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Czy Fed ptaci bankom, zeby nie pozyczaty

pieniedzy?
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Rezerwa Federalna wpompowata 2,6 biliona dolarédw w gospodarke Standéw
Zjednoczonych od poczatku 2020 roku (stan na poczatek czerwca 2021 roku —
przyp. ttum). Te dziatania, wraz z niedawnymi programami fiskalnymi, sprawity,
ze ekonomisci zaczeli martwic sie ryzykiem inflacji cen i przegrzania gospodarki,
co moze doprowadzi¢ w przysztosci do zapasci gospodarczej.

Podobng ekspansyjng polityke Fed prowadzit po 2008 roku. W latach 2008-
2015 Fed zwiekszyt podaz pieniadza bazowego o trzy biliony dolaréw za pomoca
kolejnych rund luzowania ilosciowego (QE). Jednak pomimo tej wielkiej ekspans;ji
monetarnej, przez ponad dekade stopy inflacji i wzrostu PKB w systematyczny
sposdéb utrzymywaty sie na nizszych poziomach niz zaktadano.

Prawdopodobnym powodem braku aktywnosci gospodarczej byty dziatania
Fedu zniechecajace banki do pozyczania. Od konca 2008 roku Fed ptacit bankom
odsetki od nadmiernych rezerw, trzymanych na rachunku w Fedzie. Jesli Fed
ptaci wystarczajgaco wysokg stope oprocentowania nadmiernych rezerw (IOER —
Interest On Excessive Reserves), wtedy banki mogg zdecydowac sie gromadzié
nowo wykreowane pienigdze w formie nadmiernych rezerw, zamiast pozyczac je
w podmiotom gospodarczym.

Ekonomisci wcigz sq podzieleni w ocenie wptywu IOER. Przeanalizowatem

ten temat w artykule opublikowanym w Journal of Macroeconomics.

Stwierdzitem, ze to przede wszystkim wykorzystanie przez Fed IOER
doprowadzito do spadku ilosci udzielanego kredytu przez banki w dekadzie po

kryzysie finansowym.

Nowy sposob funkcjonowania Fedu
W najgorszym momencie kryzysu, pod koniec 2008 roku, Fed mégt obserwowac

zatamanie zaréwno systemu bankowego, jak i gospodarki w ogdle. Chociaz w tej


https://www.aier.org/article/is-the-fed-paying-banks-not-to-lend/
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0164070421000380

awaryjnej sytuacji Fed umozliwiat bankom pozyskiwanie u niego ptynnosci, to
mimo tego banki staty na skraju bankructwa. Pozyczanie w kryzysowej sytuacji
znaczaco zwiekszyto podaz pienigdza w gospodarce, podobnie jak wielkoskalowe
zakupy aktywéw dokonywane przez Fed. Rezerwa Federalna szukata sposobu na
sterylizacje tych zastrzykdéw monetarnych, aby zminimalizowac¢ przysztg inflacje.

W odpowiedzi na te problemy w pazdzierniku 2008 roku Fed zaczat ptacic¢
bankom odsetki od nhadmiernych rezerw.

Za pomocy tej polityki Fedowi udato sie zapobiec upadifosciom bankéw i
ograniczy¢ inflacje, praktycznie $cinajgc dwie gtowy za jednym zamachem. Po
pierwsze, Fed wzmacniat bilanse bankdéw, skupujac ich ryzykowne MBS-y
(mortgage-backed securities) i zastepujac je bezpiecznymi, ptynnymi rezerwami.
Po drugie, ptacac IOER, Fed praktycznie sterylizowat zastrzyki monetarne,
zaaplikowane w formie kryzysowych pozyczek i programow Iluzowania
ilosSciowego. Pfacac bankom za to, by utrzymywaly wyzsze rezerwy, Fed
zapobiegat wyptywaniu nowo wykreowanego pienigdza do gospodarki oraz

inflacji.

IOER i rezerwy bankowe

Pod pewnymi wzgledami polityka ptacenia IOER zadziatata tak, jak oczekiwano.
Banki masowo powiekszaty swoje rezerwy. Wykres 1 pokazuje, ze catkowite
nadmierne rezerwy trzymane w Fedzie, wzrosty z niemal zera na poczatku 2008
roku do ponad 2,5 biliona dolaréw w 2014 roku. Z kazdg kolejng runda luzowania
ilosSciowego, wiekszo$¢ funduszy absorbowano jako nadmierne rezerwy,
efektywnie sterylizujac te zastrzyki monetarne i powstrzymujace je przed

zwiekszeniem inflacji.
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Wykres 1. Nadmierne rezerwy systemu bankowego Standéw Zjednoczonych
Kolor jasnoszary — catkowite rezerwy w Fedzie; ciemnoszary — nadmierne

rezerwy bankéw w Stanach Zjednoczonych

Jednak niektére skutki IOER byly inne, niz sie spodziewano. Stopa IOER
miata by¢ podtogg lub dolng granicq stopy funduszy federalnych i innych
kréotkoterminowych, wolnych od ryzyka stop procentowych. Jednak gdy tylko
wprowadzono IOER, stopa funduszy federalnych i inne krotkoterminowe stopy
spadty ponizej tej domniemanej granicy. Zamiast obnizy¢ IOER, aby odpowiadata
rynkowym stopom procentowym, Fed oficjalnie zaakceptowat te polityke,
wprowadzajac nowy zakres wysokosci stopy funduszy federalnych, gdzie IOER
stanowi gorng granice zakresu. Innymi stowy, Fed zaczat ptaci¢ IOER, ktdra byta
wyzsza, a nie rowna, od krétkoterminowych rynkowych stép procentowych.

Kolejnym skutek, ktéry wcigz pozostaje kontrowersyjny, jest relacja
miedzy nadmiernymi rezerwami a kredytem bankowym. W teorii, jesli Fed ptaci
IOER rowny krotkoterminowym rynkowym stopom procentowym, to banki
powinny nie powinny mieé preferencji wobec zadnego z tych dwdch aktywow.
Jednak skoro Fed ptacit IOER wyzZsze od poréwnywalnych stép procentowych, to
banki wykorzystywaty nadmierne rezerwy jako substytuty innych aktywow.

Niektérzy ekonomisci przewidywali, ze banki nagromadza nadmierne
rezerw, zamiast innych ptynnych aktywow krotkoterminowych, jak fundusze
federalne czy obligacje skarbowe Standw Zjednoczonych. Jednak wyzsza stopa
IOER sprawia, ze trzymanie rezerw staje sie atrakcyjniejsze, nawet w
porownaniu do takich aktywoéw, jak kredyty bankowe. Wykres 2 pokazuje, ze
spadek procentowego udziatu kredytéw w catkowitych aktywach bankow jest

niemal w catosci skompensowany wzrostem nadmiernych rezerw.
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Wykres 2. Kredyty i nadmierne rezerwy jako odsetek catkowitych aktywow bankdow
Jasnoszary — pozostate aktywa; biaty — nadmierne rezerwy; ciemnoszary — kredyty;

linia przerywana — $rednia przed kryzysem

IOER i kredyt bankowy

Dzieki wykresowi 2 staje sie jasne, ze kredyty bankowe i rezerwy sg odwrotnie
skorelowane. W miare wzrostu rezerw bankdéw po 2008 roku, ilos¢ udzielonego
kredytu spadta. Jednak na ile ta zmiana zostata spowodowana przez IOER, a na
ile przez inne czynniki, jak zapotrzebowanie bankéw na bezpieczne aktywa lub
brak popytu na kredyt?

Méj ostatni artykut ,Bank Lending and Interest on Excess Reserves: An
Empirical Investigation” jest poswiecony temu pytaniu. Wykorzystatem dane
dotyczace bankéw Standw Zjednoczonych w latach 2000-2018, aby sprawdzié,
jak udzielanie kredytéw zmieniato sie w odpowiedzi na zmiany w IOER. Biorac
pod uwage inne czynniki, jak zmiany w regulacjach, popycie na kredyt i
aktywnosci gospodarczej, stwierdzitem, ze wyzsza stopa IOER ma silnie
negatywny wptyw na udzielanie kredytu bankowego.

W oparciu o te wyniki, bylem w stanie oszacowa¢, jak duzo kredytow
udzielatyby banki, gdyby IOER wynosito zero i oszacowatem, ze ilo$¢ udzielonego
kredytu spadtaby w 2009 roku, ale odnowitby sie on szybciej potem. Wyniki
wskazujg, ze polityka IOER Fedu odpowiada za 63,9 lub wiecej procent spadku
akcji kredytowej bankdéw po kryzysie finansowym.

Dowody te wskazujq, ze banki potraktowaty nadmierne rezerwy jako

zyskowng alternatywe wobec kredytéw. Wysokie stopy IOER doprowadzity do



zwiekszenia nadmiernych rezerw i spadku ilosci udzielanego kredytu. Fed

faktycznie ptacit bankom, by te nie pozyczaty pieniedzy.



