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Niektére banki centralne, aby osiagna¢ swoje cele inflacyjne, zaczely wykorzystywac
niekonwencjonalne narzedzia polityki pienieznej. Wynikato to z faktu, Ze w literaturze dominowato
przekonanie, Ze podstawowe narzedzie banku centralnego — czyli stopa procentowa — nie moze by¢
ujemne. Tymczasem, czes¢ bankow centralnych —w tym w szczegdlnosci Europejski Bank Centralny
— obnizylto niektoére z oficjalnych stép procentowych ponizej zera. W konsekwencji zrodzito to
naturalne pytania o konsekwencje takiego dziatania — w szczegolnosci dla nauki finansoéw, ktora do
tej pory bazowata na zalozeniu o nieujemnosci nominalnych stop procentowych. Co prawda,
dotychczasowa transmisja tego instrumentu przebiega w sposéb zblizony do transmisji stop
dodatnich znajdujacych si¢ na niskim poziomie. Niemniej jednak, coraz czesciej w literaturze
przedmiotu pojawia si¢ przekonanie Ze ujemne nominalne stopy procentowe moga przyczyniac si¢
do zwigkszenia poziomu ryzyka finansowego.

Celem niniejszego badania jest podjecie tematu znaczenia ujemnych stop procentowych, a w
szczegodlnosci wskazanie ich negatywnych konsekwencji. Tym samym, niniejsze badanie ma na celu
dostarczenie ilosciowej oceny zjawiska dokonanej przez pryzmat ryzyka finansowego w skali
makroekonomicznej, czyli tzw. ryzyka systemowego. W tym celu zaproponowano dwupoziomowe
ujecie tematu — w skali mikro- oraz makroekonomicznej. Cz¢$¢ badania poswiecona ujeciu
mikroekonomicznemu bazuje na ekonometrycznej analizie wychodzacej od jednostkowych danych
sektora bankowego strefy euro. W czesci makroekonomicznej z kolei badania proponuje sie budowe
modelu klasy nowokeynesowskiej rozbudowanego o cze$¢ pozwalajaca na wlasciwg oceng poziomu
ryzyka. W obu tych ujeciach zostanie uwzgledniona ilosciowa charakterystyka wspomnianego
ryzyka systemowego zaproponowana przez doswiadczenia dotychczasowej literatury przedmiotu.
Charakterystyka ta w szczegolnosci uwzgledniata bedzie skale powiazan w sektorze finansowym,
oraz pozwoli na przedstawienie struktury ryzyka systemowego. Co istotne, badanie ma dostarczy¢
oceny jaka cze$¢ tak rozumianego ryzyka w sektorze ma swoje zrédlo w polityce ujemnych
nominalnych stép procentowych.



