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1. Polityka ujemnych nominalnych stóp procentowych

 unconventional use of a conventional measure



fakt przekroczenia zerowej granicy dla stóp procentowych

forward guidance 

bezpo redni efekt kapita owy

sztywno  oprocentowania

awersja podmiotów ekonomicznych przed osi gni ciem nominalnej stra-
ty



tiering

 

forward guidance 



quantitative easing programmes



2. Metodyka badania6
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too-big-to-fail too- 
-interconected-to-fail, 



principal component 
analysis



sensu stricto  

top-down

bottom-up



de facto



b dzie pod wp ywem impulsu pierwotnego 
we wszystkich przedstawionych wariantach transmisji, to jednak z du ym 
prawdopodobie stwem wp yw ten b dzie coraz mniejszy wraz z przesuwa-
niem si  od wariantu 6 do wariantu 1, a najs abszy w wariancie 7

Rysunek 1. Koncepcja hipotetycznego pomiaru efektu bezpo redniego i po redniego 
przy za o eniu stabilnej w czasie struktury powi za

okres od impulsu pierwotnego
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panel vector 
autoregressive model
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ordering scheme



winsorizing



3.  Wnioski dotycz ce wp ywu polityki pieni nej 
na ryzyko systemowe

minimum spanning tree



Rysunek 2. D ugoterminowa struktura cie ki transmisji impulsu w sieci ryzyka systemowego
na wiecie – minimalne drzewo rozpinaj ce

SRISK CoVaR





 Rysunek 3. Efekt bezpo redni (lewy panel) oraz po redni (prawy panel) wp ywu 
polityki pieni nej na ryzyko systemowe w sektorze bankowym – impuls stopy procentowej
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 Rysunek 4. Ró nicowanie efektu po redniego impulsu stopy procentowej 
w wybranych gospodarkach przy sta ym efekcie bezpo rednim
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model ogólny
NIRP EA
PIRP EA
PIRP USA*
PIRP USA**

Do wiad-
czenia wybranych banków centralnych w zakresie polityki ujemnych stóp procentowych





Podsumowanie

de fac-
to



Tabela 1. Podsumowanie najwa niejszych wniosków dotycz cych wp ywu ujemnych 
i dodatnich stóp procentowych na ryzyko systemowe

Cechy wspólne polityki NIRP i zale no ci ogólnych, w tym dodatnich stóp procentowych

Cechy ró ne polityki NIRP i zale no ci ogólnych, w tym dodatnich stóp procentowych 
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