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Stabilnos¢ finansowa
i napiecia w systemie finansowym
w srodowisku ujemnych stop procentowych!

Wprowadzenie i motywacja

W celu osiggnigcia swoich mandatowych celow 6 bankow centralnych (Euro-
pejski Bank Centralny (ECB), Danmarks Nationalbank (DNB), Sveriges Riksbank
(Riksbank), Narodowy Bank Szwajcarii (SNB), Magyar Nemzeti Bank (MNB)
oraz Bank Japonii (BoJ)) obnizylo czes¢ swoich stop procentowych do wartosci
ujemnych — cho¢ w literaturze dominowalo wowczas przekonanie, ze nominalne
stopy procentowe nie mogg by¢ ujemne (Robinson, Stone 2005).

Znaczenie polityki ujemnych stép procentowych moze wynika¢ z jej niekon-
wencjonalnego charakteru oraz generowanych przez nig kosztow. Po pierwsze,
mimo trudnosci metodologicznych polityka ujemnych stop procentowych (Negative
interest rates policy — NIRP) istotnie zwicksza ryzyko wycofania gotowki z sektora
bankowego. Aby unikna¢ ujemnej stopy zwrotu, podmioty ekonomiczne preferuja
bowiem oszczgdnosci gotdowkowe zamiast depozytéw bankowych (Soderstrom,
Westermark 2009). Dodatkowo NIRP — podobnie jak niskie stopy procentowe —
zmniejsza rentowno$¢ w sektorze bankowym poprzez erozj¢ marzy odsetkowej
(Genay, Podjasek 2014; Hannoun 2015). Banki niechetnie redukujg zatem koszty
finansowania, szczegélnie w odniesieniu do depozytow bankowych. Jednocze-
snie, ze wzgledu na to, ze ujemne stopy procentowe znajduja odzwierciedlenie
w niskich lub ujemnych rentownosciach obligacji, instytucje finansowe dokonuja

I Tekst w wersji podstawowej zostal opracowany w ramach badan statutowych w Instytucie
Finansow Szkoty Glownej Handlowej w Warszawie (KZIF/S/17/16) i opublikowany w Finance Rese-
arch Letters (ISSN: 1544-6123) pod tytulem Negative interest rates as systemic risk event (zgodnie
z decyzja z dnia 11 kwietnia 2017 r.). Niniejsza wersja tekstu zostata rozszerzona o nowe obliczenia
i analizy dla 14 krajow.
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transferu kapitalu w kierunku bardziej ryzykownych form inwestycji (tzw. search
for yield). Efekt ten jest szczego6lnie silny w przypadku funduszy inwestycyjnych
i firm ubezpieczeniowych, poniewaz instytucje te daza do uzyskania zatozonych
stop zwrotu z oferowanych produktéw (Dell Ariccia et al. 2013). Moze to powo-
dowac ryzyko przeszacowania na rynku finansowym, co w konsekwencji zwigksza
prawdopodobienstwo powstania baniek cenowych (Hott, Jokipii 2012).

Biorac pod uwage wspomniane wyzej skutki ujemnych stop procentowych,
sprawdziliSmy poziom ryzyka systemowego w gospodarce i ocenili§my, czy NIRP
istotnie wptywa na jego wzrost. Takie podejsScie zastosowalismy dla 3 krajow
(Dania, Szwecja, Szwajcaria) oraz strefy euro. Dla poréwnania za pomoca tej samej
metody badawczej oszacowaliSmy poziom ryzyka systemowego takze w 14 innych
krajach, w ktorych stopy procentowe bankow centralnych sa dodatnie.

Niniejsze badanie moze mie¢ naste¢pujace praktyczne zastosowanie. Po pierw-
sze, istnieje mozliwos¢ wlgczenia miary ryzyka systemowego w postaci przed-
stawianego indeksu do modeli przetacznikowych Markova, aby — w kategoriach
ryzyka — oceni¢ obecny stan danej gospodarki (Hollo ez al. 2012). Kolejne zasto-
sowanie dotyczy modeli klasy ekonomicznej, m.in. modelu TVAR (threshold vector
autoregression), w ktorych niniejszy wskaznik moze postuzy¢ do wyznaczenia
wielkos$ci ryzyka systemowego, ktére jest na tyle istotne, aby wywotywaé nega-
tywne konsekwencje w gospodarce realnej. Indeks ten mozna wiec wykorzystywac
podobnie jak inne miary ryzyka finansowego w modelowaniu makroekonomicznym
1 wptywu szokow zewngtrznych na gospodarke (por. Hubrich, Tetlow 2014; Hart-
mann et al. 2012). Po trzecie, wnioski z niniejszego tekstu dowodzg zasadnos$ci
wydzielenia nadzoru makroostrozno$ciowego w celu monitorowania i eliminowania
nierbwnowag w systemie finansowym (generowanych np. przez NIRP).

Artykut jest podzielony na cztery cz¢sci — w drugiej opisano metod¢ badawcza
oraz dane wykorzystane do analizy, a w trzeciej wyniki empiryczne. W czgéci
ostatniej podsumowano wnioski z przeprowadzonego badania.

1. Metoda badawcza

Aby oceni¢ poziom napi¢¢ w systemie finansowym, zastosowalismy komplekso-
wa miar¢ ryzyka systemowego zaproponowang przez Hollo ef al. (2012), nazwang
CISS (Composite Indicator of Systemic Stress). Jednakze aby podkresli¢ znaczenie
sektora bankowego dla stabilnosci finansowej (np. Sohn, Park 2016), rozszerzyli-
$my pierwotne podej$cie o informacj¢ z danych bilansowych sektora bankowego
(szczegdtowe dane dotyczace wykorzystanych zmiennych zamiesciliSmy w aneksie).
W ten sposob jednoczesnie podkresliliSmy, ze istotna czes¢ ryzyka systemowego
ma swoje zrédlo w sektorze bankowym. Bazujac na dotychczasowych wynikach
literatury przedmiotu, do analizy wybraliSmy réwniez zmienne opisujace poziom
ryzyka w pieciu dodatkowo wydzielonych segmentach (patrz zatacznik).
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Konstrukcja CISS sktada si¢ z trzech etapow. 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 uwzglednieniu rangi obserwacji:

-
- forxp <x <xpyqpr=12,..,n-1

7 = Fy(xy) = { (1)

1 forx; = X

Powyzsza kalkulacja zostata przeprowadzona dla z = 1, 2, ..., n, gdzie x, ozna-
cza szereg czasowy zmiennej x = (xy, X, ..., X,) Z calkowitg liczba obserwacji n.
Uporzagdkowane (rangami) wartoSci zmiennej sg oznaczone jako (X[i3, X[23s «--» X[n))s
gdzie xpjy < xpj < ... < X[y 2 [r] okreslajgcym numer rangi przypisanej do kon-
kretnej realizacji x,. Zatem skumulowana dystrybuanta empiryczna F,(x*) mierzy
catkowitg liczbe obserwacji x,, ktorych warto$¢ nie przekracza okreslonej warto$ci
x" podzielonej przez wielko$¢ proby. Jezeli warto$¢ x pojawia si¢ wigcej niz raz,
to ranga dla tej obserwacji stanowi $rednig przypisanych do nich rang.

Po drugie, kazda 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 koncowa wartos¢ wskaznika CISS. Dokonano tego analogicznie do
agregacji ryzyka pojedynczych aktywéw finansowych do poziomu ryzyka dla
catego portfela, zgodnie z podejSciem wspotczesnej teorii portfelowej (modern
portfolio theory). Zatem oprocz ryzyka towarzyszacego pojedynczemu sektorowi
zostata uwzgledniona réwniez korelacja pomiedzy nimi. Co istotne, w naszym
podejsciu dopuscilismy mozliwos¢ zmiennej korelacji w czasie oszacowanej przy
uzyciu wykladniczo wazonej $redniej ruchomej (EWMA):

050 = Aoy + (1 = 1)5,,5;,
sz‘,t = iG%j,t—l +(1 - A3, 2
Pijy = Oyi/ 0, 0y,
gdziei=1,..,6,j=1,..,6,i#jorazt=1, .., T.
Zgodnie z naszym zatozeniem, Ze indeksy sektorowe stanowig zwykla $red-
nig arytmetyczng poszczegdlnych wystandaryzowanych szeregoéw czasowych, ich
mediana powinna by¢ w rzeczywisto$ci zblizona do median poszczegdlnych rozkta-

dow dystrybuanty (tj. wynosi¢ 0,5). Tak wiec w powyzszym réwnaniu stosujemy
zabieg korygujacy o ten czynnik — zgodnie z metodologig przedstawiong przez
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Hollo et al. (2011) — w postaci §;, = s;, — 0.5. Natomiast 4 € (0,1) jest statym
w czasie parametrem wygladzajacym na poziomie of 0,93.

Wagi poszczegdlnych sektorow w ostatecznej wartosci CISS sa z kolei determi-
nowane przez znaczenie wptywu ryzyka danego sektora na gospodarke realng. Innymi
stowy, w konstrukcji niniejszego indeksu wagi s mierzone przez relatywne poréwnanie
skumulowanych impulséw reakcji tempa wzrostu PKB na szok pochodzacy z dane-
go sektora. W zwigzku z mozliwymi zmianami strukturalnymi w dynamice wzrostu
gospodarczego dopuscili$my réwniez mozliwo$¢ zmian wag w czasie poprzez zastoso-
wanie modelu VAR (vector autoregressive) estymowanego w ruchomym oknie proby.

Ostatecznie, zakladajac, ze wskaznik CISS jest miarg ciaggly, nieposiadajaca
pierwiastkow jednostkowych oraz ograniczong w przedziale , obliczamy jej war-
to$¢ zgodnie z ponizsza formula:

CISS, = (w; o 5)Cw; o s))' 3)
gdzie:
w, = (Wi ..., W) — wektor zmiennych w czasie wag okreslajacych kontrybucije
sektorow do finalnej wartosci CISS,
S; = (81 --» S¢,) — Wektor wartosci ryzyka na poziome sektorow,

w; o s, — produkt Hadamarda wektora wag oraz wartos$ci ryzyka sektorowego
w okresie ¢.

C; — macierz zmiennych w czasie wspotczynnikow korelacji p;;, pomigdzy sek-
torami i oraz j.

2. Wyniki analizy

Wyniki przeprowadzonej analizy pozwalaja na identyfikacj¢ 4 okreséw napigé
w systemie finansowym, w ktorych poziom CISS byt zauwazalnie wyzszy niz
w okresach pozostatych (wykres 1). Wydzielone okresy przyporzadkowaliSmy
do 2 grup: kategorii podwyzszonego ryzyka w systemie finansowym oraz kate-
goriiwysokiego ryzyka systemowego. Co istotne, wszystkie wskazane okresy sa
mozliwe do zidentyfikowania w kazdym z analizowanych krajow.

Pierwsze istotne zaburzenie w systemie finansowym zidentyfikowane przez histo-
rycznie najwyzszy poziom CISS dotyczy globalnego kryzysu finansowego (GFC —
Global Financial Crisis). Dla wigkszo$ci przeanalizowanych krajow (poza Szwajcarig)
wskaznik CISS osiggnat podczas wskazanego kryzysu historycznie najwyzszy poziom.
Po tym okresie obserwowano dynamiczny spadek CISS do momentu drugiego istot-
nego zaburzenia w systemie finansowym — kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro.

Zidentyfikowali$my réowniez 2 zdarzenia, w ktorych trakcie poziom ryzyka
systemowego nie byl tak wysoki jak podczas GFC oraz kryzysu zadluzeniowe-
go, ale jego poziom wskazywal na istotne prawdopodobienstwo materializacji
ryzyka w systemie finansowym. Pierwszy okres to druga potowa 2001 r., kiedy
zaburzenia w systemie finansowych byly zwiazane z atakiem terrorystycznym
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na WTC. Gwaltowny wzrost ryzyka na rynkach finansowych spowodowat wtedy
istotne straty, takze w sektorze ubezpieczen i przemysle lotniczym (Clementi
2001). Wplyw na wzrost poziomu CISS w opisywanym okresie mialy roéwniez
inne zdarzenia, w szczegdlnosci zawirowania wynikajace z sytuacjg finansowa
1 p6zniejszymi upadtosciami Enronu oraz WorldComu.

Wykres 1
Poziom CISS w analizowanych krajach (styczen 2000 — czerwiec 2016)
— strefaeuro —— Dania — Szwecja Szwajcaria
1.0 ¥
: 9.11 Atak terrorystyczny Globalny kryzys Kryzys Ujemne
oraz bankructwo Enronu finansowy zadtuzeniowy stopy
i WorldComu w strefie euro procentowe
0.8
0,5
03

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Zrodto: opracowanie wilasne.

Po kryzysie zadluzeniowym wykorzystany do analiz wskaznik osiagat histo-
rycznie najnizsze wartosci do poczatku 2015 r. Od tego mementu obserwuje si¢
stopniowy wzrost ryzyka systemowego w analizowanych krajach. W czerwcu
2016 r. CISS osiggnal poziom podobny to tego obserwowanego podczas ataku
terrorystycznego z 2001 r. Uzasadnia do wydzielenie drugiego okresu o podwyz-
szonym poziomie ryzyka systemowego. Dotychczasowe doswiadczenia pokazaty,
ze okresy, gdy warto$¢ CISS jest podwyzszona, mogg by¢ przypisane do konkret-
nych zdarzen wptywajacych na wzrost ryzyka systemowego. W latach 2015-2016
w analizowanych krajach wystepowaly ujemne nominalne stopy procentowe.
W tym kontek$cie niniejsze badania sugeruja, ze NIRP istotnie przyczynia si¢
do wzrostu ryzyka systemowego.

Analizujac kontrybucje¢ poszczegolnych sektordéw (tabela 1), nalezy wskazac,
ze najwickszy wplyw na zaburzenia w systemie finansowym w kazdym z wybra-
nych okresow miat sektor posrednictwa finansowego. W przypadku wystgpowania
ujemnych stop procentowych udziat sektora obligacji w poroéwnaniu z pozostalymi
okresami podwyzszonego ryzyka wzrdst, a udzialy rynku kapitatowego i pienigz-
nego uleglty zmniejszeniu (IMF 2016). Przyczyna moze by¢ oddzialywanie NIRP
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m.in. na poziom premii terminowej zawartej w rentownosciach obligacji, a tym
samym na nachylenie catej krzywej dochodowosci — przyczynia si¢ to do wzrostu
niepewnosci, ktory odzwierciedla wigksza zmiennos$¢ na tym rynku.

Tabela 1
Udzial poszczegolnych sektorow w calkowitej wartosci CISS
podczas wydzielonych okresow
(w nawiasie wskazano Srednia kontrybucje sektoré6w do calkowitego poziomu CISS)

Atak
terrorystyczny Globalny Kr‘yzxs Ujemne stopy
Sektor oraz bankructwo kryzys zadluzeniowy
procentowe
Enronu finansowy w strefie euro
i WorldComu
L 12,79% 14,13% 13,01% 16,87%
Rynek obligacji
(0,036) (0,063) (0,059) (0,066)
25,12% 22,41% 19,26% 19,30%
Rynek kapitalowy
(0,071) (0,101) (0,087) (0,076)
Posrednicy 28,41% 24,62% 31,33% 27,42%
finansowi (0,080) (0,111) (0,142) (0,108)
10,73% 12,30% 10,84% 12,47%
Rynek walutowy
(0,030) (0,055) (0,049) (0,049)
L. 8,26% 10,38% 10,68% 7,94%
Rynek pieni¢zny
(0,023) (0,047) (0,048) (0,031)
14,68% 16,16% 14,89% 15,99%
Sektor bankowy
(0,041) (0,073) (0,067) (0,063)
Calkowity poziom
CISS 0,282 0,449 0,453 0,394

Zrodto: opracowanie wilasne.

Zeby wzmocni¢ nasze wnioski odnoénie do wptywu NIRP na ryzyko sys-
temowe, wyniki dla krajéw z ujemnymi stopami procentowymi pordéwnaliSmy
z krajami, w ktorych stopy procentowe sa nadal dodatnie (PIRP — positive interest
rates policy). W tym celu oszacowalismy opisane w metodzie badawczej wskaz-
niki rowniez dla 14 innych krajow: USA, Wielkiej Brytanii, Kanady, Norwegii,
Australii, Nowej Zelandii, Brazylii, Rosji, Indii, Chin, Polski, Czech, Wegier oraz
Turcji. Wyniki przedstawione na wykresie 2 pozwalaja sformutowaé 2 wnioski.
Po pierwsze, kraje NIRP oraz PIRP sa — do pewnego stopnia — pod wpltywem
podobnych zrodet ryzyka systemowego, w szczego6lnosci tych o charakterze mig-
dzynarodowym, jak np. GFC lub kryzys zadluzeniowy. Potwierdza to wzrost
CISS w tych samych wydzielonych okresach zarowno dla PIRP, jak i NIRP. Taki
wniosek moze sugerowac, ze obie grupy krajow pod wzgledem zrodet ryzyka
systemowego sg w pewnym zakresie do siebie podobne.
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Znaczaca heterogeniczno$¢ w zakresie CISS pomigdzy obiema grupami kra-
jow (PIRP oraz NIRP) pojawila si¢ pod koniec 2014 r. Prowadzi to do kolejnego
kluczowego wniosku. CISS wskazuje istotnie wyzszy poziom ryzyka systemo-
wego w krajach NIRP niz PIRP od konca 2014 r. Nie ulega zatem watpliwosci,
ze od tego momentu przyczyng jest nie czynnik globalny, lecz krajowy. Takim
czynnikiem krajowym — jednoczesnie spojnym dla catej wydzielonej grupy — sg
nominalne stopy procentowe o wartosci ponizej zera. Okres podwyzszonego ryzyka
systemowego mozna wiec zidentyfikowac tylko w gospodarkach NIRP — zjawiska
tego nie obserwuje si¢ tam, gdzie stopy procentowe pozostaja dodatnie.

Wykres 2
CISS dla wybranych krajéw z ujemnymi (lewy panel) oraz dodatnimi (prawy panel)
nominalnymi stopami procentowymi (styczen 2000 — czerwiec 2016)

10 10 10-90 — przedzial percentylowy

w— mediana

08 0.8
06
04

i 02

.0 0,0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ostatnim punktem naszej analizy jest sprawdzenie, czy rozszerzenie podsta-
wowej wersji CISS o dane sektora bankowego moze dostarczyé cennej informacji
0 poziomie ryzyka systemowego. W tym celu poroéwnalismy CISS z uwzglednionym
sektorem bankowym z podstawowag wersja tego wskaznika zaproponowang przez
Hollo et al. (2012). Narzgdziem, ktére wybraliSmy do poréwnania wskazanych
szeregow, jest DTW (dynamic time warping; Berndt, Clifford 1994; Tsinaslanidis
et al. 2014). Wyniki tej analizy wskazujg, ze w calym okresie wystepuja pewne
roéznice w obu analizowanych szeregach (tabela 2), chociaz nie sg one silnie istotne
statystycznie. Niemniej jednak gtownag przyczyng podobienstwa obu szeregdéw sg
okresy, w ktorych poziom ryzyka mierzony przez te wskazniki jest niski. Wyniki
potwierdzaja, ze podczas 4 wydzielonych wczes$niej okresow napigé w systemie
finansowym istniejg istotne statystycznie réznice pomigdzy CISS z uwzglednio-
nym sektorem bankowym a podstawowa wersja tego wskaznika zaproponowang
przez Hollo et al. (2012). Co wigcej, w momencie prowadzenia polityki ujemnych
stop procentowych roznice te sg historycznie najwigksze. Potwierdza to nasze dwa
wczesniejsze przypuszczenia. Po pierwsze, uwzglednienie w pomiarze ryzyka sys-
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temowego danych bilansowych z sektora bankowego dostarcza cennej informacji
o warunkach w sektorze finansowym. Po drugie, jest to szczeg6lnie istotne w $ro-
dowisku ujemnych stdp procentowych, gdyz wywiera silniejszy wptyw na sektor
bankowy niz poprzednio wydzielone okresy napig¢ w systemie finansowym.

Tabela 2
Poréwnanie CISS z uwzglednionymi zmiennymi z sektora bankowego
oraz bez ich uwzglednienia (odleglo$¢ euklidesowa)

Atak Krvzvs Okresy
terrorystyczny Globalny y Y . z niskim
. zadluzenio- . Caly
Kraj oraz bankructwo kryzys NIRP pozio-
wy w strefie okres
Enronu finansowy euro mem
i WorldComu CISS
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$¢ statystyki, tym wigksze podobienstwo obu szeregow.
* ¥ oraz *** — istotno$¢ statystyczna, odpowiednio przy poziomie istotnosci 10%, 5% oraz 1%,

Zrodto: opracowanie wilasne.

Whioski

Celem artykutu bylo sprawdzenie, czy NIRP wplywa na wzrost ryzyka sys-
temowego. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, wzielismy pod uwage 4 gospodarki,
w ktorych banki centralne wprowadzily ujemne nominalne stopy procentowe.
Poziom napi¢¢ w systemie finansowym obliczyliémy za pomocg miary zapropo-
nowanej przez Hollo ef al. (2012) — CISS (composite indicator of systemic stress),
ale rozszerzyliSmy ja o zmienne bilansowe z sektora bankowego.

Whioski z analizy potwierdzaja, ze ryzyko systemowe w analizowanych kra-
jach stopniowo rosnie od momentu wprowadzenia ujemnych nominalnych stop
procentowych. W tym samym czasie tendencja ta nie wystepuje w krajach, gdzie
stopy procentowe nadal sa dodatnie. Wyniki sugeruja, ze NIRP moze przyczy-
nia¢ si¢ do oslabienia stabilnosci finansowej, jednakze sita wptywu jest na razie
ograniczona i dotyczy gltéwnie sektora obligacji. Poniewaz stabilno$¢ finansowa
rozpatruje si¢ w dlugim terminie, nalezy podkresli¢, ze jest jeszcze zbyt wezesnie
na wycigganie wigzacych wnioskow o wplywie NIRP na ryzyko systemowe. Wska-
zaliSmy jednak istotne r6znice w udziale poszczegoélnych sektoréw w calkowitym
poziomie CISS mig¢dzy krajami z ujemnymi i dodatnimi stopami procentowymi.
Ostatecznie potwierdziliSmy réwniez, ze uzupehienie o dane bilansowe z sektora
bankowego dostarcza cennej informacji o warunkach w sektorze finansowym.
Réznice pomigdzy szeregami z uwzglednionym sektorem bankowym oraz bez
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niego sg istotne statystycznie w czasie napig¢ w systemie finansowym, a szcze-
gblnie w okresie NIRP.

Nasze wnioski zawieraja rowniez uzyteczng informacje dla polityki gospo-
darczej — wskazujg na konieczno$¢ koordynacji narzedzi makroostroznosciowych
z polityka pieniezng w §rodowisku ujemnych stop procentowych. Co wigcej, zacho-
wanie stabilnosci cen dzigki ujemnym stopom procentowym moze przyczynic si¢
do budowania nieréwnowag w systemie finansowym — kierunki oddziatywania
instrumentéw polityki pieni¢znej oraz makroostroznosciowej nie zawsze sa zatem
komplementarne.
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Tabela A.1

Indywidualne wskazniki napi¢é¢ wykorzystane w konstrukeji wskaznika CISS

oraz ich zrodlo

stawie rozkladu empirycznej dystrybuanty (CDF)

Segment Wskaznik Zrédlo
rynku
Luka depozytowa oznacza cykliczny komponent poziomu depo-
. . . ECB,
zytow oszacowany z wykorzystaniem filtru Hodricka—Prescotta DNB
dla danych miesiecznych, przeksztalcony na podstawie rozkta- SNB ?
du empirycznej dystrybuanty (CDF); liniowo ekstrapolowany Rikst;a nk
z danych miesigcznych na czgstotliwos$é tygodniows
Luka kredytowa oznacza cykliczny komponent poziomu kredy-
) . . ECB,
tow oszacowany z wykorzystaniem filtru Hodricka—Prescotta
Lo . DNB,
Sektor dla danych miesigecznych, przeksztalcony na podstawie rozkta-
. . o SNB,
bankowy du empirycznej dystrybuanty (CDF); liniowo ekstrapolowany Riksbank
z danych miesigcznych na czgstotliwos$¢ tygodniowa
Luka gotowki w obiegu oznacza cykliczny komponent poziomu
banknotéw i monet w obiegu oszacowany z wykorzystaniem fil- | ECB,
tru Hodricka—Prescotta dla danych miesigcznych, przeksztalcony |DNB,
na podstawie rozktadu empirycznej dystrybuanty (CDF); liniowo |SNB,
ekstrapolowany z danych miesi¢gcznych na czgstotliwos¢ tygo- Riksbank
dniowa
Zrealizowana zmiennoS¢ 3-miesigcznej stopy procentowej rynku
miedzybankowego obliczona jako tygodniowa $rednia dziennych
. . Bloomberg
bezwzglednych zmian przeksztalcona na podstawie rozktadu
Rynek empirycznej dystrybuanty (CDF)
pieni¢zny Spread pomigdzy 3-miesigczng stopq rynku miedzybankowego
a rentownosciq krotkoterminowych bonéw skarbowych obliczony Bloomber.
jako tygodniowa $rednia dziennych wielkosci przeksztalcona na £
podstawie rozkladu empirycznej dystrybuanty (CDF)
Zrealizowana zmienno$¢ indeksu rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych obliczona jako tygodniowa $rednia dziennych bez-
. . . Bloomberg
wzglednych zmian przeksztatcona na podstawie rozktadu empi-
rycznej dystrybuanty (CDF)
Spread rentownosci podmiotow sektora niefinansowego o ratingu
Rynek inwestycyjnym wzgledem rentownosci skarbowych (koszyk papie-
obligacji row S-letnich); obliczony jako tygodniowa $rednia dziennych Bloomberg
wielkosci przeksztalcona na podstawie rozktadu empirycznej dys-
trybuanty (CDF)
Spread 10-letniego swapu stopy procentowej (IRS) obliczony jako
tygodniowa $rednia dziennych wielkosci przeksztalcona na pod- | Bloomberg
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Segment
rynku

Wskaznik

Zrédlo

Rynek akcji

Zrealizowana zmiennoS¢ indeksu cen akcji podmiotow niefinan-
sowych obliczona jako tygodniowa srednia dziennych bezwzgled-
nych zmian przeksztatcona na podstawie rozktadu empirycznej
dystrybuanty (CDF); dla tych krajow, w ktérych Bloomberg nie
dostarcza indeksu podmiotow niefinansowych, wielkos¢ ta odnosi
si¢ do obliczonego indeksu 50 najwigkszych spotek wazonego
rynkowa kapitalizacja

Bloomberg

CMAX cen akcji podmiotéw niefinansowych; skumulowana stra-
ta obliczona zgodnie ze wzorem pod tabela w oknie 2-letnim
(T = 104), przeksztatcona na podstawie rozktadu empirycznej
dystrybuanty (CDF)

Bloomberg

Korelacja rynku akcji i obligacji bazujaca na hipotezie przepty-
wu kapitalu pomigdzy tymi rynkami; obliczona jako tygodniowa
$rednia réznicy pomiedzy 4-letnim i 1-miesiecznym wspotczyn-
nikiem korelacji liniowej pomigdzy dziennymi zmianami indeksu
cen akcji oraz indeksu cen 10-letnich obligacji skarbowych;
wspolczynnik przyjmuje wartos¢ zero dla ujemnych réznic;
przeksztatlcony na podstawie rozktadu empirycznej dystrybuanty
(CDF)

Bloomberg

Rynek
walutowy

Zrealizowana zmiennoS¢ krajowej waluty wzgledem USD, EUR
oraz GBP, obliczona jako tygodniowa $rednia dziennych abso-
lutnych zmian przeksztatcona na podstawie rozkladu empirycznej
dystrybuanty (CDF); dla gospodarek, ktorych kurs jest sztywny,
wykorzystano zmienno$¢ cyklicznego komponentu — oszacowane-
go z wykorzystaniem filtru Hodricka—Prescotta — rezerw waluto-
wych banku centralnego

Bloomberg

CMAX dla krajowej waluty wzgledem USD, EUR oraz GBP;
skumulowana strata obliczona zgodnie ze wzorem pod tabela

w oknie 2-letnim (T = 104), przeksztalcona na podstawie roz-
ktadu empirycznej dystrybuanty (CDF); dla gospodarek, ktorych
kurs jest sztywny, wykorzystano CMAX dla rezerw walutowych
banku centralnego

Bloomberg

Posrednictwo
finansowe

Zrealizowana zmiennoS¢ idiosynkratycznego sktadnika stop zwrotu
akcji podmiotow sektora finansowego (FC) ponad stope zwrotu

z portfela rynkowego; sktadnik idiosynkratyczny obliczony jako
reszta z regresji liniowej dziennych stop zwrotu akcji FC nad
portfel rynkowy w oknie 2-letnim

Bloomberg

Spread rentownosci obligacji podmiotow sektora finansowego
o ratingu inwestycyjnym wzgledem rentownosci obligacji skarbo-
wych (o tenorze 10-letnim)

Bloomberg
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Segment

Wskaznik Zrédlo
rynku

CMAX oraz wskaznik ceny do to wartosci ksiegowej (P/BV) dla
akcji podmiotow finansowych; oba wskazniki (CMAX oraz BV/P)
w pierwszej kolejnosci przeksztalcone na podstawie rozktadu
empirycznej dystrybuanty (CDF), a nastgpnie przemnozone przez
siebie; finalny wskaznik obliczony jako pierwiastek jednostkowy
Z powyzszego wyniku

Bloomberg

Uwaga: Dane dla strefy euro szacowane na poziomie krajowych zmiennych oraz zagregowane do
indeksu wg $redniej wazonej PKB danego kraju. Proba krajow obejmowata: Francje, Hiszpanie,
Holandi¢, Niemcy oraz Wiochy. Wskaznik CMAX obliczony zgodnie z ponizszym wzorem, gdzie P,
oznacza $rednig ceng¢ zamknigcia na rynku akcji w tygodniu ¢, natomiast 7 = 104 dla tygodniowej
czestotliwosei danych.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Py
CMAX;, =[1—
‘ < max{Pe(P,_;|j = 0,1, ,T)})

Stowa kluczowe: ujemne stopy procentowe, ryzyko systemowe, polityka pieni¢zna,
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



