaniu w obszarze systemu finansowego jako catosci w przy-
padku regulacji prawnej buforéw kapitalowych nie zostal w wystarczajacym stopniu
spetniony, co moze zaré6wno ostabia¢ skutecznos¢ ich stosowania, jak rowniez w okre-
slonych okolicznosciach zachgcac instytucje funkcjonujace w systemie finansowym do
arbitrazu regulacyjnego. Podobnie negatywny wpltyw na efektywnos¢ stosowania in-

strumentéw makroostroznosciowych jako narzedzi ograniczania ryzyka systemowego
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wynika z wieloetapowych i rozciagnigtych w czasie procedur naktadania tych wymo-
gow kapitatowych.

Co wigcej, pomimo prezentowanych szacunkow wskazujacych, ze wprowadzenie
dodatkowych wymogow kapitatowych w formie 4 nowych buforow nie spowoduje ko-
nieczno$ci znacznego zwickszenia kosztéw prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje
w krotkim okresie, tak by miato si¢ to odbi¢ negatywnie na poziomie kosztéw ushug
oferowanych przez te instytucje, to jednak w perspektywie dlugookresowej nie jest
to wykluczone.

Konkludujac, wprowadzenie do systemu prawa rynku finansowego regulacji praw-
nej w przedmiocie buforowych wymogow kapitatowych nalezy oceni¢ pozytywnie, nie-
mniej nie jest to regulacja wolna od wad i z pewnoscig w przysztosci bedzie ona mody-
fikowana w taki sposéb, aby petniej realizowac cele i postulaty, ktore zapoczatkowaty
prace nad uksztattowaniem owej regulacji prawnej. Modyfikacje te najprawdopodobnigj
beda skutkiem w znacznej mierze rosnacego z kazdym rokiem zbioru doswiadczen i wy-
nikow prowadzonych przez organy sprawujace nadzor makroostroznosciowy analiz,
a do pewnego stopnia by¢ moze rowniez skutkiem formutowania bardziej okrojonych,
realistycznych celow w odniesieniu do polityki makroostroznosciowej i organow spra-

wujacych nadzor makroostroznosciowy.
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An outline of regulatory framework regarding capital buffers as
instruments of realization of macro-prudential policy

Summary

The purpose of this paper is to briefly present current regulatory framework which encompasses four
new instruments of macro-prudential policy against efficiency of their application as tools of macro-
prudential policy. The framework has been shaped initially by the Basel Committee on Banking Su-
pervision in the form of guidelines included in Basel III that were further developed by provisions
of Capital Requirements Directive IV (CRD IV) and Capital Requirements Regulation (CRR). Trans-
position of legal requirements into polish legislation was concluded by enactment of the Act on mac-
ro-prudential oversight of financial system and crisis management within financial system. The Act
constituted a step forward in providing national authorities responsible for pursuing objectives of the
macro-prudential policy with proper toolkit. Through an analysis of the regulatory framework and
consequential obligations imposed onto institutions functioning within the financial system to main-
tain an additional amount of own funds as capital buffers carried out along with comparison between
the current framework and concepts that underpinned it, the author performs an assessment of the
regulatory framework highlighting advantages and pointing out concerns for future reference.
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