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. Kryzys i odpowiedz FED

. Efekty luznej polityki i QE na gospodarke USA

. Polityka FED w sprawie stop procentowych i QE
. Dlugookresowe skutki

. Strategia wyjscia i ryzyka z nig zwigzane

. Podsumowanie.
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Kryzys i odpowiedz Fed

—

. Gwattowne obnizenie podstawowej
stopy do poziomu bliskiego 0
(2007-2008)

2. QE1 (11/2008 — 3/2010)

e  przywrdcenie stabilnosci
finansowej

e  Ozywienie rynku
miedzybankowego

3. QE2 (11/2010 — 6/2011)

4. QE3 (od 9/2012):

. gtéwnie wsparcie popytu i rynku
mieszkan
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Gwattowny wzrost aktywow Fed

e Nacisk na rynek mieszkaniowy

e Gwaltowne zwiekszenie bazy monetarnej nie doprowadzito do réwnie
znacznego wzrostu M2 — mnoznik spadt do historycznego minimum
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Stopy procentowe na historycznie niskim
poziomie

e Poluzowanie polityki monetarnej byto skuteczne
W obnizeniu stop procentowych
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Zakup aktywow obnizyt stopy

e Szacunek IMF - 120 bp. (od 2008)
¢ (Global Impact and Challenges of Unconventional Monetary Policies, Oct 2013)

Total Cumulative Effects of Bond Purchases on 10-Year Government Bonds
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Sources: Literature (see Appendix Table 2, IMF 2013a), Bloomberg, and IMF staff calculations.
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Efekty makroekonomiczne

e Widac korelacje w przypadku zatrudnienia, w przypadku PKB mniejsza
(konsolidacja fiskalna)

e IMF ocenia efekty na ok. 2 pkt proc PKB (przez ok., 7-8 kwartatow), ale duzy
rozrzut wynikow (0.1pp — 8 pp)

e Stopa bezrobocia spadla znaczgco — ostatnio gtownie z powodu kurczacej sie
Sity roboczej

e Przyczynowosc...?

% sily roboczej

Sytuacja na rynku pracy Wzrost PKB i zatrudnienia
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QE pcha indeksy gietdowe w gore...

o Efekt b. wyrazny na gietdzie
e Mniej uchwytny na rynku mieszkan

Indeksy cen akcji i nieruchomosci
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... ale nie inflacje

o Inflacja pod kontrola (PCE 1,2% w sierpniu)
e Oczekiwania inflacyjne niskie i spadajg
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Expected Inflation Yield Curve
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Deklaracja w sprawie utrzymania
podstawowej stopy procentowej miedzy
0al/4 % (30/10/2013)

1. Tak dtugo jak stopa bezrobocia znajduje sie powyzej 672 %,

2. Prognoza inflacji 1 do 2 lat wprzdd nie wiecej niz V2 pkt. proc. powyzej dtugookresowego
celu 2%

3. Dlugookresowe oczekiwania inflacyjne pozostang dobrze zakotwiczone

eDecydujac o tym jak dtugo utrzymac wysoce akomodacyjna polityke monetarna Ed wezmie
rowniez pod uwage inne wskazniki dot. rynku pracy, presiji inflacyjnych, oczekiwan inflacyjnych i
wskaznikéw finansowych.

eKiedy Fed zdecyduje sie na zaprzestanie polityki akomodacyjnej, przyjmie zréwnowazone
podejscie w zgodzie z dlugookresowymi celami maksymalnego zatrudnienia i inflacji na
poziomie 2%.
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Aktualne prognozy Fed (9/2013)
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... Z ktorych wynika wzrost stop w 2015

Mumbier of partiipants
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Skutki dtugofalowe

e Ocena skutkow dtugofalowych niejednoznaczna i czesto upolityczniona,
zaburzona przez ryzyka zwigzane z ,wygaszaniem” Nadzwyczajnie Luznej
Polityki Monetarnej (NLPM)

Niezaleznie od powodzenia ,strategii wyjscia” niskie stopy i tani pienigdz przez
dtugi okres:

e rodzg problemy zwigzane z normalizacjg

e dajg rzadom poczucie komfortu w kwestiach fiskalnych i odwlekajg trudne
decyzje (fiskalne, dot. reform strukturalnych); problem zaniechania; nie majg
wptywu na odbudowanie produktu potencjalnego

e Osfabiajg sktonnos¢ do oszczedzania i mogg w dtuzej perspektywie obnizyc
akumulacje kapitatu (konsekwencje dla potencjalnego PKB)
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Produkt potencjalny ostabiony przez kryzys
na dtugie lata:

Prognoza
Przecietny wzrost w % Przecietny wzrost w %

1950- 1974- 1982- 1991- 2002- 1950- 2013- 2019- 2013-
1973 1981 1990 2001 2012 2012 2018 2023 2023

Overall Economy

Potencjalne PKB 3.9 3.3 3.1 3.1 2.2 3.3 2.2 2.3 2.2
Potencjalna sila robocza 1.6 2.5 1.6 1.3 0.8 1.5 0.6 0.5 0.5
Potencjalna wydajnosc pracy 2.3 0.8 1.5 1.8 1.4 1.7 1.6 1.8 1.7
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Skutki dtugofalowe

Niezaleznie od powodzenia ,strategii wyjscia” niskie stopy i tani pienigdz przez
dtugi okres:

=Podwazajg reputacje bankdéw centralnych, szczegolnie gdy kupujg papiery
rzgdowe oraz gdy ich wybory (komu pomdc? gdzie interweniowac?) moga
ostabic ich wiarygodnosc i majg silne konsekwencje redystrybucyjne (sfera
polityki)

=Zachecajg instytucje finansowe do ryzyka w poszukiwaniu wiekszej stopy
zwrotu (bable na rynku aktywow)
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Skutki dtugofalowe

Niezaleznie od powodzenia ,strategii wyjscia” niskie stopy i tani
pienigdz przez dtugi okres:

eProwadzg do redystrybucji dochodu i bogactwa (od oszczedzajgcych
do zadtuzajgcych sie)

*Mogag zacheci¢ banki do zbytniego ryzyka, ostabic ich kondycje i
opOzni¢ proces naprawy bilansu

»,,Uzalezniajg” rynki, czynigc proces wyjscia ogromnie ryzykownym
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Ryzyko zwigzane ze strategig wyjscia

e Fed musi zaplanowac i zakomunikowac "strategie wyjscia"

1) Zakonczenie QE3

2) Rozpoczecie cyklu podwyzek stop proc.

3) Stopniowe odchudzenie bilansu (sprzedaz badz trzymanie do zapadalnosci)
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Przyktad perturbacji: komunikat w sprawie
,wWygaszania” QE3 z maja

e W maju 2013 r. Bernanke wspomniat o mozliwosci poczatku redukcji tempa

zakupow przed koncem roku i zakonczeniu QE3 w potowie 2014 r. (7% stopa
bezrobocia)

e W USA wzrost stdp, spowolnienie na rynku nieruchomosci

e W gospodarkach wschodzgcych znaczne zaniesienie warunkow finansowych,
odptyw kapitatu; ktdre natozyto sie na istniejgce juz problemy i pogorszyto
perspektywy wzrostu
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Warunki powodzenia strategii wyjscia

o Kluczowe "dostrajanie" akomodacji poprzez tempo zaciesnienia w
reakcji na zmiany w gospodarce

e Monitorowanie rynkow aktywow celem zapobiezenia powstaniu babli
e Monitorowanie rynkow finansowych pod katem stabilnosci
e Ogromna niepewnosc i duze prawdopodobienstwo ,,potkniec”
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Ryzyko zwigzane z podwyzkg stop

e Nieoczekiwany lub szybsze niz oczekiwany wzrost stop; perturbacje na
rynkach finansowych

e Straty bankdow na papierach o statym dochodzie (fixed income)

e Pogorszenie sptacalnosci kredytow (szczegdlnie, jezeli wzrost stop w
konsekwencji wzrostu inflacji)

o Efekty przeptywodw finansowych do innych krajow (szczegolnie, gdy rdznice
w cyklach zaciesniania)
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Ryzyko zwigzane ze sprzedazg aktywow

e Niepewnosc¢ co do skali (koniecznosci/checi) sprzedazy moze wywotac
znaczne wahania ceny obligacji

e Jezeli sprzedaz nastgpi przed znormalizowaniem sytuacji na rynku,
dysfunkcje mogg powrdcic (kwestia ,uzaleznienia”)

e Zmniejszeniu poziomu rezerw bankdéw w Fed musi towarzyszy¢ ozywienie
rynku miedzybankowego
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Podsumowanie

e Polityka monetarna w USA po osiggnieciu granicy instrumentow
tradycyjnych (zero lower bound) zareagowata szybko i byta
skuteczna w przywroceniu stabilnosci finansowej i ptynnosci

e Pdzniejsze dziatanie skuteczne jako wsparcie popytu, ale rodzi coraz
wiecej watpliwosci i ryzyk

e Niepewnosc¢ co do dtugookresowych skutkéw (ryzyko zaniechania,
utraty wiarygodnosci, problemy redystrybucyjne)

e Proces normalizacji obarczony wielkim ryzykiem
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