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Dlaczego w USA podaz pieniagdza drastycznie

rosnie?
Autor: Mateusz Benedyk

System Rezerwy Federalnej postanowit po raz kolejny, ze agresywna
polityka monetarna jest najlepszym lekiem na kryzys, choéby na ten wywotfany
przez wirusa. Do pewnego stopnia odpowiedz Fedu przypomina rozmaite
narzedzia podobne do tych zastosowanych w 2008-2009 roku. W tym duchu
doszto do:

e obnizek stép procentowych
e uruchomienia programéw masowego skupu aktywoéw.

Taka polityka pieniezna zawiodta juz poprzednim razem — ozywienie w
Stanach Zjednoczonych okazato sie wyjatkowo powolne. Co jednak ciekawe —
polityka ta nie doprowadzita do wysokiej inflacji. Dlaczego tak sie stato? W
ramach masowego skupu aktywdéw bank centralny kupuje np. obligacje od
bankdéw, ktore jednak nie majg obowigzku kupowaé nowych aktywow (kredytéw
czy papierow wartosciowych) w to miejsce. Dopiero kiedy banki udzielajg
kredytow lub kupujg papiery wartosciowe, podaz pienigdza wzrasta — ludzie
majq wiecej gotowki i depozytdw na zgdanie, ktérymi mogq ptaci¢ za dobra i
ustugi. To z kolei wywotuje presje na wzrost cen débr konsumpcyjnych. Akcja
kredytowa po kryzysie 2008-2009 roku byta jednak w Stanach Zjednoczonych
niewielka — wywotata inflacje, ale zupetnie przecietnych rozmiaréw — wynosita

ona s$rednio ok. 2% rocznie.
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Jednak tym razem Fed i rzad w Waszyngtonie postepujg nieco inaczej.

Wiadze fiskalne i monetarne ogtosity co najmniej cztery programy, ktére mogqg

podnies¢ podaz pienigdza szybciej, niz uczynity to dziatania z kryzysu

finansowego:

Main Street Lending Program — program pozyczek dla firm niefinansowych, w

ramach ktorego Fed odkupi od bankéw 95% wartosci nowo udzielonych
kredytow dla firm do kwoty 600 mld dolardéw;

Paycheck Protection Program — program gwarantowanych przez wiadze
federalne nowych pozyczek dla matych i Srednich przedsiebiorstw na kwote
ponad 340 mld dolaréow (kredyty te mogq by¢ atrakcyjnie refinansowane

przez Fed;
Municipal Liquidity Facility — program kupna przez Fed bezposrednio od wiadz

lokalnych nowo wykreowanych papieréw dtuznych do kwoty 500 mid
dolaréw;

Primary Market Corporate Credit Facility — program skupu przez Fed nowo

wykreowanych obligacji korporacyjnych przedsiebiorstw.

W czasie kryzysu finansowego Fed skupit od bankéw obligacje oparte na

udzielonych juz kredytach hipotecznych — podreperowato to bilanse bankéw, ale

nie spowodowato rozkrecenia nowej, dynamicznej akcji kredytowej. Powyzsze

cztery dziatania wspierajg szybka kreacje nowych depozytéw w sektorze


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/mainstreetlending.htm
https://www.sba.gov/sites/default/files/2020-04/PPP%20Deck%20copy.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/ppplf.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/ppplf.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/muni.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/pmccf.htm
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bankowym. Juz w marcu nastgpit gwattowny wzrost kredytu dla przedsiebiorstw,
ktéry przetozyt sie na wzrost depozytéw w bankach. Podaz pieniadza M2

miedzy 2 marca a 6 kwietnia 2020 r. wzrosta o 7,3%.
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Dla poréwnania miedzy 15 wrzesnia a 20 pazdziernika 2008 r. podaz
pieniadza M2 wzrosta o 2,9 procent. Zeby wykreowac wzrost o 7,3% procent
trzeba byto 6 miesiecy zamiast jednego.

Tendencja szybkiego przyrostu kredytow moze sie utrzymac w kwietniu,

kiedy na dobre ruszg programy Fedu. Dodatkowo mozliwa jest druga transza

pozyczek w ramach Paycheck Protection Program. Jesli tak bedzie, to tym razem
okres spadku cen podczas recesji moze by¢ znacznie krétszy, a pozniejsze
odczyty inflacji wyzsze niz po kryzysie 2008-2009 (rekordy inflacji wowczas to
niecate 3% pod koniec 2009 r. i niecate 4% pod koniec 2011 r.). Cho¢ oczywiscie
do hiperinflacji dolarowi bardzo daleko, to rekordy oficjalnych odczytéw inflacji z
XXI wieku (ok. 5,5%) mogq zostac pobite.

Wiecej na temat polityki pienieznej Fedu mozna odstuchaé¢ w jednym z
odcinkéw naszego podcastu.
https://www.youtube.com/embed/TK_o-JYmYrc


https://www.bankier.pl/wiadomosc/Amerykanski-Senat-przeglosowal-kolejny-pakiet-pomocowy-7867976.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Amerykanski-Senat-przeglosowal-kolejny-pakiet-pomocowy-7867976.html

