09.08.2023/$roda

W poszukiwaniu optymalnego poziomu bilansu
banku centralnego

Na przestrzeni ostatnich lat polityka pieniezna przeszta przez
wiele etapow. Osiggniecie zerowej stopy procentowej
sprawito, iz banki centralne zmuszone byty wynalez¢ nowy
mechanizm nacelowany na wzrost inflacji w kierunku swoich
celow. W efekcie ich bilansie spuchty znaczgco, a okres
pandemii dodatkowo wzmocnit ten efekt. Od tego czasu
doswiadczyliSmy jednak agresywnego cyklu podwyzek stop
procentowych. Po pewnym czasie przyszta decyzja o
poczatku normalizacji sum bilansowych. Najwazniejszg
niewiadomg na obecnym etapie jest optymalny poziom

tychze bilansow.

W niniejszym tekscie staram sie zaadresowaé problem na
podstawie opracowania, ktére pojawito sie na ostatnim forum
EBC dot. bankowoéci centralnej w Sintrze. Artykut skupia
sie¢ na proébie oszacowania optymalnego poziomu

ptynnosci w Stanach Zjednoczonych oraz strefie euro.
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Struktura bilansu ma znaczenie

Na kreacje ptynnosci bardzo czesto patrzymy tylko z jednego punktu widzenia. Mianowicie, ile dodatkowych rezerw zostanie wykreowanych przez
podjecie danego dziatania. Zapominamy jednak o drugim, waznym punkcie widzenia. Proces zwiekszania ptynnosci sektora bankowego
prowadzi do obnizenia ilosci roznego rodzaju aktywow dostepnych na rynku. Z kolei aktywa te sg w réznym stopniu pozadane przez
uczestnikéw rynku (jest na nie popyt). Od banku centralnego zalezy jak wyglgda balans miedzy obydwiema zmiennymi, a takze jaki rodzaj
aktywow jest “Sciggany” z rynku w zamian za dokapitalizowanie instytucji depozytowych. To, ze zbyt duza suma bilansowa banku centralnego
moze doprowadzi¢ do niedoboru bezpiecznych aktywdéw na rynku przekonalismy sie jakis czas temu w strefie euro. Podaz aktywéw skurczyta sie

na tyle, ze stawki repo GC (general collateral) powedrowaty ponizej stopy depozytowej EBC.

Aktualnie Fed jak i EBC prowadza proces normalizacji sumy bilansowej, co w praktyce oznacza poszukiwanie tzw. najnizszego,
komfortowego poziomu rezerw (LCLoR). W procesie tym bank centralny musi braé¢ pod uwage co najmniej trzy aspekty. Po pierwsze,
rodzaj aktywow w swoim posiadaniu — za pomocg jakich papierow bank centralny chce dostarcza¢ ptynnos¢ na rynek. Po drugie, koszty bilansowe
sektora bankowego — gtdéwnie rdoznego rodzaju wymogi kapitatowe. Po trzecie, koszt finansowania rezerw przez banki w postaci depozytéw czy
emisji instrumentéw dtuznych. Proces dgzenia do LCLoR nie jest z pewnoscig jednostajny, gdyz warunki rynkowe ulegajg ciggtej zmianie. W

efekcie zmianie ulega takze popyt na rezerwy.
Recepta na optymalny poziom rezerw

Tak jak wspominatem wyzej, czes¢ aktywdw na bilansie banku centralnego ma réwniez swoéj wtasny stopien “pozgdania” w oczach uczestnikéw
rynku, tzw. convenience yield. W efekcie bank centralny nie moze skupiac sie wytgcznie na realizacji popytu na rezerwy, ale bra¢ musi pod uwage
takze popyt na innego rodzaju aktywa. Optymalnie dziatajgcy bank centralny powinien wiec maksymalizowac¢ convenience yield z wszystkich
rodzajéw aktywéw. Warto nadmieni¢, ze dostarczanie ptynnosci poprzez skup papieréw skarbowych jest réwniez delikatnym tematem z

politycznego punktu widzenia, zwtaszcza w obliczu wzrostu stop procentowych.
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Demobilised government bond collateral
with Eurosystem after TLTRO repayments
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Notes: Chart shows the amount of central government bonds (after haircuts) that were

removed from Eurosystem collateral pools between 17 November 2022 and 16 February, i.e.

following the early TLTRO repayments in November, December and January. The
demabilised bonds are broken down by Credit Quality Step and reflect the issuer rating

based on the Eurosystem harmonised rating scale.

Wartos$¢ papierow skarbowych dostarczonych na rynek po sptatach TLTRO
miedzy listopadem 2022 a lutym 2023 w podziale na ocene kredytowa,
zrodto: ECB

Z tego punktu widzenia EBC jest na uprzywilejowanej pozycji w poréwnaniu
do Fed, gdyz spora czesé¢ plynnosci dostarczana jest przez aktywa
nieposiadajgce convenience yield (papiery z nizszg oceng kredytowa, na
ktore popyt nie jest znaczacy). Mowa tutaj przede wszystkim o pozyczkach do
sektora bankowego jak cho¢by TLTRO. W programie tym rzadko wykorzystywane
sg bowiem papiery skarbowe. Wida¢ to choéby po wczesniejszych sptatach
TLTRO miedzy listopadem 2022 a lutym 2023. Po sptatach fgcznie na rynek
wrocito blisko 180 mild EUR papierow wartosciowych stanowigcych éwczesnie
zabezpieczenie pozyczek. Jednak tylko ok. 20% z nich posiadato najwyzszg ocene
kredytowg (CQS 1). Pokazuje to, iz tego rodzaju programy pozyczkowe majg sporg
przewage na skupem papierow skarbowych w postaci braku uszczuplania podazy

tychze.

Catg sytuacje dobrze obrazuje fakt, iz udziat wszystkich papierow warto$ciowych
w bilansie Fed wynosi 93%, zas§ w EBC 70%. Innymi stowy, Fed dostarcza
niemalze catg ptynnoscig za pomocg papieréw skarbowych posiadajgcy pewien

poziom covenience yield.
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Kontekst polityczny i spoteczny

Dlaczego bank centralny ma w ogole zmniejsza¢ bilans w obecnym srodowisku? Wydaje sie, ze zestawienie korzysci i kosztéow tego

procesu jest dodatnie. Wysoki poziom bilansu z pewnos$cig ogranicza ryzyko pojawienia sie stresu na rynku pienieznym, tak jak miato to miejsce

w USA we wrzesniu 2019. Niemniej taka polityka ma tez swoje koszty. Przede wszystkim ogranicza ona skale dziatania w przysziosci (mniejsza

przestrzen do skupu papieréw skarbowych). Ponadto eksponuje bank centralny na ryzyko stopy procentowej, co samo w sobie generowac¢ moze
straty (duration pasywow jest nizsze od duration aktywow). Ten proces z kolei moze rzuca¢ sie cieniem na niezaleznos¢ banku centralnego w

oczach politykéw (kwestia potencjalnego obcigzenia fiskalnego wskutek strat notowanych przez bank centralny).

W ostatnim czasie coraz wiecej mowi sie ponadto o tzw. kosztach spotecznych polityki monetarnej. Innymi stowy, obecne srodowisko
generuje straty na portfelu papieréw bankéw centralnych (Fed i EBC materializujg je). Srodowisko to oznacza réwniez wysoki poziom
nadptynnosci sektora bankowego, ktory w jakis sposéb musi byé finansowany. Bank komercyjny w takim uktadzie moze albo zwieksza¢ pasywa
albo ograniczy¢ aktywa poza rezerwami. Druga sytuacja moze potencjalne doprowadzi¢ do ograniczania akcji kredytowej, a w konsekwencji do
straty na interesie spotecznym. Z kolei pierwsza sytuacja implikuje bardzo wysoki poziom depozytéw w sektorze, ktorych duza czes¢ nie jest

ubezpieczona. W takiej sytuacji zwieksza sie ryzyko stabilnosci sektora finansowego.

Kopiowanie, przetwarzanie i rozpowszechnianie w jakiejkolwiek formie tresci zawartych w niniejszym dokumencie bez zgody autora jest zabronione i stanowi naruszenie praw autorskich (podstawa: Dz.U. 1994 Nr 24
poz. 83 i Dz.U.94 nr43 poz.170)


https://twitter.com/Insider_FX/status/1590432271441760257?s=20
https://twitter.com/Insider_FX/status/1590432271441760257?s=20
https://insiderfx.pl/klopotliwe-straty-bankow-centralnych-pozycja-fed-a-nbp/
https://insiderfx.pl/

09.08.2023/$roda l n Sid e r‘i '—.! i = I
| |

blog inwestycyjny
Optymalny bilans Fed

Poszukiwanie optymalnego poziomu rezerw rozpoczyna sie poprzez okreslenie convenience yield rezerw pomniejszony o koszty bilansu z punktu
widzenia banku komercyjnego. Tak jak wspominatem wczesniej, mowa tutaj giéwnie o réznej masci wymogach kapitatowych (w przypadku USA

choéby Supplementary Leverage Ratio), ktére w pewnym sensie ograniczajg ekspansje bilansu.
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relative to corporate securities

1 Il 1

125 18 1.7% 2

2008 2010 2012 2014 2018 2018 2020 2022 2024 S [ 1 1 r 1 1 [ .
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

- {Eftective Fed Funds rate - IOR} + 20 bps
———— (Effective Fed Funds rate - I0R} ——— (Aaa corporate - Treasury}, long maturity
- {Commercial paper (overnight} - IOR} {Commercial paper - T-bill}, 3-month maturity

Szacunki kosztu bilansowego (lewy) oraz convenience yield amerykanskich papieréw skarbowych (prawy), zrédto: ECB Forum on Central Banking (Balance sheet policy
above the ELB)

Po co wymogi kapitatlowe? Finansowanie w postaci emisji kapitatdbw wiasnych jest drozsze od finansowania dtuznego. Jesli wymogéw
kapitatowych nie bytoby zadnych, wéwczas banki w wiekszym stopniu mogtyby korzystac z instrumentow dtuznych niz kapitatowych, co mogtoby
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generowac koszty spoteczne. W jaki spos6b? Nadmierne poleganie na finansowaniu dluznym w sytuacjach stresowych skutkowatoby silng
przeceng tego typu instrumentdw, co zachecatoby inwestoréw do wejscia na rynek zamiast inwestycji w projekty zwiekszajgce korzysci spoteczne
(np. infrastruktura).

Z szacunkow wynika, ze koszty bilansowe bankéw w USA oscylujg w ostatnim czasie w rejonie 10-20pb. Widac¢ to po ujemnym spreadzie
efektywnej stopy funduszy federalnych (EFFR) oraz stopy oprocentowania rezerw (IOR). Convenience yield papierow skarbowych jest natomiast
szacowany jako spread papieréw korporacyjnych o ratingu AAA i zapadalnosci co najmniej 20 lat oraz rentownosci 20-letniej obligacji skarbowe;.
W taki sposob otrzymujemy wartos¢ 66pb (kwiecien 2023). Niemniej czes¢ spreadu wynika z tytutu ryzyka kredytowego i zostata ona oszacowana
na 31pb. Wynika wiec z tego, ze convenience yield diugoterminowych obligacji skarbowych wynosi 35pb. Im krétsza zapadalnos¢
papieru, tym convenience yield nizszy.

Jasnym jest wiec, ze ilo$¢ rezerw sektora bankowego utrzymywana za pomocg skupu obligacji skarbowych bedzie mniejsza niz ilos¢é
rezerw generowana z pozostatych aktywow, ktére nie posiadaja convenience yield. Pamietajmy, iz catkowita warto$¢ convenience sektora
bankowego jest maksymalizowana w momencie zréwnania convenience yield wszystkich rodzajéw aktywow (roznej dtugosci papiery skarbowe,
rezerwy). Dochodzimy tutaj do najwazniejszego punktu opracowania.

Rezerwy generowane przez aktywa nieposiadajgce convenience yield

W pierwszym przypadku rozwazmy scenariusz, w ktérym Fed dostarcza rezerwy wytgczenie za pomocg aktywdéw pozbawionych convenience
yield. Przy okazji dodajmy, ze w opracowaniu ilos¢ rezerw mierzona jest fgcznie z wolumenem srodkéw utrzymywanych w Fed w ramach reverse
repo (RRP). Traktowane sg one jako ekwiwalent rezerw sektora bankowego. W takim scenariuszu optymalna ilos¢ rezerw sektora jest osiggana
w momencie zrownania spreadu EFFR-IOR z zerem. W tym momencie convenience yield rezerw pomniejszony o koszty bilansowe réwniez
wynosi zero.
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Reserves and RRP Volume (Billions USD) Convenience-Maximizing Supply of Reserves and RRP - via Inconvenient Assets

Krzywa obrazujgca zalezno$¢ spreadu EFFR-IOR oraz iloéci rezerw (lewy) oraz szereg czasowy szacunku optymalnego poziomu rezerw na tle faktycznych wartosci (prawy), zrédio: ECB

Forum on Central Banking (Balance sheet policy above the ELB), InsiderFX Research

Znajgc ilos¢ depozytdw sektora bankowego oraz majgc oszacowane parametry rownania mozna zbudowac krzywg obrazujgcg zaleznos¢ spreadu
EFFR-IOR oraz ilosci rezerw. Przy obecnym poziomie depozytow ilo$¢ rezerw maksymalizujgca convenience sektora bankowego wynosi
ok. 3,3 bln USD (aktualny poziom rezerw wraz z wolumenem RRP wynosi ok. 5 bln USD). Ponizej tej wartosci spread EFFR-IOR rosnie, co
sygnalizuje niedobdr ptynnosci. Powyzej tej wartosci spread spada, co sygnalizuje nadptynnos¢ sektora.

Jak szacowana wartos¢ optymalnego poziomu rezerw w takim scenariuszu wygladata historycznie? W miare wzrostu ilosci depozytow
obserwowalismy staty wzrost tejze ilosci. Niedobdr osiggnieto pod koniec 2019 roku, kiedy to miat miejsce skok stawki SOFR powyzej
akceptowalnego przez Fed korytarza. W tym czasie Fed rozpoczat skup bonow skarbowych. Nastepnie bardzo dobrze widac¢ skutki pandemicznej
stymulacji fiskalnej, ktéra znaczaco zwiekszyta ilos¢ depozytdéw sektora bankowego. Z kolei stopniowa normalizacja depozytéw poskutkowata w
ostatnim czasie redukcjg optymalnego poziomu rezerw. Pamietajmy jednak, ze jest to jedynie teoretyczny scenariusz, w ktérym Fed
dostarcza catg ptynnos¢ za pomoca aktywow nieposiadajacych convenience yield (inconvenient assets).
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Rezerwy generowane przez aktywa posiadajgce convenience yield
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Krzywa obrazujgca zalezno$¢ spreadu papieréw korporacyjnych z ratingiem AAA oraz
papierow skarbowych z terminem zapadalnosci ok. 20 lat wzgledem ilosci papierow
skarbowych trzymanych przez sektor prywatny (poza Fed), zrédto: ECB Forum on Central
Banking (Balance sheet policy above the ELB), InsiderFX Research

Ten scenariusz jest zdecydowanie bardziej realistyczny, gdyz Fed
wiekszo$s¢ pltynnosci dostarcza poprzez aktywa posiadajgce
convenience Yyield. Podejscie to w pierwszej kolejnosci wymaga
ustalenia ilosci papierow skarbowych utrzymywanych poza Fed w
scenariuszu, gdyby Fed dostarczat catg ptynno$¢ poprzez skup
papierow skarbowych. Obecny wolumen wyemitowanych papierow
skarbowych wynosi niespetna 25 bin USD, z czego w posiadaniu Fed
jest ok. 5 bln USD. Jesli jednak Fed dostarczatby ptynnos¢ wytacznie
poprzez papiery skarbowe, woéwczas ilos¢ tychze na portfelu Fed
wynositaby tyle ile caty bilans banku centralnego, tj. ok. 8,6 bin USD. To
implikowatoby ilos¢ papierow skarbowych poza Fed na poziomie ok.
16,5 bin USD.

Taka wartos¢ implikowataby spread miedzy papierami korporacyjnymi z
ratingiem AAA oraz papierami skarbowymi na poziomie ok 55pb. W
takim ustawieniu odzwierciedla to wysoki poziom convenience yield
papierow skarbowych z punktu widzenia uczestnikow rynku. Zauwazmy,
ze popyt na papiery skarbowe jest w petni zrealizowany dopiero przy
wartosci papierow skarbowych w posiadaniu sektora prywatnego w
poblizu 29 bin USD (powyzej obecnego catkowitego wolumenu). Innymi
stowy, popyt na papiery skarbowe jest znacznie wyzszy anizeli na

rezerwy. Moze to wynikaé¢ choéby z faktu, iz papiery skarbowe moga by¢ utrzymywane przez réznego rodzaju instytucje, a nie tylko
przez instytucje depozytowe jak to jest w przypadku rezerw. Ponadto papiery skarbowe oferuja cate spektrum terminéw zapadalnosci,

co takze lepiej spetnia potrzeby popytowe.

Tak jak wspominatem wczesniej, optymalnie dziatajgcy bank centralny powinien wiec maksymalizowac¢ convenience yield z wszystkich rodzajow
aktywow (w tym przypadku papiery skarbowe oraz rezerwy). Zestawmy teraz obydwa scenariusze ze sobg na jednym wykresie, aby okresli¢
optymalny poziom rezerw, gdyby Fed dostarczat ptynnos¢ wytgcznie poprzez aktywa posiadajgce convenience yield.
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Krzywa obrazujgca zalezno$¢ spreadu EFFR-IOR i ilo$ci rezerw (niebieski) oraz krzywa obrazujgca zalezno$¢ spreadu papierdéw korporacyjnych z ratingiem AAA i papieréow skarbowych z

terminem zapadalnosci ok. 20 lat wzgledem ilosci papierow skarbowych trzymanych przez sektor prywatny (poza Fed) zrédto: ECB Forum on Central Banking (Balance sheet policy above
the ELB), InsiderFX Research

Zobrazowane krzywe sg tozsamymi, ktore zostaty przedstawione wczesniej. Czarna pionowa linia na niebieskiej krzywej oznacza aktualny poziom
0gotu rezerw w systemie, zas tozsama linia na czerwonej krzywej oznacza hipotetyczny poziom papierow skarbowych w rekach sektora
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prywatnego w scenariuszy, gdyby Fed dostarczat ptynno$¢ wytgcznie poprzez aktywa posiadajgce convenience yield. Innymi stowy, bierzemy
dang sytuacje na rynku rezerw oraz manipulujemy rynkiem papieréw skarbowych.

Na pierwszy rzut oka widac, ze punkty przeciecia czarnych linii z obiema krzywymi wypadajg w roznych miejscach. Na niebieskiej krzywej jest to
poziom ok. -7pb (spread EFFR-IOR), zas na czerwonej krzywej poziom ok. 55pb (spread miedzy papierem korporacyjnym z ratingiem AAA a
obligacjg skarbowa). Ptynie z tego jasny wniosek — rezerw w systemie jest zbyt duzo, zas papieréw skarbowych w posiadaniu sektora
prywatnego zbyt mato. Jak juz wspominatem, warto$¢ convenience sektora maksymalizowana jest w momencie zréwnania convenience yield
wszystkich rodzajow aktywow (réznej dtugosci papiery skarbowe, rezerwy). Taki scenariusz przedstawiajg pionowe linie zielone.

Zielona linia na czerwonej krzywej implikuje wzrost papieréw skarbowych w posiadaniu sektora prywatnego, co automatycznie oznacza
zmniejszenie ich sumy w bilansie Fed oraz odpowiednie zmniejszenie ilosci rezerw. Zielona linia na niebieskiej krzywej obrazuje adekwatne
zmniejszenie rezerw. Convenience yield z obydwu aktywow zréwnany jest na poziomie ok. 31pb. Odpowiada to ok. 20,5 bin USD papieréow
skarbowych trzymanych przez sektor prywatny oraz ok. 520 mld USD rezerw (aktualnie ok. 5 bln USD).
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Szacunki kosztu bilansowego (lewy) oraz convenience yield niemieckich papierow skarbowych (prawy), zrédto: ECB Forum on Central Banking (Balance sheet policy above the ELB)

W analogiczny sposob przejdzmy teraz do analizy bilansu EBC. Koszty bilansowe znajduja si¢ na podobnym poziomie jak w przypadku
USA, co wida¢ po ujemnym spreadzie stawek €STR oraz stopy depozytowej EBC (DFR). Skok spreadu miedzy latami 2010 a 2012 wynika
z kryzysu zadtuzenia strefy euro. W tym miejscu nalezy nadmieni¢, ze przed funkcjonowaniem stawki €STR (przed pazdziernikiem 2019) jej
odpowiednikiem byta stopa EONIA. Stawka €STR zostata ustalona przez jej administratora ze statym spreadem wynoszacym -8,5pb wzgledem
stopy EONIA.

Na pierwszy rzut oka na podobnym poziomie jak w przypadku amerykanskich papieréw skarbowych znajduje sie rowniez convenience
yield niemieckich papieréw skarbowych z terminem zapadalnosci 10 lat. W tym przypadku jest on szacowany jako spread obligaciji
emitowanych przez tamtejszy bank rozwoju KfW (papiery z gwarancjg rzadu federalnego) do niemieckich obligacji skarbowych. Dla tenoru 10-
letniego wynosi on ok. 60pb i obniza sie wraz z terminem zapadalnosci. Co jednak godne uwagi, convenience yield niemieckich papieréow
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skarbowych w tym ujeciu wydaje sie niedoszacowany. W przypadku USA porownywaliSmy sie bowiem do papieru korporacyjnego, gdzie
spread zawierat w duzym stopniu komponent ryzyka kredytowego. W Niemczech komponent ten jest znikomy (papiery KfW posiadajg gwarancje
rzgdowaq), a to oznacza, ze spread odzwierciedla w duzym stopniu komponent ptynnosciowy. Efektywnie wiec convenience yield z niemieckich
papierow jest wyzszy anizeli z amerykanskich. Warto tez nadmieni¢, ze convenience yield posiadajg takze papiery holenderskie. W przypadku
tenoru 10-letniego méwimy o wartosci w okolicy 20pb. W ostatnim czasie na lekki plus pod tym wzgledem wyszty takze papiery francuskie.

Rezerwy generowane przez aktywa nieposiadajgce convenience yield
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Excess Reserves (Billions EUR) Convenience-Maximizing Supply of Excess Reserves - via Inconvenient Assets

Krzywa obrazujgca zaleznos$¢ spreadu EFFR-IOR oraz ilosci rezerw (lewy) oraz szereg czasowy szacunku optymalnego poziomu rezerw na tle faktycznych wartosci (prawy), zrédto: ECB

Forum on Central Banking (Balance sheet policy above the ELB), InsiderFX Research

W tozsamy sposéb jak w przypadku USA zostat oszacowany poziom rezerw dostarczanych za pomocg aktywéw nieposiadajgcych convenience
yield. Punktem odniesienia jest tutaj poziom nadptynnosci sektora bankowego w relacji do spreadu €STR-DFR. Przy aktualnym poziomie
depozytéw ON, prég neutralny (zerowy spread) osiagany jest przy nadptynnosci w okolicy 1,3 bin EUR. Dodajac do tego kwote rezerwy
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obowigzkowej wartos¢ ta rosnie do ok. 1,47 bin EUR (obecny poziom to ok. 3,7 bin EUR). Przy tym poziomie rezerw maksymalizujemy ich
convenience Yyield. Ponizej tego putapu spread wzrasta, co sygnalizuje niedobor nadptynnosci. Powyzej putapu neutralnego wchodzimy powoli w
obszar nadmiernej nadptynnosci.

Szereg czasowy szacowanego optymalnego poziomu nadptynnosci w strefie euro na tle jej faktycznych wartosci pokazuje jeszcze
wiekszy potencjat do zmniejszania sumy bilansowej EBC niz miato to miejsce w przypadku Fed. Jest to tym bardziej istotna informacja
z uwagi na fakt, iz EBC zauwazalng czes¢ plynnosci dostarcza wiasnie w ten sposob (z wykorzystaniem aktywow nieposiadajacych
convenience yield). Tym samym rozwazania te sg mniej teoretyczne jak w przypadku amerykanskim. Z tego powodu oszacowanie poziomu
rezerw dostarczanych wytgcznie przez papiery posiadajgce convenience yield jest mniej istotne. W badaniu oszacowano przyblizong wartos¢
takiego scenariusza na ok. 520 mld EUR (tgczna wartos¢ rezerw), gdzie zatozono udziat niemieckich papierow skarbowych zgodny z kluczem
kapitatowym EBC (21,4%). Autorzy podkreslajg natomiast, ze wartos¢ ta moze by¢ niedoszacowana z uwagi na mozliwy spadek convenience
yield papieréw niemieckich w miare ograniczania ich posiadania przez EBC.

WhnioskKi

Oszacowanie optymalnego poziomu rezerw nie jest zadaniem trywialnym, niemniej bardzo istotnym z punktu widzenia funkcjonowania rynku
finansowego oraz wrazliwosci polityki pienieznej na stawki rynku miedzybankowego. Dostarczanie rezerw za pomocg aktywéw nieposiadajgcych
convenience yield skutkuje relatywnie wysokim poziomem ptynnosci, gdyz nie uszczuplamy podazy bezpiecznych i ptynnych aktywow. Gdy jednak
rezerwy dostarczane sg za pomocg aktywow, ktére same w sobie posiadajg convenience yield, wéwczas optymalny poziom rezerw istotnie obniza
sie. Dobranie optymalnego miksu aktywow, za pomocag ktérych bank centralny dostarcza rezerwy do sektora bankowego jest
kluczowym aspektem dla maksymalizacji convenience z wszystkich dostepnych dla sektora bankowego aktywow.
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