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transferu kapita u w kierunku bardziej ryzykownych form inwestycji (tzw. search 

for yield). Efekt ten jest szczególnie silny w przypadku funduszy inwestycyjnych 

i firm ubezpieczeniowych, poniewa  instytucje te d  do uzyskania za o onych 

stóp zwrotu z oferowanych produktów (Dell Ariccia et al. 2013). Mo e to powo-

dowa  ryzyko przeszacowania na rynku finansowym, co w konsekwencji zwi ksza 

prawdopodobie stwo powstania baniek cenowych (Hott, Jokipii 2012). 

Bior c pod uwag  wspomniane wy ej skutki ujemnych stóp procentowych, 

sprawdzili my poziom ryzyka systemowego w gospodarce i ocenili my, czy NIRP 

istotnie wp ywa na jego wzrost. Takie podej cie zastosowali my dla 3 krajów 

(Dania, Szwecja, Szwajcaria) oraz strefy euro. Dla porównania za pomoc  tej samej 

metody badawczej oszacowali my poziom ryzyka systemowego tak e w 14 innych 

krajach, w których stopy procentowe banków centralnych s  dodatnie. 

Niniejsze badanie mo e mie  nast puj ce praktyczne zastosowanie. Po pierw-

sze, istnieje mo liwo  w czenia miary ryzyka systemowego w postaci przed-

stawianego indeksu do modeli prze cznikowych Markova, aby – w kategoriach 

ryzyka – oceni  obecny stan danej gospodarki (Hollo et al. 2012). Kolejne zasto-

sowanie dotyczy modeli klasy ekonomicznej, m.in. modelu TVAR (threshold vector 

autoregression), w których niniejszy wska nik mo e pos u y  do wyznaczenia 

wielko ci ryzyka systemowego, które jest na tyle istotne, aby wywo ywa  nega-

tywne konsekwencje w gospodarce realnej. Indeks ten mo na wi c wykorzystywa  

podobnie jak inne miary ryzyka finansowego w modelowaniu makroekonomicznym 

i wp ywu szoków zewn trznych na gospodark  (por. Hubrich, Tetlow 2014; Hart-

mann et al. 2012). Po trzecie, wnioski z niniejszego tekstu dowodz  zasadno ci 

wydzielenia nadzoru makroostro no ciowego w celu monitorowania i eliminowania 

nierównowag w systemie finansowym (generowanych np. przez NIRP). 

Artyku  jest podzielony na cztery cz ci – w drugiej opisano metod  badawcz  

oraz dane wykorzystane do analizy, a w trzeciej wyniki empiryczne. W cz ci 

ostatniej podsumowano wnioski z przeprowadzonego badania. 

1. Metoda badawcza

Aby oceni  poziom napi  w systemie finansowym, zastosowali my komplekso-

w  miar  ryzyka systemowego zaproponowan  przez Hollo et al. (2012), nazwan  

CISS (Composite Indicator of Systemic Stress). Jednak e aby podkre li  znaczenie 

sektora bankowego dla stabilno ci finansowej (np. Sohn, Park 2016), rozszerzyli-

my pierwotne podej cie o informacj  z danych bilansowych sektora bankowego 

(szczegó owe dane dotycz ce wykorzystanych zmiennych zamie cili my w aneksie). 

W ten sposób jednocze nie podkre lili my, e istotna cz  ryzyka systemowego 

ma swoje ród o w sektorze bankowym. Bazuj c na dotychczasowych wynikach 

literatury przedmiotu, do analizy wybrali my równie  zmienne opisuj ce poziom 

ryzyka w pi ciu dodatkowo wydzielonych segmentach (patrz za cznik).
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Konstrukcja CISS sk ada si  z trzech etapów. Pierwszy z nich polega na doko-

naniu standaryzacji danych poprzez transformacj  zmiennych na podstawie miar 

umiejscowienia i dyspersji ich skumulowanej dystrybuanty empirycznej (empirical 

cumulative distribution function – CDF), przy uwzgl dnieniu rangi obserwacji: 

   (1)

Powy sza kalkulacja zosta a przeprowadzona dla t = 1, 2, ..., n, gdzie xt ozna-

cza szereg czasowy zmiennej x = (x1, x2, ..., xn) z ca kowit  liczb  obserwacji n. 

Uporz dkowane (rangami) warto ci zmiennej s  oznaczone jako (x[1], x[2], ..., x[n]), 

gdzie x[1]  x[2]  ...  x[n] z [r] okre laj cym numer rangi przypisanej do kon-

kretnej realizacji xt. Zatem skumulowana dystrybuanta empiryczna Fn(x*) mierzy 

ca kowit  liczb  obserwacji xt, których warto  nie przekracza okre lonej warto ci 

x* podzielonej przez wielko  próby. Je eli warto  x pojawia si  wi cej ni  raz, 

to ranga dla tej obserwacji stanowi redni  przypisanych do nich rang. 

Po drugie, ka da ze zmiennych poddanych standaryzacji jest zagregowana na 

poziom sektora poprzez wyznaczenie redniej arytmetycznej. 

Ostatnim etapem metody badawczej jest agregacja warto ci z poziomu sek-

torowego na ko cow  warto  wska nika CISS. Dokonano tego analogicznie do 

agregacji ryzyka pojedynczych aktywów finansowych do poziomu ryzyka dla 

ca ego portfela, zgodnie z podej ciem wspó czesnej teorii portfelowej (modern 

portfolio theory). Zatem oprócz ryzyka towarzysz cego pojedynczemu sektorowi 

zosta a uwzgl dniona równie  korelacja pomi dzy nimi. Co istotne, w naszym 

podej ciu dopu cili my mo liwo  zmiennej korelacji w czasie oszacowanej przy 

u yciu wyk adniczo wa onej redniej ruchomej (EWMA): 

 sij,t = lsij,t–1 + (1 – l)s-its
-
j,t

 s2
j,t = ls2

ij,t–1 + (1 – l)s-2
it  (2)

 rij,t = sij,t / si,t sj,t

gdzie i = 1, ..., 6, j = 1, ..., 6, i  j, oraz t = 1, ..., T.

Zgodnie z naszym za o eniem, e indeksy sektorowe stanowi  zwyk  red-

ni  arytmetyczn  poszczególnych wystandaryzowanych szeregów czasowych, ich 

mediana powinna by  w rzeczywisto ci zbli ona do median poszczególnych rozk a-

dów dystrybuanty (tj. wynosi  0,5). Tak wi c w powy szym równaniu stosujemy 

zabieg koryguj cy o ten czynnik – zgodnie z metodologi  przedstawion  przez 
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Hollo et al. (2011) – w postaci s-i,t  =  si,t – 0.5. Natomiast   (0,1) jest sta ym 

w czasie parametrem wyg adzaj cym na poziomie of 0,93.

Wagi poszczególnych sektorów w ostatecznej warto ci CISS s  z kolei determi-

nowane przez znaczenie wp ywu ryzyka danego sektora na gospodark  realn . Innymi 

s owy, w konstrukcji niniejszego indeksu wagi s  mierzone przez relatywne porównanie 

skumulowanych impulsów reakcji tempa wzrostu PKB na szok pochodz cy z dane-

go sektora. W zwi zku z mo liwymi zmianami strukturalnymi w dynamice wzrostu 

gospodarczego dopu cili my równie  mo liwo  zmian wag w czasie poprzez zastoso-

wanie modelu VAR (vector autoregressive) estymowanego w ruchomym oknie próby. 

Ostatecznie, zak adaj c, e wska nik CISS jest miar  ci g , nieposiadaj c  

pierwiastków jednostkowych oraz ograniczon  w przedziale , obliczamy jej war-

to  zgodnie z poni sz  formu :

 CISSt = (wt ° st)Ct(wt ° st)' (3)

gdzie:

wt = (w1,t, ..., w6,t) – wektor zmiennych w czasie wag okre laj cych kontrybucj  

sektorów do finalnej warto ci CISS, 

st = (s1,t, ..., s6,t) – wektor warto ci ryzyka na poziome sektorów, 

wt ° st – produkt Hadamarda wektora wag oraz warto ci ryzyka sektorowego 

w okresie t. 

Ct – macierz zmiennych w czasie wspó czynników korelacji rij,t pomi dzy sek-

torami i oraz j.

2. Wyniki analizy

Wyniki przeprowadzonej analizy pozwalaj  na identyfikacj  4 okresów napi  

w systemie finansowym, w których poziom CISS by  zauwa alnie wy szy ni  

w okresach pozosta ych (wykres 1). Wydzielone okresy przyporz dkowali my 

do 2 grup: kategorii podwy szonego ryzyka w systemie finansowym oraz kate-

goriiwysokiego ryzyka systemowego. Co istotne, wszystkie wskazane okresy s  

mo liwe do zidentyfikowania w ka dym z analizowanych krajów. 

Pierwsze istotne zaburzenie w systemie finansowym zidentyfikowane przez histo-

rycznie najwy szy poziom CISS dotyczy globalnego kryzysu finansowego (GFC – 

Global Financial Crisis). Dla wi kszo ci przeanalizowanych krajów (poza Szwajcari ) 

wska nik CISS osi gn  podczas wskazanego kryzysu historycznie najwy szy poziom. 

Po tym okresie obserwowano dynamiczny spadek CISS do momentu drugiego istot-

nego zaburzenia w systemie finansowym – kryzysu zad u eniowego w strefie euro.

Zidentyfikowali my równie  2 zdarzenia, w których trakcie poziom ryzyka 

systemowego nie by  tak wysoki jak podczas GFC oraz kryzysu zad u eniowe-

go, ale jego poziom wskazywa  na istotne prawdopodobie stwo materializacji 

ryzyka w systemie finansowym. Pierwszy okres to druga po owa 2001 r., kiedy 

zaburzenia w systemie finansowych by y zwi zane z atakiem terrorystycznym 
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na WTC. Gwa towny wzrost ryzyka na rynkach finansowych spowodowa  wtedy 

istotne straty, tak e w sektorze ubezpiecze  i przemy le lotniczym (Clementi 

2001). Wp yw na wzrost poziomu CISS w opisywanym okresie mia y równie  

inne zdarzenia, w szczególno ci zawirowania wynikaj ce z sytuacj  finansow  

i pó niejszymi upad o ciami Enronu oraz WorldComu.

Wykres 1

Poziom CISS w analizowanych krajach (stycze  2000 – czerwiec 2016)

ród o: opracowanie w asne.

Po kryzysie zad u eniowym wykorzystany do analiz wska nik osi ga  histo-

rycznie najni sze warto ci do pocz tku 2015 r. Od tego mementu obserwuje si  

stopniowy wzrost ryzyka systemowego w analizowanych krajach. W czerwcu 

2016 r. CISS osi gn  poziom podobny to tego obserwowanego podczas ataku 

terrorystycznego z 2001 r. Uzasadnia do wydzielenie drugiego okresu o podwy -

szonym poziomie ryzyka systemowego. Dotychczasowe do wiadczenia pokaza y, 

e okresy, gdy warto  CISS jest podwy szona, mog  by  przypisane do konkret-

nych zdarze  wp ywaj cych na wzrost ryzyka systemowego. W latach 2015–2016 

w analizowanych krajach wyst powa y ujemne nominalne stopy procentowe. 

W tym kontek cie niniejsze badania sugeruj , e NIRP istotnie przyczynia si  

do wzrostu ryzyka systemowego. 

Analizuj c kontrybucj  poszczególnych sektorów (tabela 1), nale y wskaza , 

e najwi kszy wp yw na zaburzenia w systemie finansowym w ka dym z wybra-

nych okresów mia  sektor po rednictwa finansowego. W przypadku wyst powania 

ujemnych stóp procentowych udzia  sektora obligacji w porównaniu z pozosta ymi 

okresami podwy szonego ryzyka wzrós , a udzia y rynku kapita owego i pieni -

nego uleg y zmniejszeniu (IMF 2016). Przyczyn  mo e by  oddzia ywanie NIRP 
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m.in. na poziom premii terminowej zawartej w rentowno ciach obligacji, a tym 

samym na nachylenie ca ej krzywej dochodowo ci – przyczynia si  to do wzrostu 

niepewno ci, który odzwierciedla wi ksza zmienno  na tym rynku.

Tabela  1

Udzia  poszczególnych sektorów w ca kowitej warto ci CISS 

podczas wydzielonych okresów 

(w nawiasie wskazano redni  kontrybucj  sektorów do ca kowitego poziomu CISS)

Sektor 

Atak 

terrorystyczny 

oraz bankructwo 

Enronu 

i WorldComu

Globalny 

kryzys 

finansowy

Kryzys 

zad u eniowy 

w strefie euro

Ujemne stopy 

procentowe

Rynek obligacji
12,79% 14,13% 13,01% 16,87%

(0,036) (0,063) (0,059) (0,066)

Rynek kapita owy 
25,12% 22,41% 19,26% 19,30%

(0,071) (0,101) (0,087) (0,076)

Po rednicy 

finansowi

28,41% 24,62% 31,33% 27,42%

(0,080) (0,111) (0,142) (0,108)

Rynek walutowy 
10,73% 12,30% 10,84% 12,47%

(0,030) (0,055) (0,049) (0,049)

Rynek pieni ny 
8,26% 10,38% 10,68% 7,94%

(0,023) (0,047) (0,048) (0,031)

Sektor bankowy 
14,68% 16,16% 14,89% 15,99%

(0,041) (0,073) (0,067) (0,063)

Ca kowity poziom 

CISS
0,282 0,449 0,453 0,394

ród o: opracowanie w asne.

eby wzmocni  nasze wnioski odno nie do wp ywu NIRP na ryzyko sys-

temowe, wyniki dla krajów z ujemnymi stopami procentowymi porównali my 

z krajami, w których stopy procentowe s  nadal dodatnie (PIRP – positive interest 

rates policy). W tym celu oszacowali my opisane w metodzie badawczej wska -

niki równie  dla 14 innych krajów: USA, Wielkiej Brytanii, Kanady, Norwegii, 

Australii, Nowej Zelandii, Brazylii, Rosji, Indii, Chin, Polski, Czech, W gier oraz 

Turcji. Wyniki przedstawione na wykresie 2 pozwalaj  sformu owa  2 wnioski. 

Po pierwsze, kraje NIRP oraz PIRP s  – do pewnego stopnia – pod wp ywem 

podobnych róde  ryzyka systemowego, w szczególno ci tych o charakterze mi -

dzynarodowym, jak np. GFC lub kryzys zad u eniowy. Potwierdza to wzrost 

CISS w tych samych wydzielonych okresach zarówno dla PIRP, jak i NIRP. Taki 

wniosek mo e sugerowa , e obie grupy krajów pod wzgl dem róde  ryzyka 

systemowego s  w pewnym zakresie do siebie podobne. 
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Znacz ca heterogeniczno  w zakresie CISS pomi dzy obiema grupami kra-

jów (PIRP oraz NIRP) pojawi a si  pod koniec 2014 r. Prowadzi to do kolejnego 

kluczowego wniosku. CISS wskazuje istotnie wy szy poziom ryzyka systemo-

wego w krajach NIRP ni  PIRP od ko ca 2014 r. Nie ulega zatem w tpliwo ci, 

e od tego momentu przyczyn  jest nie czynnik globalny, lecz krajowy. Takim 

czynnikiem krajowym – jednocze nie spójnym dla ca ej wydzielonej grupy – s  

nominalne stopy procentowe o warto ci poni ej zera. Okres podwy szonego ryzyka 

systemowego mo na wi c zidentyfikowa  tylko w gospodarkach NIRP – zjawiska 

tego nie obserwuje si  tam, gdzie stopy procentowe pozostaj  dodatnie. 

Wykres 2

CISS dla wybranych krajów z ujemnymi (lewy panel) oraz dodatnimi (prawy panel) 

nominalnymi stopami procentowymi (stycze  2000 – czerwiec 2016)

 

ród o: opracowanie w asne.

Ostatnim punktem naszej analizy jest sprawdzenie, czy rozszerzenie podsta-

wowej wersji CISS o dane sektora bankowego mo e dostarczy  cennej informacji 

o poziomie ryzyka systemowego. W tym celu porównali my CISS z uwzgl dnionym 

sektorem bankowym z podstawow  wersj  tego wska nika zaproponowan  przez 

Hollo et al. (2012). Narz dziem, które wybrali my do porównania wskazanych 

szeregów, jest DTW (dynamic time warping; Berndt, Clifford 1994; Tsinaslanidis 

et al. 2014). Wyniki tej analizy wskazuj , e w ca ym okresie wyst puj  pewne 

ró nice w obu analizowanych szeregach (tabela 2), chocia  nie s  one silnie istotne 

statystycznie. Niemniej jednak g ówn  przyczyn  podobie stwa obu szeregów s  

okresy, w których poziom ryzyka mierzony przez te wska niki jest niski. Wyniki 

potwierdzaj , e podczas 4 wydzielonych wcze niej okresów napi  w systemie 

finansowym istniej  istotne statystycznie ró nice pomi dzy CISS z uwzgl dnio-

nym sektorem bankowym a podstawow  wersj  tego wska nika zaproponowan  

przez Hollo et al. (2012). Co wi cej, w momencie prowadzenia polityki ujemnych 

stóp procentowych ró nice te s  historycznie najwi ksze. Potwierdza to nasze dwa 

wcze niejsze przypuszczenia. Po pierwsze, uwzgl dnienie w pomiarze ryzyka sys-



mgr ukasz Kurowski, mgr Karol Rogowicz202

temowego danych bilansowych z sektora bankowego dostarcza cennej informacji 

o warunkach w sektorze finansowym. Po drugie, jest to szczególnie istotne w ro-

dowisku ujemnych stóp procentowych, gdy  wywiera silniejszy wp yw na sektor 

bankowy ni  poprzednio wydzielone okresy napi  w systemie finansowym. 

Tabela  2

Porównanie CISS z uwzgl dnionymi zmiennymi z sektora bankowego 

oraz bez ich uwzgl dnienia (odleg o  euklidesowa)

Kraj

Atak 

terrorystyczny 

oraz bankructwo 

Enronu 

i WorldComu

Globalny 

kryzys 

finansowy

Kryzys 

zad u enio-

wy w strefie 

euro

NIRP 

Okresy 

z niskim 

pozio-

mem 

CISS

Ca y 

okres

Strefa euro 21,72** 30,95*** 29,33*** 40,26*** 12,77* 17,79*

Dania 32,51*** 36,65*** 34,59*** 48,75*** 17,17* 24,00**

Szwecja 20,27** 26,65** 25,38** 33,84*** 12,15* 17,55*

Szwajcaria 11,22* 15,93* 15,22* 18,28**  6,46  9,37

Im mniejsza warto  statystyki, tym wi ksze podobie stwo obu szeregów. 

*,** oraz *** – istotno  statystyczna, odpowiednio przy poziomie istotno ci 10%, 5% oraz 1%,

ród o: opracowanie w asne.

Wnioski

Celem artyku u by o sprawdzenie, czy NIRP wp ywa na wzrost ryzyka sys-

temowego. Aby odpowiedzie  na to pytanie, wzi li my pod uwag  4 gospodarki, 

w których banki centralne wprowadzi y ujemne nominalne stopy procentowe. 

Poziom napi  w systemie finansowym obliczyli my za pomoc  miary zapropo-

nowanej przez Hollo et al. (2012) – CISS (composite indicator of systemic stress), 

ale rozszerzyli my j  o zmienne bilansowe z sektora bankowego. 

Wnioski z analizy potwierdzaj , e ryzyko systemowe w analizowanych kra-

jach stopniowo ro nie od momentu wprowadzenia ujemnych nominalnych stóp 

procentowych. W tym samym czasie tendencja ta nie wyst puje w krajach, gdzie 

stopy procentowe nadal s  dodatnie. Wyniki sugeruj , e NIRP mo e przyczy-

nia  si  do os abienia stabilno ci finansowej, jednak e si a wp ywu jest na razie 

ograniczona i dotyczy g ównie sektora obligacji. Poniewa  stabilno  finansow  

rozpatruje si  w d ugim terminie, nale y podkre li , e jest jeszcze zbyt wcze nie 

na wyci ganie wi cych wniosków o wp ywie NIRP na ryzyko systemowe. Wska-

zali my jednak istotne ró nice w udziale poszczególnych sektorów w ca kowitym 

poziomie CISS mi dzy krajami z ujemnymi i dodatnimi stopami procentowymi. 

Ostatecznie potwierdzili my równie , e uzupe nienie o dane bilansowe z sektora 

bankowego dostarcza cennej informacji o warunkach w sektorze finansowym. 

Ró nice pomi dzy szeregami z uwzgl dnionym sektorem bankowym oraz bez 
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niego s  istotne statystycznie w czasie napi  w systemie finansowym, a szcze-

gólnie w okresie NIRP. 

Nasze wnioski zawieraj  równie  u yteczn  informacj  dla polityki gospo-

darczej – wskazuj  na konieczno  koordynacji narz dzi makroostro no ciowych 

z polityk  pieni n  w rodowisku ujemnych stóp procentowych. Co wi cej, zacho-

wanie stabilno ci cen dzi ki ujemnym stopom procentowym mo e przyczyni  si  

do budowania nierównowag w systemie finansowym – kierunki oddzia ywania 

instrumentów polityki pieni nej oraz makroostro no ciowej nie zawsze s  zatem 

komplementarne.
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Załącznik

Tabela  A.1

Indywidualne wska niki napi  wykorzystane w konstrukcji wska nika CISS 

oraz ich ród o

Segment 

rynku
Wska nik ród o

Sektor 

bankowy

Luka depozytowa oznacza cykliczny komponent poziomu depo-

zytów oszacowany z wykorzystaniem filtru Hodricka–Prescotta 

dla danych miesi cznych, przekszta cony na podstawie rozk a-

du empirycznej dystrybuanty (CDF); liniowo ekstrapolowany 

z danych miesi cznych na cz stotliwo  tygodniow

ECB, 

DNB, 

SNB, 

Riksbank

Luka kredytowa oznacza cykliczny komponent poziomu kredy-

tów oszacowany z wykorzystaniem filtru Hodricka–Prescotta 

dla danych miesi cznych, przekszta cony na podstawie rozk a-

du empirycznej dystrybuanty (CDF); liniowo ekstrapolowany 

z danych miesi cznych na cz stotliwo  tygodniow

ECB, 

DNB, 

SNB, 

Riksbank

Luka gotówki w obiegu oznacza cykliczny komponent poziomu 

banknotów i monet w obiegu oszacowany z wykorzystaniem fil-

tru Hodricka–Prescotta dla danych miesi cznych, przekszta cony 

na podstawie rozk adu empirycznej dystrybuanty (CDF); liniowo 

ekstrapolowany z danych miesi cznych na cz stotliwo  tygo-

dniow

ECB, 

DNB, 

SNB, 

Riksbank

Rynek 

pieni ny

Zrealizowana zmienno  3-miesi cznej stopy procentowej rynku 

mi dzybankowego obliczona jako tygodniowa rednia dziennych 

bezwzgl dnych zmian przekszta cona na podstawie rozk adu 

empirycznej dystrybuanty (CDF) 

Bloomberg

Spread pomi dzy 3-miesi czn  stop  rynku mi dzybankowego 

a rentowno ci  krótkoterminowych bonów skarbowych obliczony 

jako tygodniowa rednia dziennych wielko ci przekszta cona na 

podstawie rozk adu empirycznej dystrybuanty (CDF)

Bloomberg

Rynek 

obligacji

Zrealizowana zmienno  indeksu rentowno ci 10-letnich obligacji 

skarbowych obliczona jako tygodniowa rednia dziennych bez-

wzgl dnych zmian przekszta cona na podstawie rozk adu empi-

rycznej dystrybuanty (CDF)

Bloomberg

Spread rentowno ci podmiotów sektora niefinansowego o ratingu 

inwestycyjnym wzgl dem rentowno ci skarbowych (koszyk papie-

rów 5-letnich); obliczony jako tygodniowa rednia dziennych 

wielko ci przekszta cona na podstawie rozk adu empirycznej dys-

trybuanty (CDF)

Bloomberg

Spread 10-letniego swapu stopy procentowej (IRS) obliczony jako 

tygodniowa rednia dziennych wielko ci przekszta cona na pod-

stawie rozk adu empirycznej dystrybuanty (CDF)

Bloomberg
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Segment 

rynku
Wska nik ród o

Rynek akcji

Zrealizowana zmienno  indeksu cen akcji podmiotów niefinan-

sowych obliczona jako tygodniowa rednia dziennych bezwzgl d-

nych zmian przekszta cona na podstawie rozk adu empirycznej 

dystrybuanty (CDF); dla tych krajów, w których Bloomberg nie 

dostarcza indeksu podmiotów niefinansowych, wielko  ta odnosi 

si  do obliczonego indeksu 50 najwi kszych spó ek wa onego 

rynkow  kapitalizacj  

Bloomberg

CMAX cen akcji podmiotów niefinansowych; skumulowana stra-

ta obliczona zgodnie ze wzorem pod tabel  w oknie 2-letnim 

(T = 104), przekszta cona na podstawie rozk adu empirycznej 

dystrybuanty (CDF)

Bloomberg

Korelacja rynku akcji i obligacji bazuj ca na hipotezie przep y-

wu kapita u pomi dzy tymi rynkami; obliczona jako tygodniowa 

rednia ró nicy pomi dzy 4-letnim i 1-miesi cznym wspó czyn-

nikiem korelacji liniowej pomi dzy dziennymi zmianami indeksu 

cen akcji oraz indeksu cen 10-letnich obligacji skarbowych; 

wspó czynnik przyjmuje warto  zero dla ujemnych ró nic; 

przekszta cony na podstawie rozk adu empirycznej dystrybuanty 

(CDF)

Bloomberg

Rynek 

walutowy

Zrealizowana zmienno  krajowej waluty wzgl dem USD, EUR 

oraz GBP, obliczona jako tygodniowa rednia dziennych abso-

lutnych zmian przekszta cona na podstawie rozk adu empirycznej 

dystrybuanty (CDF); dla gospodarek, których kurs jest sztywny, 

wykorzystano zmienno  cyklicznego komponentu – oszacowane-

go z wykorzystaniem filtru Hodricka–Prescotta – rezerw waluto-

wych banku centralnego

Bloomberg

CMAX dla krajowej waluty wzgl dem USD, EUR oraz GBP; 

skumulowana strata obliczona zgodnie ze wzorem pod tabel  

w oknie 2-letnim (T = 104), przekszta cona na podstawie roz-

k adu empirycznej dystrybuanty (CDF); dla gospodarek, których 

kurs jest sztywny, wykorzystano CMAX dla rezerw walutowych 

banku centralnego

Bloomberg

Po rednictwo 

finansowe

Zrealizowana zmienno  idiosynkratycznego sk adnika stóp zwrotu 

akcji podmiotów sektora finansowego (FC) ponad stop  zwrotu 

z portfela rynkowego; sk adnik idiosynkratyczny obliczony jako 

reszta z regresji liniowej dziennych stóp zwrotu akcji FC nad 

portfel rynkowy w oknie 2-letnim

Bloomberg

Spread rentowno ci obligacji podmiotów sektora finansowego 

o ratingu inwestycyjnym wzgl dem rentowno ci obligacji skarbo-

wych (o tenorze 10-letnim)

Bloomberg
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Segment 

rynku
Wska nik ród o

CMAX oraz wska nik ceny do to warto ci ksi gowej (P/BV) dla 

akcji podmiotów finansowych; oba wska niki (CMAX oraz BV/P) 

w pierwszej kolejno ci przekszta cone na podstawie rozk adu 

empirycznej dystrybuanty (CDF), a nast pnie przemno one przez 

siebie; finalny wska nik obliczony jako pierwiastek jednostkowy 

z powy szego wyniku

Bloomberg

Uwaga: Dane dla strefy euro szacowane na poziomie krajowych zmiennych oraz zagregowane do 

indeksu wg redniej wa onej PKB danego kraju. Próba krajów obejmowa a: Francj , Hiszpani , 

Holandi , Niemcy oraz W ochy. Wska nik CMAX obliczony zgodnie z poni szym wzorem, gdzie Pt 

oznacza redni  cen  zamkni cia na rynku akcji w tygodniu t, natomiast T = 104 dla tygodniowej 

cz stotliwo ci danych. 

ród o: opracowanie w asne.

 

S owa kluczowe: ujemne stopy procentowe, ryzyko systemowe, polityka pieni na, 

stabilno  finansowa

Financial stability and financial imbalances 
 in the negative interest rate environment

Summary

The aim of the paper is to analyze new sources of systemic risk in the negative 

interest rates environment. The study reviews possible consequences of negative interest 

rates policy (NIRP) for financial stability. This paper tries to fulfill above goal by 

implementing an overall market stress indicator for the four economies with negative 

interest rates – Eurozone, Denmark, Sweden and Switzerland and other 14 countries 

with positive rates. In order to achieve this, we choose six segments of the market on 

which negative interest rates policy (NIRP) may have a significant impact. According 

to our results, problem of the NIRP has been so far limited and concern mostly bond 

market. Our research indicates macroprudential policy should be more active in NIRP 

than in positive interest rate environment and demand coordination with monetary 

policy.

Keywords: negative interest rates, systemic risk, monetary policy, macroprudential 

policy


