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Dtugoterminowa stopa procentowa odzwierciedla
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Co wptywa na zmianywys)

dtugoterminowych stép procentowych
i cen obligacji?
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e Cena obligacji, podobnie jak ma to miejsce w
przypadku kazdego innego instrumentu
finansowego, odzwierciedla zdyskontowang
wartos¢ strumieni przysztych dochodow

Oczekiwana srednia wysokosc

przysztych krotkoterminowych

stop procentowych (koszt
Wn czekania na przyszte dochody)

P — / (stopa zwrotu wolna od ryzyka)
(1+ k)
\Premia za ryzyko
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/miany powodujgce wzrost stop
procentowych/spadek cen obligacji

e Wzrost oczekiwanej inflacji, a tym samym takze
sredniego oczekiwanego poziomu
krotkoterminowych stép procentowych —
ustalanych przez bank centralny

e /wiekszenie sie premii za ryzyko
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Zmiany powodujgce spadek stop
procentowych/wzrost cen obligacji

e Spadek oczekiwanej inflacji, a tym samym takze
sredniego oczekiwanego poziomu
krotkoterminowych stép procentowych —
ustalanych przez bank centralny

e /mniejszenie sie premii za ryzyko
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FRED .~/ — LongTem Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for the United States
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Jesli dtugoterminowe stopy

procentowe odzwierciedlajg
srednig wysokosc oczekiwanych
krotkoterminowych stop procentowych,
to czy to oznacza, ze mozna traktowac
je Jako wiarygodnag prognoze
wysokosci krotkoterminowych
stop procentowych?




e A one-sentence summary of the literature is that
long rates are terrible predictors of future short
rates.

e Just why this is so remains a major
intellectual puzzle

 To blame the puzzle on time-varying
term premia is just to give it a name
— like blaming machine
malfunctioning on gremlins

Alan Blinder 2004
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Jakie moze byc¢
wyjasnienie tej zagadki?

o




e Economic models normally pretend that financial
markets are

e populated by coolly-rational,

e farsighted investors with long (if not infinite) time
horizons.

Alan Blinder 2004



* |In practice prices are made by young traders who
are susceptible

e to fads,
e herding,
e and occasional hysteria.

e These people tend to have incredibly short-time
horizons; often only at the end of the trading day.

Alan Blinder 2004



e Alan Blinder ma duzo racji,

e ale zwtaszcza na rynku obligacji jest wielu dilerow,
ktorzy sg bardzo dobrymi ekonomistami, a ich
analizy majg takze charakter dtugoterminowy

e Przyktadem byto ujemne nachylenie amerykanskiej
krzywej dochodowosci juz w 2006 r - na rok przed
wybuchem kryzysu i recesji (gdy indeksy na gietdzie
WCigz rosty)
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Dlaczego dilerzy
na rynku obligacji
obawiali sie recesji

juz w 2006 r.,

gdy indeksy na gietdach

akcji wciaz szybko rosty?



U.S. Real Consumer Spending vs. Real House Prices
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Oczekiwania
inflacyjne



Co inwestorzy mysleli
w ostatnich miesigcach
o przysztej inflacji
w roznych krajach
| przysztej polityce pienieznej
ich bankéw centralnych?
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Czy utrzymywanie prawie zerowych
krotkoterminowych stop procentowych
to dobry sposdb na zmniejszanie
kosztow obstugi dtugu publicznego?




Stopy procentowe w Polsce:

maj -pazdziernik 2021
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Co rynki sgdza o przysztej inflacji
w Polsce i w Niemczech?




Diugoterminowe stopy procentowe
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Martin Wolf (2015) “Corporate surpluses are contributing to the savings glut’, November 17, 2015
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Haruhiko Kuroda (2015) Deflation, Labor Market, and QQE, Remarks at the Economic Policy
Symposium Held by the Federal Reserve Bank of Kansas City, 23 August



Czy mozna miec deficyt budzetowy,
ktory nie powoduje
zwiekszania sie dtugu publicznego?




In Japan, since 2013, the growth rate has been higher than the
interest rate and it is likely to continue.
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e The MNB (Magyar Nemzeti Bank) had implemented
APPs (Asset Purchasing Programs) even before the
pandemic to lower long term interest rates.

e From March to May 2021 the NBP significantly
increased the scale of APPs to prevent a premature
tightening of long-term yields in Poland.

William Lindquist (2021) Asset Purchase Programs in European Emerging Markets,
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/087/2021/021/article-A001-en.xml



Czy Polska i Wegry moga
— uzywajac QE -
dowolnie ksztattowac ceny obligacji
| diugoterminowe stopy procentowe?




Asset Purchases by European EM Central Banks(Percent of 2020
GDP, purchases from end-February 2020 to end-June 2021)
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William Lindquist (2021)Asset Purchase Programs in European Emerging Markets,
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/087/2021/021/article-A001-en.xml



Premia za ryzyko



Stopy dochodowosci obligacji 5-letnich
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Cena 5-letniej obligacji
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Co byto jednym z czynnikéw,
ktore naprowadzity Bena Barnanke
na mysl o mozliwosci stosowania QE?




Long-Term Bond Yield, Lowest-Rated
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Paul Evans, Hasan Iftekhar, Ellis W. Tallman (2004), ,Monetary Explanations of the Great

Depression: A Selective Survey of Empirical Evidence”, Federal Reserve Bank of Atlanta
Economic Review, Third Quarter 2004



Kiedy w ostatnim czasie
silne wzrosty premii za ryzyko
wywotaty silne spadki
cen obligacji?
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Willem Buiter (2015). The Euro Area: Monetary Union or System of Currency Boards?,Citi
Research, 19 March
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Diabolic feedback loop (wzrost premii za ryzyko)
gpadek cen obl:g‘;,c
ost stop Procentow
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FRED ~/4 — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Greece
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FRED ~/4 — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Portugal
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FRED ~/4 — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Ireland
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FRED 44 — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Italy
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6%0 kryzy\

na rynku obligacji skarbowych

wystapit tylko w 59




Bank centralny

Pozyczkodawca Dealer ostatnigj
ostatniej instancji instancji na rynku
dla bankow obligacji skarbowych




Europejski Bank Centralny

Pozyczkodawca Dealer ostatnigj

ostatniej instancji instancji na rynku
dla bankow obligacji skarbowych

(dopiero od 2012r.)




Co miat na mysli
Mario Draghi moéwiac, ze zrobi
,2wszystko co mozliwe”,
by uratowac strefe euro?
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akie byty efekty stow

Mario Draghi’ego?/




FRED ~/4 — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Greece
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FRED ~/% — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Portugal
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FRED ~/4 — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Ireland
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FRED £ — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Spain
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FRED ~£4 — Long-Term Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Italy
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FRED -2/ — Moodys Seasoned Baa Corporate Bond Yield Relative to Yield on 10-Year Treasury Constant Maturity
:

Percent

M

2008

2010

\M‘“«w /kh

2012 2014 2016

Source; Federal Reserve Bank of 5t. Louis

2018

myf.red/g/D6a5

<
E;

s

Nons

2020

EEEEEEEEEEERY

YEeEEEE


http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=D6a5

Chart 8: Central Bank Balance Sheets
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Arbitraz na rynku obligacji



Dlaczego popularny
jest arbitraz polegajacy
ha przeprowadzaniu
przeciwstawnych transakgc;ji
przy wykorzystaniu
obligacji majacych rézne
terminy zapadalnosci?




Dm =

_1+k



Ceny obligacji

2-letnich




Ceny obligagji

2-letnich —5-letnich




Ceny obligac

2-letnich —5-letnich —25-letnich




Czy tatwo jest przeprowadzac
na rynku obligacji
krotkoterminowe

transakcje arbitrazowe?
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Dzienne zmiany cen obligacji
(pazdziernik 2020 -marzec 2021)
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Kiedy pojawia SD

odgadniecia kierunku

QP Procw




e Analogicznie jak inwestorzy na gietdzie (kupujac albo
sprzedajac akcje wybranych spotek) ,, obstawiajg”, ze
wkrotce zostang opublikowane dane (dotyczagce wynikow
tych spotek), ktore beda réznity sie od aktualnego
konsensusu oczekiwan, co spowoduje oczekiwane przez
inwestorow zmiany akcji,

e tak samo dilerzy na rynku obligacji skarbowych
”obstawiajg” (kupujac lub sprzedajac obligacje), ze wkrotce
zostang opublikowane dane o gospodarce (najczesciej
chodzi o dane dotyczace rynku pracy), ktére bedg réoznity
sie od aktualnego konsensusu oczekiwan — co wptynie na
zmiane oczekiwan inflacyjnych i dtugoterminowych stop
procentowych, powodujgc tym samym zmiany cen
obligacji.
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Podobnie jak na rynkach akgji,
takze na rynku dtugu globalizacja
powoduje wspotzmiennosc
cen obligacji emitowanych
w roznych krajach




Skumulowane zmiany cen obligacji piecioletnich

(pazdziernik 2020 - marzec 2021)
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Dlaczego QE ECB
wptyneto na wysokos¢
cen obligacji w Polsce
tak silnie, ze
premie za ryzyko
staty sie ujemne?




Figure B.1.1. Decomposition of the long-term interest rate in
Foland (vields on 10-wear government bonds) into average
expected short-term interest rates and the term premium

per cent Term premium
g s Average expected short-term interest rate
7 L Long-term interest rate

O4m1 DGm1 08m1 10m1 12m1 14m1 16m1

Source: NBFP calculations based on Bloomberg data.
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Wplyw sekularnej stagnacji
na rynek obligacji



Dlaczego silne przyrosty
zadtuzenia rzadow przestaty
powodowac silne wzrosty
wysokosci dtugoterminowych
stop procentowych?




e Rosngce znaczenie mato
kapitatochtonnych
inwestycji w aktywa
niematerialne oraz
trwate rozejscie sie
tempa wzrostu ptaci
wydajnosci powoduj3g
chroniczny nadmiar
oszczednosci w duzych
firmach

e Sekularna stagnacja - w
wyniku m.in. starzenia sie
spoteczenstw

VL

Popyt na
zwiekszongqg
podaz obligacji
skarbowych

Trwate obnizenie
sie oczekiwan
inflacyjnych



. Savings surplus by corporate sector
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Advanced economies R* adjusted for the impact of government debt

5 . Percent
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e AE R* estimated in Section 2
& & o Private sector R* (excluding the impact of public debt)

t ukasz Rachel, Lawrence Summers (2019). ,On falling Neutral Real Rates, Fiscal Policy, and the
Risk of Secular Stagnation”, Brookings Papers on Economic Activity, BPEA Conference, March
7-9 2019
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FRED .~/ — LongTem Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Japan
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Figure 8: Japan: Financial Surplus or Deficit by Sector
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Gunter Schnabl (2013) “The Macroeconomic Policy Challenges of Balance Sheet Recession:
Lessons from Japan for the European Crisis”. CESifo Working Paper No. 4249, May



laczego pomimo, ze
diug publiczny w Japonii
wynosi ponad 250% PKB, a rzad
nie ma szans normalnie go spfacic¢
(z nadwyzek budzetowych),
to i tak proby spekulacji na spadek
cen japonskich obligaciji
hieodmiennie koncza sie
hiepowodzeniem?




e \Widow-maker’ trade

e JGBs yields have sagged to eye-popping lows for the
past three decades, even as government debts have
risen, repeatedly tempting traders into shorting
Japanese debt.

e Yet time and time again yields have only dipped
lower, inflicting painful losses on successive
generations of money managers.

Financial Times, 19 August 2019
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FRED .~/ — LongTem Government Bond Yields: 10-year: Main (Including Benchmark) for Germany
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Figure 7b. In 2019, a quarter of bonds 1ssued by governments and companies worldwide
were trading at negative yields
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Joshua Aizenman, Hiro lto (2020). ,U.S. Macro Policies and Global Economic Challenges”, East
Asian Economic Review, vol. 24, no. 4, pp. 469-348



Czy i kiedy
dtugoterminowe
stopy procentowe
moga zaczac
ponownie rosngc?
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Jakie zagrozenia rodzi
trwate obnizenie sie
dtugoterminowych
stop procentowych?




Chroniczny nadmiar Ogolny spadek stop zwrotu

oszczednosci/ wolnej gotowki » na rynkach finansowych
w przedsiebiorstwach

. 2 ¥
Zwiekszona sktonnos¢ do
Duza podaz i niska cena podejmowanie ryzyka przez
finansowania hurtowego towarzystwa ubezpieczeniowe
(niski koszt stosowania dzwigni) i fundusze emerytalne
(defined benefit)

¥ 4

Tani koszt stosowania dzwigni + popyt na lewarowane stopy zwrotu

= kumulowania sie ryzyka w shadow banks
(instytucjach stabo nadzorowanych)




