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Polityka makroostroznoSciowa w czasie pandemii

Streszczenie

Wybuch pandemii COVID-19 i jego konsekwencje ekonomiczne sg wydarzeniem o charak-
terze systemowym. O ile nie jest to jednak zdarzenie natury finansowej, to ma wptyw na
funkcjonowanie systemu finansowego. Dlatego tez organy makroostroznosciowe juz w po-
czatkowym etapie kryzysu podjety zdecydowane dzialania ograniczajace jego negatywne
skutki. Celem niniejszego artykutu jest charakterystyka i wstepna ocena przedsiewzie¢ ma-
kroostroznosciowych podjetych przez europejskie organy makroostroznosciowe zaréwno
w odniesieniu do sektora bankowego, jak i niebankowych podmiotéw sektora finansowego.
Kryzys wywotany pandemig COVID-19 stanowi pierwszy wazny test skutecznosci polityki
makroostroznosciowej po globalnym kryzysie finansowym. Przeglad dziatan makroostroz-
nosciowych podjetych w reakcji na kryzys pandemiczny wskazuje na kluczowa role buforéow
kapitatowych, a w szczego6lnosci bufora antycyklicznego.

Stowa Kluczowe: polityka makroostroznos$ciowa, organy makroostroznosciowe, bufory ka-
pitatowe, pandemia COVID-19, zarzadzanie kryzysowe.

JEL: E58, GO1, G28

Anna Dobrzanska - doktor nauk ekonomicznych, zawodowo zwigzana z Narodowym Bankiem Pol-
skim. Artykut we fragmentach ocennych wyraza stanowisko Autorki i nie moze by¢ interpretowany
jako oficjalne stanowisko NBP.
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Macroprudential Policy in the Time of a Pandemic

Abstract

The outbreak of the COVID-19 pandemic undoubtedly constitutes a systemic event. Although
its origins are not of financial nature, it has impact on the functioning of the financial system.
That is why macroprudential authorities have undertook emergency actions already at
the initial stage of the crisis. The aim of this article is to present and provide preliminary
evaluation of the macroprudential actions taken by the European macroprudential authorities
with respect to both banking and non-banking entities within the financial sector. The crisis,
caused by the COVID-19 pandemic constitutes a first important test, after the global financial
crisis for the effectiveness of macroprudential policy. The overview of macroprudential
actions taken in response to the pandemic suggests that capital buffers, and countercyclical
buffer in particular, are crucial macroprudential policy tools.

Key words: macroprudential policy, macroprudential authority, capital buffers, COVID-19
pandemic, crisis management.

Wstep

Polityka makroostrozno$ciowa! zyskata na znaczeniu po globalnym kryzysie finan-
sowym lat 2007-2009, ktéry to uwypuklit niedostatki i braki éwczesnego nadzo-
ru finansowego skupionego w nadmiernym stopniu na pojedynczych instytucjach
i niedostrzegajacego zjawisk zachodzacych w calym systemie finansowym. Wpro-
wadzenie wymiaru makroostroznosciowego miato na celu uzupeinienie analiz nad-
zorczych o aspekt systemowy, poprzez zwrdcenie uwagi na wzajemne powigzania
pomiedzy instytucjami finansowymi oraz oddzialywanie systemu finansowego na
sfere realng gospodarki. Przede wszystkim wskazywano, Ze polityka makroostroz-
nosciowa powinna ograniczac ryzyko systemowe, ktérego materializacja powoduje
powazne negatywne konsekwencje, zar6wno w kontekscie zaburzenia funkcjono-
wania systemu finansowego, jak i gospodarki realnej. W ostatniej dekadzie podje-
to duzy wysitek w celu zoperacjonalizowania polityki makroostroznosciowej. Jest
to szczegdlnie widoczne w Unii Europejskiej, w ktdrej powotano nowe struktury
instytucjonalne, zaréwno na szczeblu unijnym, jak i krajowym, dedykowane spra-
wowaniu nadzoru makroostroznosciowego, a takze stworzono ramy regulacyjne
stosowania instrumentéw makroostroznosciowych.

Jednym z gtéwnych zadan polityki makroostroznosciowej jest analiza zjawisk za-
chodzacych w systemie finansowym, w szczeg6lnosci odpowiednio wczesne iden-
tyfikowanie ryzyka systemowego i zapobieganie jego materializacji. Wybuch pan-
demii COVID-19 niewatpliwie jest wydarzeniem o charakterze systemowym. O ile
nie jest to jednak zdarzenie o charakterze finansowym, to ma konsekwencje takze
dla funkcjonowania systemu finansowego. Dlatego tez organy makroostroznoscio-
we nie pozostaty bezczynne, i juz w poczatkowym etapie kryzysu podjety dziatania.

L W artykule pojecia ,polityka makroostrozno$ciowa” i ,nadzér makroostroznos$ciowy” sa stosowane

Zamiennie.
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Celem niniejszego artykutu jest usystematyzowane przedstawienie dziatan makro-
ostroznosciowych podjetych w pierwszym etapie kryzysu wywotanego pandemia
COVID-19 oraz ich wstepna analiza, w szczeg6lnosci w kontekscie dostepnych i wy-
korzystanych instrumentéw makroostroznosciowych. Uwaga zostata skupiona na
dziataniach makroostroznosciowych pojetych przez organy makroostroznosciowe
krajow UE w okresie marzec-wrzesien 2020 r. Analizg objeto takze Wielka Bryta-
nie oraz Norwegie i [slandie, ktére nalezg do EEA. W pierwszej czesci opracowania
przedstawiono geneze szoku wywolanego pandemia oraz dziatania podjete przez
instytucje safety net. W drugiej czesci przeanalizowano dziatania makroostrozno-
Sciowe podjete w krajach europejskich w odniesieniu do sektora bankowego z wy-
korzystaniem réznych instrumentéw, gtéwnie buforéw kapitatowych. Czes¢ trze-
cia poswiecona jest analizie dodatkowych dziatan makroostroznosciowych, ktére
podjeto wobec sektora niebankowego z inicjatywy Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ang. European Systemic Risk Board, ESRB). Artykut koncza wnioski.

1. Pandemia jako zagrozenie dla stabilnosci
systemu finansowego i reakcja na nia
instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego

W marcu 2020 r. znany nam dotychczas Swiat nagle sie zmienit, a wszystko za sprawa ko-
ronawirusa, ktéry wywotat globalna pandemie. By ratowac zdrowie i zycie ludno$ci rza-
dy wielu krajéw wprowadzily wiele restrykcji sprowadzajgcych sie gtéwnie do izolacji
spotecznej. Dziatania te, majace stuzy¢ ograniczeniu rozprzestrzenia sie koronawirusa,
stanowily takze szok ekonomiczny, gdyz wiele przedsiebiorstw zostato nagle zmuszo-
nych do drastycznego ograniczenia, bagdz zawieszenia dziatalnos¢ gospodarczej. Szok go-
spodarczy wywotlany pandemia jest wielowymiarowy. Po stronie podazowej nastgpito
zaburzenie globalnego tancucha dostaw oraz dyspozycyjnosci pracownikow, jednocze-
$nie wystgpit wymuszony spadek popytu (szczegélnie dotkniete branze to: rozrywkowa,
turystyczna, gastronomiczna czy transportowa)?. Palagcym problemem stato sie utrzy-
manie biezgcej ptynnosci przedsiebiorstw. Ograniczeniu ulegly tez plany inwestycyjne.
W konsekwencji, znacznie wzrosto ryzyko upadtosci przedsiebiorstw i zwiekszenia sto-
py bezrobocia. W ten spos6b kryzys zdrowotny przenidst sie na sfere realng gospodar-
ki, zagrazajac takze bezpieczenstwu finansowemu, co wymagato podjecia zdecydo-
wanych dziatan przez instytucje odpowiedzialne za stabilnos¢ systemu finansowego.

Najwieksze znaczenie miata bezprecedensowa pomoc rzgdowa3, co wynikato
z istoty szoku, z ktdrym przyszto sie zmierzy¢. Wsparcie zostato skierowane przede

2 A. Przerywacz, Banki centralne w marcu - pierwsze starcie z pandemiq, Obserwator Finansowy,

22.05.2020.

Skala pakietow fiskalnych uruchomionych w odpowiedzi na pandemie COVID-19 byta zréznicowana
pomiedzy poszczegblnymi krajami. Jak wskazuja E. Alberola et al. kraje wysoko gospodarczo rozwi-
niete wprowadzity znacznie wigksze pakiety stymulacyjne niz kraje rozwijajace sie. Wiecej w: E. Al-
berola, Y. Arslan, G. Cheng, R. Moessner, The fiscal response to the COVID-19 crisis in advanced and
emerging market economies, BIS Bulletin No. 23, Bank for International Settlements, 17 June 2020.
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wszystkim do sektora przedsiebiorstw niefinansowych i obejmowato $rodki po-
mocowe w formie pozyczek, dotacji, subwencji, gwarancji na kredyty dla przedsie-
biorstw (gtéwnie na kredyty obrotowe w celu zabezpieczenia ptynnosci), a takze
zawieszenia badz anulowania r6znego rodzaju obcigzen w postaci podatkdw, obo-
wigzkowych sktadek ubezpieczenia spotecznego, czy tez przejecia przez panstwo
czes¢ obcigzen zwigzanych z wyptata wynagrodzen pracowniczych.

W Unii Europejskiej, w celu przeciwdziatania skutkom pandemii COVID-19, Komi-
sja Europejska (KE) zdecydowata sie na poluzowanie zasad pomocy publicznej. O ile
opublikowane w marcu 2020 r. Tymczasowe ramy srodkéw pomocy paristwa w celu
wsparcia gospodarki w kontekscie trwajqcej epidemii COVID-19 skoncentrowano na
pomocy panstwa przedsiebiorstwom niefinansowym, to jednocze$nie KE wskazata,
ze panstwa cztonkowskie powinny zacheca¢ banki do wspierania aktywnosci gospo-
darczej. KE wyjasnita takze, ze pomoc publiczna na mocy art. 107 ust. 3 lit. b TFUE*
przekazywana za posrednictwem bankoéw jest traktowana jako pomoc publiczna dla
jej beneficjenta, czyli przedsiebiorstwa niefinansowego dotknietego skutkami pande-
mii COVID-19, a nie dla banku. Co wiecej, KE uznata, ze pomoc publiczna przyznawa-
na bankom na podstawie art. 107 ust. 2 lit. b TFUE® w celu zrekompensowania bez-
posrednich szkdd poniesionych w wyniku pandemii COVID-19 takze nie ma na celu
utrzymania lub przywrécenia rentownosci, ptynnosci czy tez wyptacalno$ci banku®.
W zwigzku z tym taka pomoc nie kwalifikowataby sie jako nadzwyczajne publiczne
wsparcie finansowe, o ktorym mowa w BRRD’. Natomiast w sytuacji, gdy w zwigzku
z pandemig COVID-19 bank potrzebowatby nadzwyczajnego publicznego wsparcia
finansowego (np. w celu rekapitalizacji lub utrzymania ptynnosci) i jednoczesnie
spetnial warunki, ktére sg wskazane w BRRD®, wéwczas nie zostatby on uznany za
bedacy na progu upadtosci lub zagrozony upadtoscia. Tym samym, zdarzenie takie

Art. 107 ust. 3 lit b TFUE dotyczy pomocy publicznej przeznaczonej na wspieranie realizacji waznych
projektéw stanowigcych przedmiot wspélnego europejskiego zainteresowania lub majacej na celu
zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce panstwa cztonkowskiego.

Art. 107 ust. 2 lit. b TFUE dotyczy pomocy publicznej przyznawanej w celu naprawienia szkéd spo-
wodowanych kleskami zywiotowymi lub innymi zdarzeniami nadzwyczajnymi. Do takich zaliczono
pandemie COVID-19.

Komunikat Komisji Europejskiej Tymczasowe ramy srodkéw pomocy paristwa w celu wsparcia gospo-
darki w kontekscie trwajqcej epidemii COVID-19 (wersja skonsolidowana), 2020, akapit 6.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na
potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odnie-
sieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 82/891/EWG
i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE,
2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE12013/36/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
goiRady (UE) nr 1093/2010 I (UE) nr 648/2012, Dz.U. UEL 173/190 z dnia 12.06.2014.

Zgodnie z art. 32 ust. 1 BRRD jedng z przestanek wszczecia procesu resolution jest stwierdzenie, ze
bank znajduje sie na progu upadtosci (failing or likely to fail, FOLTF). Natomiast art. 32 ust. 4 do-
precyzowuje okoliczno$ci, w ktoérych uznaje sie bank za FOLTF; taka okolicznoscig jest to, ze bank
wymaga nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego, z wytgczeniem, gdy dzieje sie to w celu
unikniecia lub zaradzenia powaznym zaktéceniom w gospodarce w danym panstwie cztonkowskim
i utrzymania stabilnos$ci finansowej, i przyjmuje postac: (i) gwarancji panstwa w zakresie wsparcia
plynnosciowego, (ii) gwarancji panstwa na nowo wyemitowane zobowigzania lub (iii) zasilenia fun-
duszy wtasnych lub nabycia instrumentéw kapitatowych.
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nie aktywowatoby procedury resolution. Ponadto bank taki nie podlegatby wymogom
okreslonym w punkcie 45 Komunikatu Bankowego z 2013 r.%, co oznacza, Ze nie bylby
konieczny udziat akcjonariuszy i wierzycieli w pokryciu strat.

Sektor bankowy nie tylko uczestniczy w tagodzeniu skutkéw pandemii COVID-19
wystepujac w roli posrednika pomocy publicznej panstwa dla przedsiebiorstw czy
gospodarstw domowych, ale inicjuje wlasne dziatania pomocowe. Waznym instru-
mentem wsparcia, szczegdlnie matych i Srednich przedsiebiorstw majacych trud-
nosci finansowe, sag gwarancje panstwa na kredyty, gtéwnie obrotowe, ale tez inwe-
stycyjne. Gwarancje panstwa obejmujg nawet do 100% ryzyka zwigzanego z dang
ekspozycja!®, co stanowi bodziec dla banku kredytujgcego. Kolejnym $rodkiem sg
tzw. moratoria, czyli czasowe zawieszenie ptatnosci zwigzanych z obstugg zadtuze-
nia, znane tez jako wakacje kredytowe. Rozwigzania w zakresie moratoriow w kra-
jach UE s3g zréznicowane. W jednych zostaty wprowadzone ustawowo, w innych
jako oddolna inicjatywa sektora bankowego. Zawieszenie ptatnosci moze dotyczy¢
wylacznie sptaty raty kapitatowej, samych odsetek lub catej raty kapitatowo-od-
setkowej. Roznice dotyczg typu kredytu objetego wakacjami kredytowymi a takze
okresu trwania moratorium (od 3 miesiecy do roku). Zaréwno gwarancje, jak i mo-
ratoria, stanowia tymczasowe dziatania ostonowe i wcigz nie wiadomo jakie beda
konsekwencje ich wycofania'™.

Na funkcjonowanie sektora bankowego w okresie pandemii Covid-19 wptywaja
takze dziatania bankéw centralnych i organ6w nadzoru. Podobnie jak w przypadku
globalnego kryzysu finansowego, banki centralne szybko zareagowaty na zjawiska
wywotane pandemia, koncentrujac sie na wspieraniu kredytowania gospodarki,
a nie na ptynno$ciowym wspieraniu bankéw potrzebujgcych pomocy'2. Dlatego tez
w pierwszej kolejnosci, gdzie to byto mozliwe, obnizano stopy procentowe'? (nawet
do zera). Banki centralne uruchomity réwniez programy wspierajace kredytowa-
nie przedsiebiorstw i gospodarstw domowych (ang. funding-for-lending)'*, a takze
wprowadzity na szerokg skale tzw.luzowanie ilosSciowe (ang. quantitative easing, QE)
skupujac na wielka skale obligacje rzagdowe, a takze korporacyjne'®. Dziatania te

Punkt ten wprowadza wyjatek od stosowania zasady, zgodnie z ktérg pomoc pafistwa mozna przy-
zna¢ dopiero po tym, gdy posiadacze kapitatu wtasnego, kapitatu hybrydowego i dtugu podporzad-
kowanego wniosg petny wktad w pokrycie strat.

P. Baudino, Public guarantees for bank lending in response to the COVID-19 pandemic, FSI Briefs No. 5,
Bank for International Settlements, April 2020, s. 2.

Ciekawg analize oddzialywania gwarancji i moratoriéw na bilanse bankéw przedstawiono w:
J. Ehrentraud, R. Zamil, Prudential response to debt under COVID-19: the supervisory response, FSI
Briefs No. 10, Bank for International Settlements, August 2020.

P. Cavallino, F. De Fiore, Central banks’ response to COVID-19 in advanced economies, BIS Bulletin
No. 21, Bank for International Settlements, June 2020, s. 4.

Obnizka stép procentowych, cho¢ z perspektywy zadtuzonych korzystna, ma jednak negatywny
wpltyw na wyniki odsetkowe bankow.

Programy te polegaja na tym, ze bank centralny dostarcza ptynnos¢ bankom w celu finansowania
kredytéw dla przedsiebiorstw lub /i gospodarstw domowych.

P. Cavallino, F. De Fiore, Central banks’ response..., op. cit., s. 2.
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obok dostarczania ptynnosci, wspomagaty funkcjonowanie rynkéw obligacji rzado-
wych oraz antykryzysowe dziatania fiskalne®.

Uzupekieniem dziatan fiskalnych i monetarnych podjetych w reakcji na pandemie
COVID-19 sg dziatania w ramach polityki nadzorczej, ktéra to wymaga odpowiednie-
go wywazenia, gdyz musi uwzglednia¢ jednoczesnie cele makro- jak i mikro-ostroz-
nosciowe. Jak wskazuje C. Borio, nadzorcy nie zaostrzyli tym razem wymogéw ka-
pitatlowych, a ich reakcja byta wprost przeciwna. Organy nadzorcze ztagodzity, badz
tymczasowo zniosty, niektdre wymogi, zachecajac banki do wykorzystania dostep-
nych buforéw kapitatowych i ptynnosciowych!’. Giéwnym celem tych dziataf byto
stymulowanie doptywu kredytu do gospodarki w czasie kryzysu, co w istocie stanowi
realizacje podej$cia makroostrozno$ciowego w nadzorze finansowym?8,

Charakterystyczng cechg dziatan podjetych wobec bankéw w reakcji na kryzys wy-
wotany pandemig COVID-19 jest nadanie wiekszego znaczenia perspektywie sys-
temowej (tj. makroostroznosciowej), zgodnej z zatozeniami reformy po globalnym
kryzysie finansowym, ktdra byta ukierunkowana na ptynnosciowe i kapitatowe
wzmocnienie bankéw!°, Dzieki temu banki weszly w kryzys pandemiczny w znacz-
nie lepszej kondycji niz ponad dekade temu i z wieksza odpornoscia na negatywne
szoki zewnetrzne. W zamysle regulatoréow taka sytuacja powinna umozliwi¢ wy-
korzystanie posiadanych zasobdw finansowych na utrzymanie akcji kredytowe;j.
Jednak oprécz dostepnych zasobow, wazna jest takze gotowos¢ (ang. willingness)
bankéw do zwiekszenia podazy kredytu w warunkach Kryzysowych?°,

2. Dziatania makroostroznosciowe
w odniesieniu do sektora bankowego

Obnizanie wymogoéw z tytutu buforéow kapitatowych dla bankéw byto najbardziej
powszechnym dzialaniem podjetym przez krajowe organy makroostrozno$ciowe?™.
Luzowanie to dotyczyto buforéw kapitatowych utworzonych w bankach w okresie
poprzedzajacym pandemie.

16 A, Carstens, Countering COVID-19: The nature of central banks’ policy response, Opening remarks at
the UBS High-level Discussion on the Economic and Monetary Policy Outlook, Zurich, 27 May 2020.
Gléwne dziatania nadzorcze, podjete juz w marcu 2020 r., polegaty przede wszystkim na poluzowaniu
wymogoéw kapitatowych i ptynnos$ciowych, a takze dopuszczeniu, by banki czasowo funkcjonowaty
ponizej regulacyjnych miniméw. Decyzje te odnosity sie w szczegélnosci do wskaznika LCR, jak réwniez
utrzymywanego przez banki bufora ochronnego, czy wytycznych w ramach Il filara (Pillar2Guidance).
C. Borio, The prudential response to the COVID-19 crisis, Speech on the occasion of the Bank’s Annual
General Meeting in Basel, Bank for International Settlements, 30 June 2020.

W odniesieniu do unijnego sektora bankowego wskaznik CET1 wzréstz 9% w 2009 r. do niemal 15%
w 2019 . W przededniu wybuchu pandemii banki unijne charakteryzowaty si¢ takze dobrg sytuacja
ptynnosciowa (w pierwszym kwartale 2020 r. wskaznik LCR wynidst 149%). Wiecej w: Joint Commit-
tee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU financial system, September 2020.

M. Drehmenn, M. Farag, N. Tarashev, K. Tsatsaronis, Buffering COVID-19 losses - the role of prudential
policy, BIS Bulletin No. 9, Bank for International Settlements, 24 April 2020, s. 5.

S. Benediktsdottir, G. Feldberg, N. Liang, What macroprudential policies are countries using to help
their economies through the COVID-19 crisis?, Brookings, 6 April 2020.
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2.1. Bufor antycykliczny

Jednym z pierwszych, wrecz intuicyjnych, dziatan makroostroznosciowych byto re-
dukowanie lub catkowite znoszenie wymogu z tytutu bufora antycyklicznego, kté-
rego celem jest ograniczanie procyklicznych wahan kredytu w gospodarce. Bufor
ten jest aktywowany w momencie, gdy zostanie zaobserwowany wzrost cyklicz-
nego ryzyka systemowego. Wowczas banki sg zobowigzane do utrzymywania do-
datkowego kapitatu z tytutu bufora antycyklicznego. Z jednej strony, koniecznos¢
akumulacji kapitatu najwyzszej jakosci (CET1) przyczynia sie do ograniczenia akcji
kredytowej, a z drugiej strony utworzony w ten sposé6b bufor kapitatowy wzmacnia
odporno$¢ bankéw na ewentualne przyszie negatywne szoki.

Przed wybuchem kryzysu spowodowanego pandemig COVID-19 wskaznik bufora an-
tycyklicznego obowigzywat na niezerowym poziomie w 9 krajach unijnych, tj. w But-
garii (0,5%), Czechach (1,75%), Danii (1%), Francji (0,25%), Irlandii (1%), Luksem-
burgu (0,25%) Szwecji (2,5%) oraz na Stowacji (1,5%) i Litwie (1%). W wiekszo$ci
tych krajéw podjeto decyzje skutkujgce natychmiastowym obnizeniem, badz zniesie-
niem tego wymogu. Czeski bank centralny (bedacy organem wyznaczonym) obnizyt
wskaznik bufora antycyklicznego dwukrotnie: w marcu 2020 r. z 1,75% do 1%?%?,
a nastepnie w czerwcu z 1% do 0,5%?23. Natomiast organy wyznaczone w Danii, Fran-
cji, Irlandii, Szwecji i na Litwie w pelni zniosty wymog z tytuty bufora antycykliczne-
go, ustalajac wskaznik CCyB na poziomie 0%. Ponadto organy wyznaczone w Danii
i Francji wycofaty sie z wczesniejszych decyzji o podwyzszeniu bufora. W czerwcu
2020 r. do grona krajow, ktére poluzowaty wymogi dotyczace bufora antycyklicznego,
dotaczyta takze Stowacja, w ktorej bank centralny (bedacy organem wyznaczonym)
obnizyt wskaznik CCyB z 1,5% do 1% ze skutkiem od 1 sierpnia 2020 r.

Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami ogloszenie o podwyzszeniu wskaznika
CCyB zaczyna obowigzywac po 12 miesigcach. Jest to niezbedny okres umozliwiaja-
cy bankom przygotowanie sie do spetnienia nowych wymogdéw. W niektérych kra-
jach podjeto decyzje o obnizeniu poziomu wskaznika CCyB, ktory jeszcze de facto
nie obowigzywatl. Z takg sytuacja mieliémy do czynienia w Belgii?*, Butgarii*® czy
Niemczech?°.

W europejskich krajach spoza UE bufor antycykliczny zostal obnizony w: Islandii
(z 2% do 0%), Norwegii (z 2,5% do 1%) i Wielkiej Brytanii (z 1% do 0%).

22 Wskaznik CCyB na poziomie 1% obowiazywat do 1 kwietnia 2020 .

Wskaznik CCyB na poziomie 0,5% obowiazuje od 1 lipca 2020 1.

W Belgii bank centralny (bedacy organem wyznaczonym) ustanowit w czerwcu 2019 r. wskaznik
CCyB na poziomie 0,5%. Poziom ten miat zaczg¢ obowigzywac od 1 lipca 2020 r. Jednak decyzja z dnia
10 marca 2020 r. wskaznik CCyB zostat obnizony do zera.

W Butgarii planowane podwyzszenie wskaznika bufora antycyklicznego z 0,5% do 1% w 2020 r. oraz
Z 1% do 1,5% w 2021 r. zostato anulowane.

W Niemczech BaFin (bedacy organem wyznaczonym) wprowadzit w lipcu 2019 r. wskaznik CCyB na
poziomie 0,25% z obowigzkiem stosowania go od 1 lipca 2020 r. Jednak, decyzja z 31 marca 2020 r.
wskaznik ten zostat zredukowany do zera.

23
24
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Niektdre organy wyznaczone podawaty takze informacje o wielko$ci uwolnionego
kapitatu w wyniku podjecia decyzji o obnizeniu bufora antycyklicznego, badZ wyco-
fania sie z decyzji o jego podwyzszeniu. Na przyktad uwolniono:

« w Belgii ok. 1 mld EUR Kapitatu?’,

« w Bulgarii - ok. 700 mln BGN Kapitatu?®,

« we Francji - ok. 8 mld EUR kapitatu?®,

* nalIslandii - ok. 350 mld ISK kapitatu3°,

e na Litwie - ok. 1 mld EUR Kkapitatu3?,

e w Szwecji - ok. 45 mld SEK Kapitatu3?,

« w Wielkiej Brytanii - ok. 190 mld GBP kapitatu33.

Z szacunkéw Europejskiego Banku Centralnego wynika, Ze decyzje makroostroz-
nosciowe dotyczace bufora antycyklicznego podjete przez krajowe organy wyzna-
czone w odpowiedzi na sytuacje ekonomiczna spowodowang wybuchem pandemii
COVID-19, skutkowaty uwolnieniem ok. 13,7 mld EUR3* kapitatu, ktéry banki mogg
przeznaczy¢ na finansowanie akgcji kredytowe;.

W efekcie podjetych decyzji makroostroznosciowych wskaznik bufora antycyklicznego
pozostat dodatni jedynie w 3 krajach (CZ, NO, SK). Na niezmienionym poziomie bufor
antycykliczny pozostaje wcigz w Butgarii (0,5%) oraz Luksemburgu (0,25%).

Tabela 1. Decyzje dotyczace zmiany wskaznika bufora antycyklicznego w Europie
w zwiazku z pandemia COVID-19

Wskaznik CCyB
: Typ . . w zwigzku
Kraj decyzji Opls deeyzfi z pandemia
COVID-19 (w %)
1 Beloia anulowa- | Cofniecie decyzji, zgodnie z ktorg wskaznik 0
-oel8 nie CCyB miat wzrosna¢ do 0,5% od 1.07.2020 1.
Utrzymanie wskaznika CCyB na poziomie 0,5%.
utrzyma- - . . .
2 Bulearia nie i anu- Ponadto cofniecie decyzji o podwyzszeniu 05
-Bug lowanie wskaznika CCyB do 1% (od 1.04.2020 r.) oraz ’
do 1,5% (od 1.01.2021 1.).

27 National Bank of Belgium releases full countercyclical buffer, Press release, 11 March 2020.

National Bank of Bulgaria, Press release, 19 March 2020.

France lets banks release capital buffer to keep up lending, Reuters, 18 March 2020.

30 Statement of the Financial Stability Committee, 18 March 2020.

31 Bank of Lithuania releases the countercyclical capital buffer requirement amid COVID-19 disrup-
tions, Press release, 18 March 2020.

FI lowers countercyclical capital buffer to zero, Press release, 13 March 2020.

Bank of England measures to respond to the economic shock from COVID-19, Press release, 19 March
2020.

Podana kwota uwzglednia skutki zniesienia CCyB takze w krajach spoza strefg euro. Patrz: European
Central Bank, Macroprudential measures taken by national authorities since the outbreak of the coro-
navirus pandemic, 8 July 2020.
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Tabela 1 - cd.
Wskaznik CCyB
. Typ . .. w zwigzku
Kraj decyzji Opis decyzji z pandemia
COVID-19 (w %)
Obnizenie wskaznika CCyB z 1,75% do 0,5%
3. Czechy obnizenie | (w dwéch krokach, najpierw z 1,75% do 1%, 0,5
a nastepnie z 1% do 0,5%).
Obnizenie wskaznika CCyB z 1% do 0%.
obnizenie | Ponadto cofniecie decyzji o podwyzszeniu
4. Dania ianulo- |wskaznika do 1,5% (co miato nastgpic od 0
wanie |30.06.2020 r.) oraz do 2% (co miato nastgpic¢
0d 30.12.2020 r.).
.. . | Obnizenie wskaznika CCyB z 0,25% do 0%.
obnizenie . - . .
. . Ponadto cofniecie decyzji o podwyzszeniu
5. Francja i anulo- L ) . 0
wanie wskaznika CCyB do 0,5% (co miato nastgpic¢
od 2.04.2020 r.).
6.Irlandia | obnizenie | Obnizenie wskaznika CCyB z 1% do 0%. 0
7.1Islandia | obnizenie | Obnizenie wskaznika CCyB z 2% do 0%. 0
8. Litwa obnizenie | Obnizenie wskaznika z 1% do 0%. 0
anulowa- Cofniecie decyzji o podwyzszeniu wskazni-
9. Niemcy nie ka CCyB z 0% do 0,25% (co miato nastgpic¢ 0
1.07.2020 r).
10. Norwegia | obnizenie | Obnizenie wskaznika CCyB z 2,5% do 1%. 1
11. Stowacja | obnizenie | Obnizenie wskaznika CCyB z 1,5% do 1%. 1
12.Szwecja | obnizenie | Obnizenie wskaznika CCyB z 2,5% do 0%. 0
13. Wlelka_ obniZenie | ObniZenie wskaznika CCyB z 1% do 0%. 0
Brytania

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie informacji organéw wyznaczonych.

2.2. Bufory strukturalne

Do buforéw makroostroznosciowych oddziatujacych na ryzyko systemowe w wy-
miarze strukturalnym naleza bufory dla systemowo waznych instytucji i bufor ry-
zyka systemowego. Te pierwsze sa nakladane na banki o znaczeniu systemowym
w skali globalnej (tzw. bufor G-SII) oraz banki o znaczeniu systemowym dla krajo-
wego systemu finansowego (tzw. bufor O-SII).
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Przed wybuchem pandemii COVID-19 bufor ryzyka systemowego byt stosowany
w 13 krajach unijnych (patrz tabela 2). Ponadto bufor ryzyka systemowego obo-
wigzywat takze na Islandii, w Lichtensteinie, Norwegii oraz Wielkiej Brytanii.

W reakcji na kryzys wywotany pandemig COVID-19 niektdére organy makroostroz-
nosciowe podjety decyzje o poluzowaniu wymogdéw z tytutu bufora ryzyka syste-
mowego. Dziatania takie podjeto w czterech krajach. Do zera obnizono bufor ryzyka
systemowego w Estonii, Finlandii i Polsce®°. Natomiast w Holandii ustalono niz-
sze wskazniki bufora ryzyka systemowego dla trzech najwiekszych bankéw (ING
- 2,5%, Rabobank - 2%, a ABN Amro - 1,5%)3°, na ktére dotychczas natozony byt
ten bufor w wysokosci 3%.

Jeszcze rzadsze byty dziatania majace na celu luzowanie wymogéw zwigzanych
z buforem O-SII. Przed wybuchem kryzysu koronawirusa we wszystkich krajach
unijnych oraz EEA stosowany byt bufor O-SII. Z danych ESRB wynika, ze w 2019 roku
zidentyfikowanych byto tgcznie 187 instytucji o systemowym znaczeniu dla kra-
jowego systemu finansowego, na ktére natozono wymég bufora 0-SII37. Decyzje
o ztagodzeniu wymogéw z tytutu bufora O-SII podjeto w trzech krajach: Finlandii,
Holandii i na Wegrzech. Bank centralny Holandii zdecydowat o obnizeniu bufora
0-SII dla jednego banku (ABN Amro) z 2% do 1,5%. Podobnie fifiski organ nadzoru
zdecydowat o zmniejszeniu wymogu bufora O-SII dla jednego banku (OP Group)
z 2% do 1%, a takze dokonat aktualizacji indywidualnych wymogéw kapitatowych
z tytutu buforéw strukturalnych w ten sposob, Ze zostaty one obnizone o 1 p.p. dla
wszystkich bankéw. Wedtug szacunkéw uwolnito to 52 mld EUR Kkapitatu38, ktéry
moze zosta¢ wykorzystany na finasowanie gospodarki. Natomiast Narodowy Bank
Wegier w celu wsparcia akcji kredytowej bankéw catkowicie zniést bufory O-SII
dla krajowych systemowo waznych pozyczkodawcéw3°. Decyzja ta obowigzuje od
1 lipca 2020 r. Jednoczesnie wegierski bank centralny zaznaczyt, ze jest to rozwia-
zanie wyjatkowe i tymczasowe, a banki bedg zobowigzane do stopniowego odbu-
dowania swoich buforéw kapitatowych w ciggu 3 lat (od 2022 r.). Bank centralny
Wegier poinformowal, ze dzieki zniesieniu wymogu z tytutu bufora O-SII zdolno$¢
krajowych bankéw do kredytowania zwiekszy sie o ok. 4 500 mld HUF.

W zadnym z krajow, w ktérym wykorzystano bufory strukturalne, nie byt przed
kryzysem zawigzany bufor antycykliczny. Jednoczesnie kraje, w ktérych byt utrzy-
mywany zaréwno bufor antycykliczny, jak i bufor ryzyka systemowego (np. Cze-
chy, Dania, Szwecja, Islandia, Norwegia), w pierwszej kolejnosci wykorzystaty CCyB
(patrz tabela 2). Sugeruje to, ze tworzenie odpowiednich buforéw kapitatowych

35 W Estoniii w Polsce obowigzywat jednolity wspétczynnik SyRB, odpowiednio na poziomie 1% i 3%,
podczas gdy w Finlandii poziom SyRB byt zréznicowany w zaleznosci od ryzyka systemowego insty-
tucji (wspotczynnik SyRB od 1% do 3%).

36 DNB temporarily lowers bank buffer requirements to support lending, DNBulletin, 23 March 2020.

37 European Systemic Risk Board, 4 Review of Macroprudential Policy in the UE in 2019, April 2020, s. 73.

38 Macroprudential decision: FIN-FSA Board lowers institutions’ capital requirements, 17 March 2020,
Press release.

39 MNB supports lending activity of banking system by releasing capital buffer requirement for systemi-
cally important banks, 1 April 2020, Press release.
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jest bardzo istotne, niezaleznie od wystepowania cyklicznego ryzyka systemowego.
Jak wykazujg ostatnie doswiadczenia kryzys nie musi by¢ spowodowany czynnika-
mi endogenicznymi, m.in. dlatego wdrazana w niektdrych krajach koncepcja nieze-
rowego neutralnego poziomu wskaznika CCyB moze mie¢ szersze zastosowanie?’.

Tabela 2. Bufory makroostroznosciowe w krajach europejskich przed kryzysem
wywolanym pandemia COVID-19 i ich wykorzystanie w reakcji na kryzys

Bufory aktywowane przed wybuchem Jaki instrument
kryzysu wywolanego pandemia COVID-19 wykorzystano
Kraj Bufor Bufor ryzyka w reakcji na kryzys
antycykliczny | systemowego | Bufor O-SII spowodowany
(CCyB) (SyRB) COVID-19?
1. Austria NIE TAK TAK
2. Belgia TAK NIE TAK CCyB
3. Butgaria TAK TAK TAK CCyB
4. Chorwacja NIE TAK TAK
5. Cypr NIE NIE TAK
6. Czechy TAK TAK TAK CCyB
7. Dania TAK TAK TAK CCyB
8. Estonia NIE TAK TAK SyRB
9. Francja TAK NIE TAK CCyB
10. Finlandia NIE TAK TAK SyRB, 0-SII
11. Grecja NIE NIE TAK
12. Hiszpania NIE NIE TAK
13. Holandia NIE TAK TAK SyRB, 0-SII
14. Irlandia TAK NIE TAK CCyB
15. Litwa TAK NIE TAK CCyB
16. Luksemburg TAK NIE TAK
17. Lotwa NIE NIE TAK
18. Malta NIE NIE TAK
19. Niemcy TAK NIE TAK CCyB
20. Polska NIE TAK TAK SyRB
21. Portugalia NIE NIE TAK
22. Rumunia NIE TAK TAK

40 Wiecej w: A. Dobrzanska, L. Kurowski, Antycykliczny bufor kapitatowy jako instrument polityki ma-
kroostroznosciowej. Dotychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskiej, ,Bezpieczny Bank” 2019,
Nr 1(74), s. 8-42.
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Tabela 2 - cd.
Bufory aktywowane przed wybuchem Jaki instrument
kryzysu wywotanego pandemia COVID-19 wykorzystano
Kraj Bufor Bufor ryzyka w reakcji na kryzys
antycykliczny | systemowego | Bufor O-SII spowodowany
(CCyB) (SyRB) COVID-19?
23. Stowacja TAK TAK TAK CCyB
24. Stowenia NIE NIE TAK
25. Szwecja TAK TAK TAK CCyB
26. Wegry NIE TAK TAK 0-SII
27. Wiochy NIE NIE TAK
28. Islandia TAK TAK TAK CCyB
29. Lichtenstein NIE TAK TAK
30. Norwegia TAK TAK TAK CCyB
31. Wielka Brytania TAK TAK TAK CCyB
CCyB-13
Lacznie 14 17 31 SyRB -4
0-SII -3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie informacji na stronie ESRB.

Krotki okres stosowania tych dziatan makroostroznosciowych nie pozwala na jed-
noznaczng ocene ich efektywnosci. Jednak, zdaniem C. Borio, flagowy instrument
makroostroznosciowy, czyli antycykliczny bufor kapitatlowy, nie spenil poktada-
nych w nim oczekiwan, gtéwnie ze wzgledu na fakt, ze niewiele krajow aktywo-
wato ten instrument przed kryzysem (lub aktywowato, ale na niskim poziomie),
co w konsekwencji uniemozliwia jego petne wykorzystanie jako narzedzia antycy-
klicznego w czasie kryzysu*™.

2.3. Inne dziatania makroostroznosciowe

Do innych dziatan makroostroznos$ciowych podjetych w okresie pandemii COVID-19
nalezg dziatania, ktére w przeciwienstwie do oméwionych wczesniej buforéw ka-
pitatowych nie sa zharmonizowane w prawie unijnym. Do takich instrumentéw na-
lezg w szczegdlnosci ograniczenia wysokosci wskaznikéw LTV (ang. loan to value),
DSTI (ang. debt service to income ratio) czy DTI (ang. debt to income), ktére maja bez-
posredni wptyw na ocene zdolnosci kredytowej kredytobiorce (tzw. borrower based
measures). Dziatania takie podjat czeski bank centralny (odpowiedzialny réwniez
za nadzor makroostroznosciowy), ktdry w kwietniu 2020 r. zwiekszyt parametr

41 C. Borio, The prudential response..., op. cit.
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LTV dla nowo udzielanych kredytéw mieszkaniowych z 80% do 90% (tym samym
zmniejszajgc tzw. udziat wtasny kredytobiorcy), a takze podniést DSTI z 45% do
50%. Ponadto zniesiono obowigzek stosowania paramentu DTI przy udzielaniu
nowych kredytéw mieszkaniowych*2, Bank centralny Czech, kontynuujgc luzowa-
nie wymogoéw zwigzanych z kredytowaniem zakupu nieruchomosci mieszkalnych,
w czerwcu 2020 r. znidst réwniez obowigzek stosowania przez banki wskaznika
DSTI*3. Podobng decyzje podjat Bank Portugalii (petnigcy takze funkcje organu ma-
kroostroznosciowego), ktory wytgczyt stosowanie wskaznika DSTI dla kredytow
konsumpcyjnych o terminie zapadalnosci do 2 lat, udzielanych w celu zaradzenia
problemom ptynnosciowym gospodarstw domowych**,

Natomiast organ makroostroznosciowy Szwecji (czyli organ nadzoru) wprowadzit
mozliwosci czasowego wylgczenia wymogu amortyzacji wobec nowych i istniejg-
cych juz kredytéw mieszkaniowych®’. Z kolei w Polsce Komitet Stabilnosci Finanso-
wej, dziatajacy w formule makroostroznosciowej, zarekomendowat obnizenie wag
ryzyka ze 100% do 50% dla ekspozycji zabezpieczonych na nieruchomosciach ko-
mercyjnych, jesli stuza one prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej, a nie generuja
dochody z czynszu lub sprzedazy*®.

3. Dzialania makroostroznosciowe
w niebankowych podmiotach sektora finansowego

Polityka makroostroznosciowa powinna uwzgledniac nie tylko zagrozenia w sek-
torze bankowym, ale w catym systemie finansowym. Instytucje niebankowe, tj. za-
ktady ubezpieczen, firmy inwestycyjne czy CCP (tzw. kontrahent centralny, ang. cen-
tral clearing counterparty) petnia takze istotne funkcje, a ich ewentualne problemy
moga wplywac na stabilnos¢ finansowa.

W tym kontekscie Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ang. European Syste-
mic Risk Board, ESRB) jako pierwsza zwrdcita uwage, ze kryzys pandemiczny sta-
nowi ryzyko dla stabilno$ci systemu finansowego i moze przeistoczy¢ sie w sys-
temowy kryzys finansowy. W ramach dziatan zaradczych ESRB wyroéznita piec
priorytetowych obszaréw wymagajacych szczegélnej uwagi w zwigzku z kryzysem
wywotanym pandemig COVID-19:

« zaburzenia ptynnosci na rynku finansowym oraz ich wptyw na fundusze inwe-
stycyjne i zaktady ubezpieczen,

42 CNB relaxes credit ratio limits for new mortgages, Press release, 1.04.2020.

43 CNB partially relaxes mortgage limits and lowers countercyclical capital buffer rate, Press release,
18.06.2020.

4+ Banco de Portugal on the macroprudential Recommendation on new credit agreements for consum-
ers in the context of the COVID-19 pandemic, Press release, 25.03.2020.

45 Banks may now grant amortization exemptions, Finansinspektionen, Press release, 14.04.2020.

46 Komunikat Komitetu Stabilno$ci Finansowej po posiedzeniu dotyczacym nadzoru makroostrozno-
Sciowego nad systemem finansowym, 13.07.2020.
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* wplyw ewentualnej obnizki ratingéw na rynek obligacji korporacyjnych,

¢ ryzyko ptynnosci wynikajace z wezwan do uzupetniania depozytéw zabezpie-
czajacych (ang. margin calls),

e ograniczenia wyptaty dywidend,

» konsekwencje dla stabilnosci systemu finansowego wynikajace z wprowadzo-
nych dziatan ostonowych (tj. moratoria na sptate kredytéw, gwarancje rzagdowe
oraz inne $rodki fiskalne) majgcych na celu wsparcie przedsiebiorstw i gospo-
darstw domowych w czasie pandemii COVID-19.

Pierwsza wydana przez ESRB rekomendacja?’ dotyczyta wlasnie ptynnosci rynku
finansowego oraz ewentualnych skutkdw zaburzenia badz braku ptynnosci rynku
finansowego dla firm zarzadzajacych aktywami i zaktadéw ubezpieczen’®. W pierw-
szym oKresie pandemii wystgpily znaczne spadki cen aktywdéw??, czemu towarzyszyt
rowniez zwiekszony wykup jednostek uczestnictwa niektérych funduszy inwestycyj-
nych oraz istotne pogorszenie ptynnosci rynku finansowego. Sytuacja zostata jednak
ustabilizowana dzieki podjetym dziataniom przez banki centralne, w szczegdlnosci
przez Europejski Bank Centralny (EBC). W zwigzku z tym zaburzeniem, przedmio-
tem analiz ESRB staty sie fundusze inwestycyjne inwestujace w aktywa mniej ptyn-
ne oraz charakteryzujace sie krotkimi okresami wykupu. W swoim zaleceniu ESRB
zwrocita sie do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papier6w Wartosciowych (ang.
European Securities and Markets Authority, ESMA) o przeprowadzenie, we wspotpra-
cy z krajowymi organami nadzorczymi, ,ukierunkowanego ¢wiczenia nadzorczego”
w odniesieniu do dwoch typéw funduszy, ktére zdaniem ESRB wymagajg zwiek-
szonej kontroli z punktu widzenia stabilnosci finansowej. Pierwszy typ to fundusze
inwestycyjne majace znaczna ekspozycje na dtuzne papiery przedsiebiorstw. Nato-
miast drugi to fundusze inwestycyjne o znacznej ekspozycji na rynek nieruchomo-
Sci. Na przeprowadzenie stosowanej analizy ESRB wyznaczyt ESMA termin do konca
pazdziernika 2020 r.

Drugie zalecenie ESRB dotyczy ryzyka ptynnosci i wezwan do uzupelnienia de-
pozytu zabezpieczajacego®’. Depozyty zabezpieczajagce odgrywajg istotna role
w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym kontrahenta przez CCP, a takze wptywajg
na ogo6lng odpornos$¢ CCP. Wysoka zmienno$¢ cen aktywdw powoduje takze wy-

47 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 6 maja 2020 r. w sprawie ryzyka ptynno-
$ci w funduszach inwestycyjnych (ERRS/2020/04), Dz.U. UE C 200/1 z dnia 15.06.2020.

48 Niektdre fundusze inwestycyjne umozliwiajg inwestorom wykup ich udziatéw w krétkim okresie, ale
aktywo bazowe bedace przedmiotem inwestycji moze nagle stac¢ sie nieptynne. W takiej sytuacji nie-
dopasowanie ptynnosci zwieksza ryzyko dalszych wykupow oraz wiekszej presji na ceny aktywow
(w zwiazku ze sprzedaza przez fundusze inwestycyjne aktywéw mniej ptynnych w celu realizacji
umorzen), co moze prowadzi¢ do wiekszych strat innych instytucji majacych ekspozycje na te same
lub powiagzane aktywa. W efekcie powstaje ryzyko zaburzenia ptynnosci finansowej oraz pogorsze-
nia warunkow finansowych.

49 1. Aldasoro, 1. Fender, B. Hardy, N. Tarashev, Effects of COVID-19 on the banking sector: the market’s
assessment, BIS Bulletin No 12, Bank for International Settlements, 7 May 2020, s. 1-2.

50 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 25 maja 2020 r. w sprawie ryzyka ptyn-
nosci wynikajacego z wezwan do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego (ERRS/2020/6), Dz.U.
UE C 238/1 z dnia 20.07.2020.
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soka zmiennos$¢ depozytéw zabezpieczajacych, i moze prowadzi¢ do zwiekszenia
wezwan do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego. To z kolei moze skutkowac
zaburzeniem ptynnosci w wymiarze systemowym i w efekcie zachwianiem stabil-
nosci finansowej. Wraz z wybuchem pandemii COVID-19 i gwattownymi zmiana-
mi cen aktywoéw wiele podmiotéw rozliczajgcych zostatlo wezwanych do uzupet-
nienia depozytéw zabezpieczajacych, co w niektérych przypadkach spowodowato
wystapienie przejéciowych probleméw ptynnosciowych®. Jednak w zadnym CCP
majacym siedzibe na obszarze UE nie doszto do niewykonania zobowigzania. Banki
bedace cztonkami rozliczajacymi utrzymuja z reguty duza pule ptynnych aktywow
o wysokiej jakosci (ang. high-quality liquid assets, HQLA), co pozwala im szybko do-
starczy¢ depozyt uzupetniajacy w razie wezwania. Jednak nie jest tak w kazdym
przypadku®2. Dlatego w zaleceniu ESRB stwierdza, ze wezwania do uzupetnienia
depozytu zabezpieczajacego moga prowadzi¢ do wzrostu ryzyka ptynnosci, biorgc
pod uwage koncentracje ryzyka na poziomie CCP i cztonkéw rozliczajacych, a tak-
Ze wzajemnie powigzania pomiedzy CCP, cztonkami rozliczajacymi a ich klientami.
W celu ograniczenia tego ryzyka ESRB sformutowata wiele zalecen skierowanych
do krajowych organéw nadzorczych, ESMA i Komisji Europejskiej. Zalecenia ESRB
majg przede wszystkim na celu zapobieZenie ryzyku silnych, procyklicznych zmian
i nagtych spadkow (ang. cliff effects) w odniesieniu do poczatkowych depozytéw
zabezpieczajacych zaréwno w relacji CCP i ich cztonkdéw rozliczajacych, jak i czton-
kéw rozliczajacych i ich klientéw, a takze minimalizowanie ograniczen ptynnosci
(ang. liquidity constraints) zwigzanych z pobieraniem depozytdéw zabezpieczaja-
cych. Ponadto rekomendacje ESRB zwracajg uwage na znaczenie testow warunkow
skrajnych, ktére powinny motywowa¢ CCP do lepszego zarzadzania ptynnoscig®?.
ESRB wzywa takze organy krajowe oraz unijne, aby uczestniczac w pracach na fo-
rach miedzynarodowych popieraty inicjatywy ograniczajgce procyklicznos¢ zwig-
zang z wnoszeniem depozytu zabezpieczajacego, a nastepnie, aby takie rozwigza-
nia prawne zostaty wprowadzone w UE.

Kolejnym dziataniem podjetym przez ESRB bylo wydanie zalecenia dotyczacego
ograniczenia w wyplacie dywidend w czasie trwania pandemii COVID-19°%, Nalezy
jednak zauwazy¢, ze wczesniej rekomendacje powstrzymania sie od wyptaty dywi-
dend, zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia oraz odkupu akcji wiasnych, wydaty
EBC, EBA, EIOPA, a takze wiele krajowych organéw nadzorczych. Jednak zalecenie
ESRB obejmuje nie tylko banki, ale takze firmy inwestycyjne, zaktady ubezpieczen
i CCP. W swojej rekomendacji ESRB wskazuje, Ze powstrzymanie sie od wyplaty

51w, Huang, E. Takats, The CCP-bank nexus in the time of COVID-19, BIS Bulletin No 13, Bank for Interna-
tional Settlements, 11 May 2020, s. 1.

52 Ibidem, s. 3-4.

53 W Zaleceniu B1 ESRB sugeruje uwzglednienie w scenariuszu stress testow sytuacji, w ktérej docho-

dzi do niewykonania zobowiazania przez dwa dowolne podmioty $wiadczace ustugi na rzecz CCP

(np. dostawcow ustug ptynnosci, dostawcow ustug rozrachunku lub innych ustugodawcéw), a zda-

rzenie takie mogtoby istotnie wptyna¢ na poziom ptynnosci CCP.

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 27 maja 2020 r. w sprawie ograni-

czenia podziatu dochodéw w czasie pandemii COVID-19 (ERRS/2020/7), Dz.U. UE C 212/1 z dnia

26.06.2020.
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dywidend, zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia czy wykupu akcji powinno obo-
wigzywac przynajmniej do 1 stycznia 2021 r.

W warunkach pandemii dziatania nadzorcze majg dwa zasadnicze cele: po pierw-
sze, stymulowanie bankdéw do posiadania wystarczajacych zasobdw finansowych,
a po drugie, aby zasoby te stuzyty kredytowaniu gospodarki. Pierwszemu celowi
stuzyto zniesienie buforéw kapitatowych i ztagodzenie regulacji. Jednakze nie gwa-
rantuje to, ze banki faktycznie skierujg uwolnione srodki tam, gdzie s3 najbardziej
potrzebne. Srodkiem do osiggniecia drugiego celu byto wiasnie wprowadzenie
ograniczen w wyptacie dywidend. Zalecenie to (cho¢ niewigzace) wzbudzito jednak
duze kontrowersje jako zbytnie ingerowanie nadzorcy w funkcjonowanie podmio-
téw rynkowych, mogace przynie$¢ dtugofalowo negatywne skutki, zwtaszcza w od-
niesieniu do instytucji w dobrej kondycji finansowej. ESRB argumentuje jednak, ze
dziatania takie sa potrzebne i powinny przyczyni¢ sie do wzmocnienia odpornosci
instytucji finansowych i ich zdolnosci do absorbcji ewentualnych strat, a w przy-
padku bankéw takze do utrzymania kredytowania gospodarki. Ponadto ESRB zwra-
ca uwage na problem stygmatyzacji, szczegdélnie w odniesieniu do bankow, ktére
petnia wazng funkcje w unijnym systemie finansowym. W normalnych warunkach
wyptata dywidendy sygnalizuje dobra kondycje i site instytucji kredytowej, nato-
miast ograniczenia lub wstrzymanie wyptaty dywidendy dotyczy bankéw narusza-
jacych wymogi kapitatlowe. Dlatego tez banki mogg by¢ niechetne do dobrowolne-
go zawieszenia wyptaty dywidendy. Jesli dziatania takie podjetyby tylko bardziej
ostrozne instytucje, mogtoby to zosta¢ odebrane jako symptom probleméw. Nato-
miast w sytuacji, gdy zamrozenie wyptaty dywidend bedzie zjawiskiem powszech-
nym wynikajacym z panujacej pandemii i zalecen nadzorczych w catej UE, a nie
dotyczacym wybranych podmiotéw, wéwczas problem stygmatyzacji nie powinien
wystapic. Zdaniem D. Aikman wprowadzenie powszechnego zawieszenia wyptaty
dywidend powinno takze przyczynic¢ sie do wiekszego wykorzystania pozostatych
buforéw kapitatowych, w szczegdlnosci tych, ktérych zniesienie nie jest automa-
tycznie powigzane z cyklicznym ryzykiem systemowym (np. bufora zabezpiecza-
jacego czy bufora ryzyka systemowego). W sytuacji, gdy zaden bank nie wyptaca
dywidendy, banki, ktdre wykorzystaja bufory i narusza wymog potaczonego bufora,
nie beda negatywnie ocenione przez rynek®®. Z kolei badania M.A. Mufioz z wyko-
rzystaniem modelu DSGE wskazuja, Ze w przypadku wystapienia negatywnego szo-
ku podazowego (jak np. pandemia COVID-19) wprowadzenie restrykcji w wyptacie
dywidend przyczynia sie do utrzymania podazy kredytu w okresie spowolnienia
gospodarczego, szczegblnie gdy towarzyszy temu réwniez zniesienie CCyB®’.

Zakres i warto$¢ instrumentdw zaradczych wykorzystanych przez rzady panstw UE
jest bezprecedensowa. Jak zauwaza ESRB, wszystkie te dziatania, mimo ze skiero-

55 ].-P. Svoronos, R. Vrbaski, Banks’ dividends in COVID-19 times, FSI Briefs, No. 6, Bank for International
Settlements, May 2020, s. 4-5.

56 D, Aikman, Role of macroprudential policy in the Covid crisis, King’s College London, 30 April 2020.

57 ML.A. Mufioz, Macroprudential policy and COVID-19: Restrict dividend distributions to significantly im-
prove the effectiveness of the countercyclical capital buffer release, VOXeu, 3 July 2020.
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wane do sektora niefinansowego, maja takze wplyw na sektor finansowy, w tym
szczegblnie na banki. Dlatego koniecznie jest monitorowanie tych dziatan oraz ich
wplywu na stabilno$¢ systemu finansowego. ESRB zacheca rzady do wspoétpracy
z organami makroostroznos$ciowymi, w szczegélnosci poprzez wymiane informacji
o wprowadzanych programach pomocowych i ich charakterystyce. Krajowe orga-
ny makroostroznosciowe sa takze adresatem zalecenia ESRB w sprawie monitoro-
wania skutkéw moratoriow, gwarancji i innych dziatan zaradczych dla stabilnos$ci
finansowe;j°®. Celem tej rekomendacji jest zapewnienie pewnego poziomu harmo-
nizacji analiz krajowych organdw makroostroznosciowych, a takze odpowiednie-
go przyptywu informacji miedzy krajowymi organami makroostroznosciowymi
a ESRB. Tym bardziej, ze ESRB jest odpowiedzialna za analize skutkéw dziatan za-
radczych w uktadzie transgranicznym i miedzysektorowym. ESRB zwraca uwage,
ze organy makroostroznosciowe powinny monitorowac nie tylko dostepne Srod-
ki pomocy, ale takze ich wykorzystanie i wptyw na stabilno$¢ finansowg. W tym
celu analizie powinny podlega¢: naptyw kredytu do gospodarki realnej, ptynnos¢,
wyptacalnos¢ oraz poziom zadtuzenia podmiotéw sektora niefinansowego, a takze
paramenty kondycji finansowej instytucji finansowych, tj. wskazniki ptynnosciowe
i kapitatlowe oraz jako$¢ aktywdw (poziom NPL oraz oczekiwane tendencje odno-
$nie do tego wskaznika).

Podsumowanie

W odroéznieniu od globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2009, obecny kry-
zys nie zrodzil sie w sektorze finansowym, ale jest wynikiem pandemicznego roz-
przestrzeniania sie wirusa. W konsekwencji rzady wielu krajow jako podstawowy
Srodek zaradczy wykorzystalty koncepcje lockdown, liczac na powstrzymanie roz-
przestrzeniania sie epidemii Covid-19 oraz ochrone zdrowia i zycia obywateli. To
radykalne posuniecie spowodowato jednak, ze gospodarki wielu krajow wpadty
w gtebokg recesje. Sektor finansowy poki co wydaje sie by¢ wcigz odporny na za-
burzenia w sferze realnej, co w istotnym stopniu jest wynikiem reform regulacyj-
nych i nadzoru makroostroznosciowego, wprowadzonych po globalnym kryzysie
finansowym, majacych na celu zwiekszenie bezpieczenstwa i odpornosci instytucji
finansowych, w szczeg6lnosci bankow na szoki zewnetrzne.

Do wybuchu pandemii COVID-19 w literaturze analizowano przede wszystkim
dziatania makroostroznosciowe wzmacniajgce odpornos¢ systemu finansowego
oraz ich skutecznos¢ w fazie ozywienia gospodarczego. Przyktadowo, skutecznos¢
bufora antycyklicznego rozpatrywano w kontekscie ograniczenia nadmiernej akcji
kredytowej i nie dopuszczenia do boomu kredytowego. Pandemia COVID-19 gwat-
townie zmienita warunki dziatania, wymuszajacych odpowiednie dostosowania

58 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 27 maja 2020 r. w sprawie monitoro-
wania wptywu na stabilno$¢ finansowa moratoriéw na sptate zadtuzenia i publicznych systeméw
gwarangji oraz innych srodkéw o charakterze fiskalnym podjetych w celu ochrony gospodarki realnej
w zwigzku z pandemig COVID-19 (ERRS/2020/8), Dz.U. UE C 249/1 z dnia 29.07.2020.
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polityki makroostroznosciowej. Przejawem tego jest m.in. luzowanie buforéw kapi-
tatowych, stymulowanie doptywu kredytu do gospodarki, a zwtaszcza zapobiezenie
zalamaniu kredytowemu (tzw. credit crunch).

Przeglad dziatan makroostroznosciowych podjetych w reakcji na kryzys pande-
miczny potwierdza wysoka range polityki makroostroznosciowej nie tylko w za-
pobieganiu ryzyku systemowemu, ale takze w zarzadzaniu zjawiskami kryzysowy-
mi, nawet gdy ich Zrédto tkwi poza systemem finansowym. Dzieki odpowiednim
dziataniom makroostrozno$ciowym system finansowy moze absorbowa¢ szoki®’,
wspomagajac funkcjonowanie podmiotéw gospodarki realnej.

Kluczowym instrumentem wykorzystanym w pierwszym etapie kryzysu pande-
micznego byl bufor antycykliczny. Jednak jego poziom w wielu krajach UE byt sto-
sunkowo niski w odniesieniu do skali negatywnego szoku wywotanego pandemia
COVID-19. Zdobyte doswiadczenia mogg stuzy¢ oszacowaniu jego pozadanego po-
ziomu, niezaleznie od cyklicznego ryzyka systemowego.

Wysoki poziom niepewnosci co do dalszego rozwoiju, jak i okresu przezwyciezenia
pandemii wymaga, aby polityka nadzorcza zar6wno mikro-, jak i makroostrozno-
Sciowa byta wyjatkowo ostrozna. Catkowite czy chocby znaczace wykorzystanie
buforéw na poczatku kryzysu wywotanego COVID-19 ostabia mozliwo$¢ interwen-
cji w sytuacji utrzymywania sie kryzysu w diuzszym okresie®®. Przedtuzanie sie
kryzysu zdrowotnego i przenoszenie sie jego skutkéw na sfere realng gospodarki
ograniczy w naturalny sposéb odpornos¢ bankéw na szoki z tym zwigzane. Przy
odpowiednio silnym oddziatywaniu tych szokéw instytucje sieci bezpieczenstwa
finansowego zmuszone bedg do podjecia dalszych dziatan celem utrzymania za-
ufania do systemu finansowego oraz jego zdolnosci do finansowania sanacji gospo-
darki po bezprecedensowym kryzysie pandemicznym®™.
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