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Abstrakt  

Celem niniejszego tekstu jest ocena, czy polityka ujemnych stóp procentowych (NIRP - negative interest 

rate policy) prowadzona przez banki centralne może wywoływać napięcia w systemie finansowym. W 

związku z tym analizie poddano główne segmenty rynków, na które NIRP może potencjalnie wywierać 

największy wpływ. W tym celu dokonano pomiaru ryzyka systemowego na podstawie metody 

zaproponowanej przez Hollo et al. (2012). Metoda ta bazuje na analizie ryzyka w 5 sektorach tj. rynków 

pieniężnego, obligacji, akcji, walutowego oraz pośredników finansowych.  Jednakże, ze względu na 

potencjalnie istotny wpływ ujemnych stóp procentowych na sektor bankowy, rozszerzyliśmy 

podstawowe podejścia o dane bilansowe z tego sektora. Oszacowanie ryzyka systemowego bazuje na 

podejściu portfelowym, zatem oprócz oszacowań wag poszczególnych rynków uwzględniliśmy 

również korelację pomiędzy nimi, która to stanowi istotny element w paradygmacie stabilności 

finansowej.  

Wnioski z analizy potwierdzają, że ryzyko systemowe w analizowanych krajach stopniowo rośnie od 

momentu wprowadzenia ujemnych nominalnych stóp procentowych. W tym samym czasie taka 

tendencja nie jest obserwowalna w krajach, gdzie stopy procentowe nadal są dodatnie. Wyniki sugerują, 

że NIRP może przyczynić się do osłabienia stabilności finansowej, jednakże siła wpływu jest na ten 

moment ograniczona i dotyczy głównie sektora obligacji. Ze względu na to, że pojęcie stabilności 

finansowej jest rozpatrywane w długim terminie, należy podkreślić, że jest jeszcze zbyt wcześnie na 

wyciąganie wiążących wniosków o wpływie NIRP na ryzyko systemowe. Jednakże, wskazaliśmy 

istotne różnice w kontrybucji poszczególnych sektorów do całkowitego poziomu CISS pomiędzy 

krajami z ujemnymi stopami procentowymi oraz krajami, gdzie stopy procentowe są dodanie. 

Ostatecznie potwierdziliśmy, że dodanie danych bilansowych z sektora bankowego dostarcza cennej 

informacji o warunkach w sektorze finansowym. 

Przeprowadzona analiza niesie również użyteczną informacją dla polityki gospodarczej, gdyż może 

wskazywać na konieczność koordynacji narzędzi makroostrożnościowych z polityką pieniężną w 

środowisku ujemnych stóp procentowych. Co więcej, zachowanie stabilności cen poprzez ujemne stopy 

procentowe może przyczynić się do budowania nierównowag w systemie finansowym. Zatem kierunki 

oddziaływania instrumentów polityki pieniężnej oraz makroostrożnościowej nie zawsze są 

komplementarne.  
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