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Wprowadzenie

Polityka ilo§ciowego luzowania znalazta zastosowanie jako jedna z niekonwen-
cjonalnych metod poprawienia warunkow gospodarczych wdrazanych przez banki
centralne w rozwini¢tych gospodarkach. Motywacja podjecia tych kontrowersyj-
nych dziatan w Stanach Zjednoczonych bylo zwigkszenie poziomu ptynno$ci na
rynkach instrumentéw dtuznych i rozluznienie sytuacji na rynku miedzybankowym
oraz stymulowanie wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych poprzez pobudzenie akcji
kredytowe;.

Celem niniejszego artykutu jest analiza wptywu, ktory wywarly operacje ilo-
sciowego luzowania na amerykanski rynek finansowy. W tym celu zdecydowano si¢
na zbadanie zachowania stop procentowych obligacji skarbowych o $rednim i dhu-
gim okresie zapadalnosci oraz, aby okresli¢ czy ilosciowe luzowanie oddziatywato
poza klasy aktywow skupowanych, takze rynku akcji. Ze wzgledu na znaczacy roz-
miar dziatan towarzyszacych ilo§ciowemu luzowaniu w gospodarce, pominigto inne
inicjatywy podjete przez System Rezerwy Federalnej. Podstawowymi problemami
zwigzanymi z okresleniem sensowno$ci wykorzystania opisywanego tu rozwigzania
do stymulowania gospodarki sa kanaly transmisji impulsow pieni¢znych do realnej
sfery gospodarki. Mechanizmy te dzialaja z pewnym opdznieniem, a ponadto
ktopotliwa moze by¢ identyfikacja ruchéw cen i stop procentowych zwigzanych
jedynie z zakupami aktywow przez banki centralne, szczegodlnie w sytuacji, gdy
towarzysza temu inne pomocnicze dzialania antykryzysowe. W analizie zachowa-
nia rynkow finansowych gospodarek otwartych nalezato takze wzia¢ pod uwage
wydarzenia o zasiegu ponadnarodowym, ktére nie pozostawaly bez wptywu na
decyzje inwestorow.
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1. Analiza literatury przedmiotu

Literatura empiryczna badajaca wplyw ilosciowego luzowania na rynki finan-
sowe opiera si¢ w znaczacej czesci na przekonaniu, iz ten proces oddziatywat na
strukture stop procentowych za pomoca kanatléw oczekiwan oraz bilansowania
si¢ portfela inwestycyjnego. Zdecydowanie najwigksza wage przypisuje si¢ w niej
efektowi bilansowania portfela inwestycyjnego. Odzwierciedla on zmiany w cenach
aktywow bedace bezposrednim efektem dziatan inwestorow w odpowiedzi na
operacje ilosciowego luzowania. Idea rozwinigta migdzy innymi przez J. Tobina
(Tobin 1961, 1963) opiera si¢ na zalozeniu, iz aktywa finansowe nie sg ideal-
nymi substytutami, zatem zmiana wolumenu okreslonej klasy aktywow, ceferis
paribus, doprowadzi do zmiany oczekiwanej stopy zwrotu z tej klasy aktywow.
Z kanalem bilansowania portfela inwestycyjnego wiaze si¢ teoria preferowanych
habitatow sformutowana w potowie ubiegltego wieku przez Modiglianiego i Sutcha
(Modigliani, Sutch 1966) w oparciu o teori¢ segmentacji rynkéw finansowych
zaproponowang wczesniej przez Culbertsona (Culbertson 1957). Definiuje ona
mechanizm umozliwiajacy bankom centralnym oddziatywanie na ceny instru-
mentow finansowych poprzez inicjowanie okreslonych reakcji inwestorow, ktorzy
zmieniajg strukture swoich portfeli inwestycyjnych w odpowiedzi na zmiany zacho-
dzace na rynku. W przypadku obligacji skarbowych o $rednim i dlugim okresie
zapadalnosci i braku bezposredniej ich substytucji na gotowke, mozna oczekiwaé
redukcji stop zwrotu i wzrostu popytu na inne dtugoterminowe aktywa.

Teoria bilansowania si¢ portfeli inwestycyjnych jest, jak zauwaza D.L. Thornton
(Thornton 2012), niepozbawiona stabo$ci. Po pierwsze, opracowania ja wykorzy-
stujagce nie precyzujg dziatania mechanizmu podajac zwykle ogdlnikowe wyja-
$nienia. Stad mozna wnioskowaé, iz obnizenie si¢ stop procentowych wynika
z dwoch powodow: najbardziej ryzykowne aktywa sg utrzymywane jedynie przez
inwestorow najbardziej sktonnych je podejmowac; lub portfele inwestycyjne niosa
mniejsze ryzyko, poniewaz interwencja banku centralnego zredukowata poziom
ryzyka okresu duracji na calym rynku. Po drugie, powigzana z nig teoria pre-
ferowanych habitatow nie spotkata si¢ z szeroka akceptacja ze strony literatury
z powodu braku ujednoliconego modelu funkcjonowania oraz sprzecznosci z przy-
jetym zatozeniem o braku mozliwosci arbitrazu. Vayanos i Vila (Vayanos, Vila
2009) wyprowadzili autorski model oparty o koncepcj¢ bilansowania si¢ portfeli
inwestycyjnych, w ktéorym segmentacja rynkéw finansowych w znaczacy sposob
oddzialuje na strukturg stop procentowych. Mimo ze trudno stwierdzi¢, czy ma
on szersze zastosowanie w modelowaniu rynkow finansowych, wiele pdzniejszych
analiz dotyczacych ilosciowego luzowania przeprowadzono w oparciu o zatozenia
wyprowadzone przez tych autoréw. W oparciu o przywotany wcze$niej model
Vayanosa i Vili, T. Doh (Doh 2013) sygnalizuje, iz wystapity podstawy, dla ktérych
zakupy aktywow finansowych przez wladze monetarne mogty obnizy¢ dtugoter-
minowe stopy procentowe. Autor podkresla, ze jednym z gtownych czynnikow
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decydujacych o wptywie iloSciowego luzowania na zmniejszenie premii czasowych
obligacji skarbowych byl poziom awersji do ryzyka poszczegdlnych uczestnikow
rynku wystepujacych w roli arbitrazystow.

D. Hancock 1 W. Passmore (Hancock, Passmore 2011) sugeruja, iz w wyniku
zakupéw MBS-6w! w ramach ilo$ciowego luzowania oprocentowanie kredytow
obnizylto si¢ o okoto 100 punktéw bazowych?; efekt ten byt silniejszy w 2008 r.
w poréwnaniu z pdzniejszymi okresami. Gagnon i in. (Gagnon i in. 2011) wykazali,
na podstawie analizy o§miu wydarzen od listopada 2008 r. do listopada 2009 r.,
ze oprocentowanie obligacji z dziesi¢cioletnim okresem zapadalno$ci zmniejszyto
si¢ 0 91 pb. S. D’Amico i T.B. King (D’ Amico, King 2012) oszacowali, ze zakupy
banku centralnego w 2009 r. przyczynity si¢ do obnizenia krzywej dochodowosci
obligacji $redniookresowych o 30 pb. S. D’Amico i in. (D’Amico i in. 2012)
w innym badaniu oszacowali catkowite obnizenie stop procentowych w czasie
pierwszego i drugiego programu zakupdw obligacji skarbowych na odpowiednio 35
1 55 pb. Do podobnych wnioskéw doszli A. Krishnamurthy i A. Vissing-Jorgensen
(Krishnamurthy, Vissing-Jorgensen 2011) szacujac obnizenie si¢ oprocentowania
aktywow o niskim poziomie ryzyka obejmujacych dziesiecioletnie obligacje skar-
bowe i korporacyjne na 160 pb. w pierwszym etapie ilosciowego luzowania. Drugi
etap zgodnie z wyliczeniami przedstawionymi przez autordw przynidst obnizenie
oprocentowanie w przedziale 11-17 w zalezno$ci od metody estymacji. Meaning
i Zhu (Meaning Zhu 2011) oszacowali, iz druga tura ilosciowego luzowania obni-
zyla stopy zwrotu o okoto 21 punktéw bazowych, a Maturity Extension Program?
— §rednio o 22 pb. dla instrumentdéw dtuznych z pozostajagcym osmioletnim okresem
zapadalnosci. Wyniki analizy Li 1 Wei (Li, Wei 2013) sugerujg, ze pierwszy etap
ilosciowego luzowania obnizyt oprocentowanie obligacji dziesiecio-, pigcio- i dwu-
letnich o odpowiednio 100, 65 i 25 pb. Szacunki dla drugiego etapu, rozwazanego
tacznie z MEP, przyniosty zdecydowanie skromniejsze rezultaty mieszczace si¢
w przedziale 10-15 pb. dla pigcioletnich i wynoszace 25 pb. dla dziesigcioletnich
obligacji skarbowych. Podobne badanie przeprowadzit E.T. Swanson (Swanson
2011) estymujac redukcje oprocentowania dziesigcioletnich obligacji skarbowych
przez drugi etap iloSciowego luzowania na 15 pb. T. Ehlers (Ehlers 2012) suge-
ruje, iz skutki MEP byty podobne do tych obserwowanych podczas drugiej tury
ilosciowego luzowania. Efekty zostaty jednak jego zdaniem przytlumione przez
zwigkszong emisj¢ papierow skarbowych. Podobne stanowisko zajmuje Wright
(Wright 2012) poddajacy dyskusji skutecznos$¢ i trwalos¢ polityki skupowania
aktywoéw wskazujac, iz efekty zanikaja po kilku miesigcach.

I Ang. mortgage-backed securities, aktywa zabezpieczone kredytami hipotecznymi.
2 Dalej: pb.
3 Dalej: MEP.
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2. Implementacja ilosciowego luzowania

Literatura przedmiotu jest bogata w opisy implementacji réznych etapow ilo-
$ciowego luzowania. Ze wzgledu na ograniczenia objetosciowe referatu, zdecydo-
wano si¢ jedynie przytoczy¢ uproszczony przebieg zdarzen, tam gdzie to mozliwe
odsytajac Czytelnika do zrodel. Pierwsze dziatania zwigzane z ilosciowym luzowa-
niem, znane szerzej w literaturze jako QE1 podjeto w listopadzie 2008 r. Wtedy to
Rezerwa Federalna oglosita decyzje (FOMC 2008) o rozpoczgciu planowanych na
kilka kolejnych kwartatéw zakupéw MBS oraz obligacji skarbowych. Znaczenie dla
gospodarki oraz specyfika ryzyka zwigzanego z instrumentami dtuznymi GSE* zostaty
szczegbtowo omodwione przez B. Samojlika (Samojlik 2010). Kupujac kolejne emisje
papierow dtuznych GSE wladze monetarne wystapity w roli kupca ostatniej instancji
umozliwiajgc im terminowe wywigzanie si¢ z zobowigzan. W marcu 2009 r. podtrzy-
mano decyzje o zakupach MBS-6w oraz rozszerzono zakupy na obligacje skarbowe;
tacznie kwota skupionych obligacji miata siggnac 1,75 biliona dolarow, siggneta zatem
wielkoséci dwukrotnie przekraczajacej sumg¢ bilansowg banku centralnego z 2008 r.

W listopadzie 2010 r. Komitet ds. Otwartego Rynku’ zadecydowal o prze-
prowadzeniu kolejnej tury zakupdéw. Projekt (FOMC 2010) o tacznej warto$ci
600 miliardow dolaréw roztozono w czasie na miesieczne zakupy o wysokosSci
75 miliardow dolarow w obligacjach skarbowych. We wrzesniu 2011 r. zainicjo-
wano Maturity Extension Program, z planem zakupu (FOMC 2011) do czerwca
2012 r. obligacji skarbowych o dlugim okresie zapadalnosci® o tacznej wartosci
400 miliardow dolarow ze srodkow uzyskanych ze sprzedazy krotkoterminowych’
papieréw skarbowych o tej samej wartosci. Zgodnie z decyzja Komitetu (FOMC
2012a), MEP zostal przedtuzony do konca 2012 r.. We wrzesniu 2012 r. (FOMC
2012b) ogtoszono dodatkowe zakupy MBS GSE, w wysokosci 40 miliardow
dolaréw miesigcznie. W grudniu 2012 r. zakonczono MEP i podjeto decyzje
o dodatkowych zakupach obligacji skarbowych w kwocie 45 miliardow dolarow
miesigcznie (FOMC 2012c) z poczatkiem roku 2013.

3. Metodologia pomiaru

Podstawowa metodologia analizy wydarzen rozwini¢ta w latach szes¢dziesigtych
przez Famg i in. (Fama i in. 1969) byta modyfikowana w miar¢ potrzeb stawianych
przez problem badawcze. Szczegdtowy przeglad metod, ich ewolucje i zastosowanie
w finansach przedsicbiorstwa przedstawia MacKinley (MacKinley 1997).

4 GSE - ang. Government-Sponsored Enterprise, spotki sponsorowane przez rzad, takie jak
Freddie Mac, Fannie Mae oraz Ginnie Mae.

5 Federal Open Market Committee, skrotowo FOMC.

6 0d 6 do 30 lat.

7O okresie zapadalno$ci nieprzekraczajacym 3 lat.
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W ponizszym badaniu poshuzono si¢ wariantem analizy wydarzen stosowa-
nym miedzy innymi przez E.T. Swansona (2011), J. Gagnona i in. (2011), ktory
pozwala na okreslenie krotkoterminowego wplywu ilo$ciowego luzowania na
poziom stop procentowych obligacji skarbowych USA. Z zastosowaniem analizy
wydarzen wigzg si¢ dwa ograniczenia: zatozenie o silnej efektywnosci rynkow
finansowych oraz trudno$¢ kontroli innych istotnych czynnikéw pojawiajacych sie
w chwili publikacji informacji przez wtadze monetarne, ktére moga oddziatywac
zakldcajaca na zestaw dostgpnych danych. W celu zminimalizowania powyzszych
probleméw, za J. Gagnonem i in. (2011) przyj¢to nastgpujace zatozenia: 1) rynek
finansowy jest efektywny, to znaczy zmiana poziomu stop procentowych nastepuje
W momencie pojawienia si¢ informacji i dostosowania si¢ oczekiwan inwesto-
réw, a nie w chwili implementacji dziatan wtadz monetarnych, 2) rozpatrywane
informacje publikowane przez bank centralny sg jedynym czynnikiem oddziatuja-
cym na stopy procentowe w danym momencie, 3) wyselekcjonowane publikacje
zawieraja wszystkie informacje, ktére miaty materialny wptyw na ksztattowanie
si¢ stop procentowych obligacji skarbowych i 4) wybrane okno czasowe jest
wystarczajaco duze, aby uchwyci¢ istotne efekty, ale nie tak duze, aby pozwolito
to na pojawienie si¢ innych waznych informacji. Przytoczone zatozenia sg zgodne
z hipotezg efektywnosci rynkow finansowych przyjmujacej, ze wszystkie infor-
macje dostegpne w danym momencie sa dyskontowane i inkorporowane w ceny
wybranej grupy aktywow.

Hipoteza zerowa badania przyjmuje, ze ogloszenia wtadz monetarnych nie
wywarly istotnie statystycznego wpltywu na stopy zwrotu. Hipoteza alternatywna
stwierdza, ze w wyniku publikacji informacji przez Rezerwe¢ Federalna, stopy pro-
centowe obligacji skarbowych zmienity si¢ in plus Iub in minus. Zjawisko badane
jest przy pomocy statystki ¢ o rozktadzie 7-Studenta z n—1 stopniami swobody,
gdzie n oznacza ilo§¢ obserwacji. Statystyke wyliczono ze wzoru:

Var — Vo
tr =55

gdzie v p 1 vy oznaczaja odpowiednio dzienng zmian¢ w stopach zwrotu wybra-
nych obligacji 1 zmian¢ przy zatozeniu wynikajacym z hipotezy zerowej, zatem
vo = 0. Dzienna zmiana jest obliczana na dwa sposoby:

vag = yleld; — yield_qy
i
v = yield, — yield
gdzie yield oznacza pieciodniowg $rednig arytmetyczng wyliczong z okresu bez-
posrednio poprzedzajacego okno wydarzenia. Z najnowszej jak i wczesniejszej

literatury empirycznej, np. K.H. Chung, J. Elder, J.C. Kim (Chung, Kim 2013)
i M.J. Fleming, E.M. Remolona (Fleming, Remolona 1999) wynika, ze znaczaco
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zmienia si¢ wtedy poziom zmienno$ci aktywow, zard6wno obligacji skarbowych
jak 1 akcji. Wprowadzenie $redniej arytmetycznej do obliczen moze zwigkszy¢
prawdopodobienstwo uchwycenia efektow zwigzanych z kanatem oczekiwan
1 przetasowan na rynku na chwile przed publikacja ogloszen przez bank cen-
tralny w bardzo krotkim okresie poprzedzajacym publikacje informacji makro-
ekonomicznych. Odchylenie standardowe zastosowane w powyzszym teScie ma
klasyczng konstrukcje:

2‘;.1(UAR,t - D)

SD = -1

gdzie vz, 1 v oznaczaja odpowiednio zmiany dzienne w poziomie stop procen-
towych oraz $rednig arytmetyczng w oknie estymacji, a n okresla ilo§¢ obser-
wacji.

Do kalkulacji wykorzystano trzydziesci obserwacji pochodzacych z okresu
bezposrednio przed oknem wydarzenia. Taki zabieg pozwolil wyeliminowa¢ zakto-
cajacy wplyw zmian poziomu zmiennos$ci stop zwrotu w okresie najblizszym
dniu wydarzenia.

W celu zbadania statystycznej istotnosci skumulowanych zmian w pozio-
mie stop procentowych obliczono wskaznik CAR (ang. cumulative abnormal

returns):
j
CAR = Z Var
i

gdzie i oraz j oznaczajg dni przed i po badanym wydarzeniu. W analizie przyjeto,
ze okno wydarzenia obejmuje dwa dni przed i dwa dni po chwili opublikowania
informacji przez wladze monetarne tak, aby mozliwe bylo uchwycenie efektow
wynikajacych z kanalu oczekiwan. Obliczenia przeprowadzono z uzyciem kal-
kulacji uwzgledniajacych $rednia pigciodniowa. Statystyke t obliczono wediug

ponizszego wzoru:
CAR,

tcap = T———
1’(SD12 * ar)

gdzie CAR; i SD} oznaczaja odpowiednio skumulowane ponadnormalne zwroty
1 wariancj¢ wlasciwg dla wydarzenia /; o wskazuje na liczbe dni uwzglednionych
w kalkulacji ponadnormalnych stop zwrotu.

Przed przeprowadzeniem badania poczyniono pewne przypuszczenia: 1) stopy
procentowe mogly zareagowac na krotko przed i-tg publikacja informacji, co sta-
nowiloby odzwierciedlenie oczekiwan uczestnikow rynku; 2) obliczenia z wyko-
rzystaniem $redniej arytmetycznej z pigciu dni poprzedzajacych okno wydarzenia
mogg mie¢ wigkszg istotno$¢ statystyczna.
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4, Wyniki analizy

W badaniu rozpatrzono zmiany poziomu oprocentowania obligacji o jednorocz-
nym, pigcio- i dziesigcioletnim okresie zapadalno$ci w bardzo krotkich okresach
odpowiadajacych publikacji przez wladze monetarne informacji zwigzanych z pro-
cesem ilosciowego luzowania. W tabeli ponizej zamieszczono krotkie streszczenia
najwazniejszych informacji zawartych w komunikatach banku centralnego.

Tabela 1
Streszczenie komunikatéw Komitetu ds. Otwartego Rynku odnoszacych sie
do operacji ilosciowego luzowania w latach 2008-12

Ip Data Streszczenie informacji

Decyzja o rozpoczgciu program zakupu obligacji i aktywow
zabezpieczonych kredytami hipotecznymi przedsigbiorstw

1 25.11.2008 r. | sponsorowanych przez rzad federalny Fannie Mae, Freddie Mac,
Ginnie Mae na kwoty nieprzekraczajace odpowiednio 100 i 500
miliardow dolardw.

Brane pod uwagg jest zwigkszenie wartosci skupywanych instrumentéw
16.12.2008 r.; | dluznych emitowanych przez agencje rzadu federalnego; pojawiaja
28.1.2009 r. |sie¢ wzmianki o mozliwosci zakupu obligacji skarbowych o $rednim

i dlugim okresie zapadalno$ci.

Ogloszenie decyzji o zakupie obligacji skarbowych o $rednich

i dlugich okresach zapadalno$ci na kwotg nieprzekraczajaca 300
4 18.3.2009 r. |miliardow dolaréw; zwigkszenie kwoty zakupoéw obligacji I MBS
emitowanych przez Fannie Mae, Freddie Mac i Ginnie Mae do
odpowiednio 200 miliardow i 1,25 biliona dolarow.

Zmiana tonu komunikatéw, zarowno w przypadku zakupu obligacji
skarbowych (sierpien) jak i instrumentow dhuznych emitowanych przez
przedsigbiorstwa sponsorowane (wrzesien) zrezygnowano z okreslenia
hieprzekraczajacy”; ogloszenie stopniowego zwolnienia tempa
zakupow

12.08.2009 r.;
23.092009 r.

Planowane zakupy instrumentow dtuznych przedsigbiorstw

7 4.11.2009 . sponsorowanych na kwote 1,75 biliona dolarow.

Informacja o kontynuacji ilosciowego luzowania; zwigkszenie zakupdéw
3.11.2010 r.; | obligacji skarbowych o $rednim i dlugim okresie zapadalnosci do
14.12.2010 r. | 600 miliardow dolaréw do konca drugiego kwartatu 2011 r.,

w tempie 75 miliardow dolaré6w miesigcznie.

819

Podtrzymanie decyzji z dwoch ostatnich miesigcy 2010 r.;
10 | 26.1.2011 r. |zapewnienie uczestnikow rynku o regularnej kontroli tempa zakupu
i sytuacji na rynku finansowym

Informacja o zakonczeniu skupu obligacji skarbowych z koncem

11 27.4.2011 r. Kwartatu
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Ip

Data

Streszczenie informacji

21.9.2011 r.

Decyzja o wydtuzeniu $redniego okresu zapadalnosci utrzymywanych
przez bank centralny aktywow. Informacja dotyczaca zakupu obligacji
skarbowych o pozostajacym okresie duration wynoszacym

od 6 do 30 lat o wartosci 400 miliardow dolaréw do konca czerwca
2012 r. oraz sprzedazy obligacji skarbowych o okresie duration
nieprzekraczajacym 3 lat o identycznej wartoSci.

13

20.6.2012 r.

Decyzja o wydtuzeniu programu rozpoczgtego we wrzesniu 2011 r.

14

13.09.2012 .

Informacja o zwigkszeniu zakupoéw instrumentow dtuznych
przedsigbiorstw sponsorowanych o kolejne 40 miliardow dolarow
miesigcznie. Decyzja o kontynuacji programu wydtuzania $redniego
okresu zapadalnosci papierow dtuznych utrzymywanych przez bank
centralny i kwotach reinwestowanych. Publikacja szacowanego na
85 miliardéow dolarow miesiecznego zwigkszenia bilansu banku do
konca roku. Zapewnienie uczestnikow rynku o regularnej kontroli
mozliwosci rozpoczgcia dodatkowych zakupow aktywow przez bank
centralny, jezeli sytuacja gospodarcza bedzie tego wymagac.

15

12.12.2012 1.

Podtrzymanie decyzji o zakupie dodatkowych 40 miliardow dolarow
miesi¢cznie papierow dtuznych przedsigbiorstw sponsorowanych
przez rzad federalny oraz o warto$ci kwot reinwestowanych.
Decyzja o zakupie obligacji skarbowych o $rednim i dlugim

okresie zapadalno$ci o wartosci 45 miliardow dolar6w miesigcznie
w momencie zakonczenia programu wydhuzajacego $redni okres
zapadalno$ci aktywow utrzymywanych przez bank centralny.
Informacja o planowanym rolowaniu obligacji skarbowych

o zblizajacych si¢ terminach zapadalnosci.

Zrbdlo:

(1.07.2013 r.).

opracowanie wilasne na podstawie informacji zawartych w komunikatach Komitetu ds.
Otwartego Rynku z lat 2008-13; http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm

Zgodnie z przypuszczeniami, jednostkowe zmiany w poziomie oprocentowa-
nia obligacji okazaly si¢ nie by¢é w duzym stopniu materialne. Dopiero oblicze-
nia zmian dziennych z zastosowaniem S$redniej arytmetycznej (wzor 2) okazaty
si¢ by¢ istotne statystycznie. Moze to posrednio wynikac¢ z faktu, ze inwestorzy
formutowali swoje oczekiwania na krotki okres przed ujawnieniem oficjalnego
stanowiska wtadz monetarnych wzgledem prowadzonej polityki pienigzne;.

Tabele 2—4 prezentuja wyniki przeprowadzonej analizy. Wszystkie dane podano
w punktach bazowych.
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Tabela 2
Obligacje skarbowe jednoroczne

(¥**, *% * gznaczaja istotno$¢ statystyczna na poziomie 1%, 5% i 10%)

Ip VAR v4g Wariant ze $rednig arytmetyczna CAR

1 0,00 -7,20 —413%**
2 -5,00 —57,20%** —367***
3 1,00 4,80%* —65%*
4 —9,00%** —9,60%** -30

5 -1,00 -1,80 11

6 -1,00 1,40 5

7 -2,00 —-3,20% -14

8 0,00 -0,80 =5

9 1,00 2,00 9

10 0,00 0,20 -3

11 0,00 —1,80%* -7

12 2,00* 1,20 -1

13 2,00%* 1,80%* 3

14 -1,00 0,40 2

15 —2,00%* —4,00%** -15

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych http://www.federalreserve.gov/econresdata/default.

htm oraz www.federalreserve.gov/econresdata/researchdata.htm (1.11.2013 r.).

Tabela 3
Obligacje skarbowe piecioletnie

(***, **, * oznaczaja istotno$¢ statystyczna na poziomie 1%, 5% i 10%)

Ip VAR v, g Wariant ze Srednia arytmetyczna CAR

1 —18,00%* -11,80 —63%*

2 -16,00 —30,20%** —]2]%**

3 11,00 14,00* 8
—46,00%** —38,80%** —8oF**

5 1,00 -2,80 —41%*

6 -5,00 -2,80 -9

7 3,00 -2,20 -33

8 —4,00 —13,20%** —04**
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Ip VAR v, g Wariant ze Srednia arytmetyczna CAR

9 17,00* 34,40%** 146%**
10 7,00 3,60 =5

11 1,00 6,20 —43

12 3,00 3,20 -30%
13 3,00 2,80 7

14 -5,00 0,60 25

15 2,00 4,00 22

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych http://www.federalreserve.gov/econresdata/default.
htm oraz www.federalreserve.gov/econresdata/researchdata.htm (1.11.2013 r.).

Tabela 4
Obligacje skarbowe dziesigcioletnie
(¥**, *% % oznaczaja istotno§¢ statystyczna na poziomie 1%, 5% i 10%)

Lp VAR v4r Wariant ze Srednia arytmetyczna CAR
1 —24,00%* —37,20%** —183%**
2 —-16,00 —31,80%* —166%**
3 12,00 19,20%* [15%**
4 —51,00%** —41,20 —g5HHE
5 1,00 —4,80 —47*
6 2,00 -1,60 -15
7 7,00 7,80 17
8 4,00 0,40 26
20,00%* 36,60%** 148%***
10 10,00 4,60 -1
11 5,00 2,40 -29
12 -7,00 —-14,80* —78HEE
13 1,00 2,60 8
14 -2,00 10,60%* T3H*H
15 6,00 10,40%* 39

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych http://www.federalreserve.gov/econresdata/default.

htm oraz www.federalreserve.gov/econresdata/researchdata.htm (1.11.2013 r.).
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Dla wszystkich trzech okresow zapadalnoéci mozna wyr6zni¢ dwa wydarze-
nia, ktore spowodowaty dos¢ jednolita reakcje. Po pierwsze byla to informacja
o mozliwosci zwigkszenia wolumenu skupywanych MBS emitowanych przez GSE
oraz mozliwosci zakupow obligacji skarbowych. Po drugie, obnizenie stop pro-
centowych wywotata kolejna chronologicznie informacja dotyczaca realnego planu
zakupow obligacji skarbowych na okreslone z gory kwoty. W przypadku obligacji
o0 pigcio- 1 dziesigcioletnim okresie zapadalnosci zaobserwowano zsynchronizowa-
ng reakcje na publikacje informacji przez wladze monetarne, z tym, ze znacznie
wigksze skoki oprocentowania zarejestrowano dla najdtuzszego okresu zapadal-
nos$ci. Szczegblnie wyrazista odpowiedz rynku odnotowano dla wydarzenia nr 9,
ktére dotyczyto podtrzymania 6wczesnego tempa i wolumenu zakupow. Znaczna
zwyzka poziomu oprocentowania w przypadku dhuzszych okresow zapadalno$ci
sugeruje, ze inwestorzy mogli oczekiwaé raczej dziatan o jeszcze bardziej eks-
pansywnym charakterze. Bardzo podobnym przypadkiem jest duzo wcze$niejsze
wydarzenie nr 3, w ktérym pojawiaja si¢ wzmianki o mozliwo$ci zakupu obli-
gacji skarbowych. Istotne jest, iz poprzedzajace je informacje na ten sam temat
z grudnia 2008 r. wywotaly znaczace obnizenie si¢ stop procentowych na catej
krzywej dochodowosci. Mozliwe, ze reakcja inwestorow w styczniu byla zwigza-
na z innymi oczekiwaniami zwigzanymi z decyzjg Rezerwy Federalnej. Decyzje
o zakupie obligacji skarbowych podjeto dopiero w marcu 2009 r.; wigzata si¢
ona ze znaczg redukcjg oprocentowania wszystkich rozwazanych w tym badaniu
aktywow. Wielokrotnie reakcja rynku powodowata efekt odwrotny do zamierzone-
g0, pomimo to wybrane ogloszenia o intencjach wladz monetarnych przyczynity
si¢ do znaczacego obnizenia stop procentowych badanych aktywow. Zsumowane
reakcje obligacji przedstawiono na ponizszym wykresie (Rysunek 1).

Rysunek 1
Zmiany oprocentowania wybranych obligacji skarbowych, dwa warianty obliczen

0
\_l i M obligacje jednoroczne
-15 M obligacje piecioletnie
-36
-41.6
46 518
-74.6

M obligacje dziesiecioletnie

punkty bazowe

-100

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych http://www.federalreserve.gov/econresdata/default.
htm oraz www.federalreserve.gov/econresdata/researchdata.htm (1.11.2013 r.).

Tak jak wcze$niej zaznaczono, znacznie silniejsza reakcja odnotowana jest za
kazdym razem, gdy do obliczen wigczono $rednig arytmetyczna.
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Rysunek 2
Skumulowane zmiany oprocentowania obligacji

i ——
-200

-400 -210 -230

-600

punkty bazowe

-800
-1000 912

M obligacje jednoroczne M obligacje piecioletnie M obligacje dziesiecioletnie

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych http://www.federalreserve.gov/econresdata/default.
htm oraz www.federalreserve.gov/econresdata/researchdata.htm (1.11.2013 r.).

Wykres powyzej (Rysunek 2) prezentuje zsumowane skumulowane, cztero-
dniowe zmiany stop procentowych zarejestrowane w badanym okresie. Najbardziej
spektakularne obnizenie si¢ oprocentowania odnotowano dla obligacji o najkrot-
szym okresie zapadalno$ci; dla piecio- i dziesiecioletnich papieréw dhuznych
wyniki sg poréwnywalne.

Zakonczenie

W artykule zbadano, przy pomocy analizy wydarzen, wptyw operacji ilo-
$ciowego luzowania na ksztattowanie si¢ cen na rynku amerykanskich obligacji
skarbowych o $rednim i dlugim okresie zapadalno$ci. Na podstawie otrzymanych
wynikow stwierdzono, ze efektywno$¢ polityki realizowanej przez System Rezerwy
Federalnej nie powinna by¢ rozpatrywana bez wzigcia pod uwage $ciezki rozwo-
ju kryzysu finansowego w sytuacji, gdyby bank centralny nie zaangazowal si¢
w ilo$ciowe luzowanie. Wplyw na redukcje oprocentowania badanych instrumen-
tow dluznych miata ich nieustajaca popularnos¢ wsrdd inwestoréw zagranicznych
i istotny spadek oczekiwan inflacyjnych wsérdéd krajowych uczestnikow rynku.
Andolfatto i Li (2013), zauwazaja ze, 85% wyemitowanych przez Departament
Skarbu papieréw dtuznych znajdowato si¢ w portfelach podmiotow zagranicznych.
Nie pozostawato to bez konsekwencji dla ksztaltowania si¢ krzywych dochodo-
wosci 1 stawiato pod znakiem zapytania rzeczywisty wptyw operacji ilo§ciowego
luzowania na obnizenie $rednio- i dlugookresowego oprocentowania obligacji
skarbowych.

Mimo, ze decyzja o rozpoczeciu ilosciowego poluzowania polityki pieni¢znej
podjeta w listopadzie 2008 r. wywotata znaczace kontrowersje wigzace si¢ z nega-
tywnym wptywem ,,drukowania pienigdza” na oczekiwania inflacyjne i tym samym
zgubnego wptywu na gospodarke, to wydaje si¢, iz wladze monetarne osiagnety
przynajmniej jeden z dwoch wyznaczonych celéw. Przytoczone powyzej badanie
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wskazuje, iz zarowno $rednio- jak i dlugoterminowe stopy procentowe na rynku
obligacji skarbowych uleglty znaczacemu obnizeniu. Jest to wynik w duzej mierze
zgodny z wcze$niejszymi opracowaniami empirycznymi przeprowadzanymi przy
pomocy szerokiego wachlarza metod. Zaprezentowana w dwoch wariantach analiza
sugeruje, ze catkowite zmiany poziomu stop zwrotu obligacji skarbowych mieszczg
si¢ odpowiednio w przedziale od —15 do —46 pb. w przypadku przeprowadzenia
klasycznych obliczen oraz od —41,6 do —74,6 pb., gdy do kalkulacji uzyto $redniej
arytmetycznej. W ujeciu dziennym zmiany te sg bardzo nieznaczne i nietrwale.
Niewielka istotnos¢ statystyczna uzyskanych wynikow sygnalizuje tez utrzymujaca
si¢, pomimo kryzysu finansowego, bardzo silng efektywnos$¢ informacyjna ryn-
kéw. Silniejszy efekt zwigzany z redukcja oprocentowania zostal zaobserwowany
w wariancie drugim, co moze wigzaé si¢ z, dluzszym w tym wariancie, czasem
,,pozostawionym” inwestorom na wycene zjawiska. Dzieki zastosowaniu $redniej
wyeliminowano problem zwigzany z udokumentowang w literaturze empirycznej
zmiang poziomu zmiennos$ci. Materialne wahania w dynamice zmiennosci cen obli-
gacji skarbowych majg miejsce na krotko przed ogloszeniem istotnych informacji
makroekonomicznych, w tym zwigzanych z polityka pieni¢zna. Pominigcie tego
faktu moze negatywnie wplyna¢ na wyniki analizy i przyczyni¢ si¢ do btednej ich
interpretacji. Trudno okresli¢, mimo znacznej redukcji poziomu oprocentowania
wybranych papierow dtuznych, czy krzywa dochodowosci nie powrdci do stanu
sprzed rozpoczecia iloSciowego luzowania. Od ostatnich miesigcy 2008 r. $red-
nio- i dlugoterminowe stopy procentowe zostaly wprawdzie znaczgco obnizone,
jednak wptyw miato na to wiele naktadajacych si¢ czynnikow, m.in przeciagajaca
si¢ obecno$¢ wiadz monetarnych w wybranych segmentach rynku, wzrost popytu
zagranicznego na obligacje potnocnoamerykanskie i deprecjacja dolara amery-
kanskiego w stosunku do walut gospodarek rozwijajacych sie, czego wynikiem
bylo zwigkszenie ich rezerw walutowych w celu niedopuszczenia do zbytniego
umocnienia si¢ kursu walutowego i ostabieniu eksportu. Zgodnie z ostatnimi publi-
kowanymi informacjami, Komitet ds. Otwartego Rynku podjat dziatania (FOMC
2013), ktére maja na celu powolne wycofanie si¢ banku centralnego z progra-
mu ilosciowego luzowanie i przywrocenie normalnego funkcjonowania rynkowi
finansowemu.

Brakuje przestanek do twierdzenia, ze efekty iloSciowego luzowania siggaty
poza sfer¢ finansowq i w materialny sposéb oddziatywaty na realng sfer¢ gospodar-
ki. Lyonnet i Werner (Lyonnet, Werner 2012) nie odnajdujg w tak ukierunkowanym
badaniu statystycznie istotnych wynikow dla gospodarki brytyjskiej. Literatura
przedmiotu (np. White 2012) sugeruje negatywny wptyw prowadzenia akomodacyj-
nej polityki pienieznej zardéwno na sfer¢ realng jak i finansowa. Dlatego kolejnym
krokiem weryfikacji efektywnosci strategii stosowanej przez Rezerwe Federalng
moze by¢ analiza oddziatywania zmian ilo§ciowych i jako$ciowych w bilansie
banku centralnego, przyrostu bazy monetarnej i zmian w stosunku dlugotermi-
nowych zobowigzan do catkowitej warto$ci utrzymywanych przez bank centralny
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aktywow na nominalng stop¢ wzrostu PKB, podobna do tej przeprowadzonej dla
strategii wdrozonej przez Bank Anglii. Umozliwitoby to okreslenie w przyblizeniu,
czy strategia hurtowych zakupoéw papierow dtuznych przez Rezerwe Federalng
osiagneta cel, jakim byta aktywizacja dziatalnosci gospodarcze;.

Bibliografia

Andolfatto D., Li L., (2013), Is the Fed Monetizing Government Debt, Federal Reserve
Bank of St. Louis Economic Synopses, vol. 5, pozyskano http://research.stlouisfed.
org/publications/es/article/9644 (10.10.2013 r.).

Chung K.H., Elder J., Kim J.-C. (2013), Liquidity and Information Flow around Mone-
tary Policy Announcements, Journal of Money, ,,Credit and Banking” vol. 45(5).

Culbertson J.M., (1957), The Term Structure of Interest Rates, ,,Quarterly Journal of
Economics”, vol. 71.

D’Amico S., King T.B., (2013), Flow and Stock Effects of Large-Scale Treasury Pur-
chases: Evidence on the Importance of Local Supply, ,Journal of Financial Eco-
nomics”, vol. 108(2).

D’Amico S., English W.B., Lopez-Salido D. i Nelson E. (2012), The Federal Reserve'’s
Large-Scale Asset Purchase Programs: Rationale and Effects, ,,Economic Journal”,
vol.122(564).

Doh T., (2013), The Efficacy of Large-Scale Asset Purchases at the Zero Lower Bound,
,Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review”, vol. Q2, http://www.
kansascityfed.org/Publicat/Econrev/pdf/10g2Doh.pdf (1.10.2013 r.).

Ehlers T. (2012), The Effectiveness of the Federal Reserve s Maturity Extension Program
— Operation Twist 2: the portfolio rebalancing channel and public debt management,
w: Turner P., Blommestein H.J. (red.), Threat of fiscal dominance, ,,BIS Working
Papers” vol. 65, s. 245-255.

Fleming M.J., Remolona E.M. (1999), Price Formation and Liquidity in the U.S. Tre-
asury Market: the Response to Public Information, ,,Journal of Finance”, vol. 54(5).

Gagnon J., Raskin M., Remache J. i Sack B. (2011), The Financial Market Effects of
the Federal Reserves Large-Scale Asset Purchases, ,International Journal of Cen-
tral Banking”, vol. 7(1).

Hancock D., Passmore W. (2011), Did the Federal Reserve’s MBS purchase program
lower mortgage rates? ,Journal of Monetary Economics” vol. 58(5).

Komitet ds. Otwartego Rynku, komunikat, (2008), http://www.federalreserve.gov/news-
events/press/monetary/20081125b.htm (24.10.2013 r.).

Komitet ds. Otwartego Rynku, komunikat, (2010), http://www.federalreserve.gov/new-
sevents/press/monetary/20101103a.htm (24.10.2013 r.).

Komitet ds. Otwartego Rynku, komunikat, (2011), http://www.federalreserve.gov/new-
sevents/press/monetary/20110921a.htm (24.10.2013 r.).

Komitet ds. Otwartego Rynku, komunikat, (2012a), http://www.federalreserve.gov/new-
sevents/press/monetary/20120620a.htm (24.10.2013 r.).

Komitet ds. Otwartego Rynku, komunikat, (2012b), http://www.federalreserve.gov/new-
sevents/press/monetary/20120913a.htm (24.10.2013 r.).



Efektywno$¢ operacji ilosciowego luzowania w Stanach Zjednoczonych 67

Komitet ds. Otwartego Rynku, komunikat, (2012¢), http://www.federalreserve.gov/new-
sevents/press/monetary/20121212a.htm (24.06.2013 r.).

Komitet ds. Otwartego Rynku, komunikat, (2013), http://federalreserve.gov/newsevents/
press/monetary/20131218a.htm (20.12.2013 r.).

Krishnamurthy, A., Vissing-Jorgensen, A., (2011), The Effects of Quantitative Easing
on Interest Rates: Channels and Implications for Policy, ,,Brookings Papers on
Economic Activity”, (jesien).

Li C., Wei M. (2013), Term Structure Modeling With Supply Factors and the Federal
Reserve’s Large-Scale Asset Purchase Programs, ,International Journal of Central
Banking”, vol. 9(1).

Lyonnet V., Werner R. (2012), Lessons from the Bank of England on ‘quantitative
easing’and other ‘unconventional monetary policies, International Review of Finan-
cial Analysis vol. 25, s. 94-105.

MacKinley A.C. (1997), Event Studies in Economics and Finance, ,,Journal of Econo-
mic Literature, vol. XXXV (marzec).

Meaning J., Zhu F. (2011), The impact of recent central bank asset purchase program-
mes, ,,BIS Quarterly Review”(grudzien).

Modigliani, F., Sutch, R., (1966), Innovations on Interest Rate Policy, ,,The American
Economic Review”, vol. 56, nr 1/2.

Thornton D.L. (2012), Evidence on the Portfolio Balance Channel of Quantitative
Easing, ,,Working Paper Series” 2012-015A, Research Division of Federal Reserve
Bank of St. Louis.

Tobin J. (1961), Money, Capital, and Other Stores of Value ,,American Economic Review,
Papers and Proceedings”, vol. 51(2).

Tobin, J. (1963), An Essay on the Principles of Debt Management, ,Fiscal and Debt
Management Policies, Commission on Money and Credit”, przedrukowano w:
,»Cowles Foundation Paper” vol. 195, pozyskano z http://cowles.econ.yale.edu/P/
cp/p01b/p0195.pdf (1.10.2013).

Samojlik B. (2010), Amerykanska policy mix w przeciwdzialaniu nastgpstwom zatama-
nia rynkow finansowych, ,Mazowsze Studia Regionalne” nr 4.

Swanson E.T. (2011), Let’s Twist Again: A High-Frequency Event-Study Analysis of
Operation Twist and Its Implications for QFE2, ,Brookings Papers on Economic
Activity”, (wiosna).

White W.R. (2012), Ultra Easy Monetary Policy and the Law of Unintended Conse-
quences, Federal Reserve Bank of Dallas Globalization and Monetary Policy Insti-
tute, Working Paper No. 126, wersja on-line: http://www.dallasfed.org/assets/docu-
ments/institute/wpapers/2012/0126.pdf (dostep 30.05.14 r.).

Wright J.H. (2012), What does Monetary Policy do to Long-Term Interest Rates at the
Zero Lower Bound?, ,,The Economic Journal”, vol. 122(564).

Vayanos D., Vila J.-L. (2009), A Preferred-Habitat Model of the Term Structure of
Interest Rates, ,NBER Working Paper” nr 15487.

Stowa kluczowe: analiza wydarzen, iloSciowe luzowanie, polityka monetarna, stopy
procentowe



68 mgr Anna Malinowska

The Effectiveness of the quantitative easing policy
in the United States

Summary

The recent subprime crisis has changed perceptions on monetary policy in general.
Once the effective federal funds rate reached the zero lower bound, traditional channels
of transmission were rendered ineffective. In 2008, the Federal Reserve System initia-
ted quantitative easing to further ease the financial conditions and supply liquidity to
the fast-drying financial markets. Quantitative easing has been perceived as inflationa-
ry and ineffective in the long run by those who oppose such unconventional measures.
This articles aims to describe the implementation of quantitative easing and to show
that the large-scale asset purchases conducted by the Federal Reserve may have been
effective insofar as short-term lowering of interest rates was concerned.

Keywords: event analysis, quantitative easing, monetary policy, interest rates



