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5ƭŀŎȊŜƎƻ 9/. ȊǿƭŜƪŀƱ 
z interweniowaniem 

na rynku obligacji skarbowych?



Poũyczkodawca 

ostatniej instancji 

dlabank·w

Poũyczkodawca 

ostatniej instancji 

dla rzŃd·w

Bank centralny
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ostatniej instancji 

dla rzŃd·w
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De Grauwe, 2017



/ƻ ƻǎǘŀǘŜŎȊƴƛŜ ȊǊƻōƛƱ 
Mario Draghi?



De Grauwe, 2017



5ƭŀŎȊŜƎƻ ǎŀƳƻ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŜ 
ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ ƳŀǎƻǿȅŎƘ ƛƴǘŜǊǿŜƴŎƧƛ 
9/. ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱƻ ǘǊǿŀƱȅ

wzrost cen obligacji skarbowych
ƛ ǎǇŀŘŜƪ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ 
ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘΚ 



Sebastian Mallaby (2016). The cult of expert - and how it collapsed, The 

Guardian, 20 October

ÅOn Tuesday September 2008, Ben Bernanke 

repeated his plan to commit $85bn of public 

money to the takeover of AIG. 

ÅĂDo you have 85bn?ò ïone sceptical 

lawmaker demanded.

ÅĂI have 800bnò, Bernanke replied evenly ïa 

central bank could conjure as much money 

as it deemed necessary



Sebastian Mallaby (2016). The cult of expert - and how it collapsed, The 

Guardian, 20 October

ÅIn July 2012, Mario Draghi defused panic in 

the eurozone with two magical sentences:

ÅĂWithin our mandate, the ECB is ready to do 

whatever it takes to preserve the euroò

ÅĂAnd believe me, it will be enoughò 



{ƪƻǊƻ 9/. ǎǘŀƱ ǎƛť 
de facto 

ǇƻȍȅŎȊƪƻŘŀǿŎŊ 
ostatniej instancji, 

ǘƻΧ



Czy czarcie sprzňŨenie (diabolic feedback loop) 

jest rzeczywiŜcie powaŨnym zagroŨeniem ï

skoro w innych gospodarkach nim nie jest?



Czy ESM jest rzeczywiŜcie potrzebnŃ instytucjŃ, 

skoro w innych krajach nie ma takich funduszy?



Czy inŨynieria finansowa w postaci m.in. 

European Safe Bondsjest w stanie zastŃpiĺ 

emisjň wsp·lnych obligacji?



/ƻ αǇƻ ŎƛŎƘǳέ ƳȅǏƭŊ 
ƪǊŀƧŜ ƴŀŘǿȅȍƪƻǿŜΚ



Monthly Report, Bundesbank, December 20008, p. 43

ωάΧǳƴŘŜǊ ǘƘŜ ǊǳƭŜǎ ƻŦ ǘƘŜ ƎŀƳŜ ƛƴ ƳƻƴŜǘŀǊȅ 
union, there are noΧŜŎƻƴƻƳƛŎ ǇƻƭƛŎȅ 
alternatives to the path embarked upon 
here in Germanyέ

ωαΧDŜǊƳŀƴȅΩǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜ ƛǎ suited to serve 
as a model for other euro-area countries 
confronted by problem of diminishing price 
ŎƻƳǇŜǘƛǘƛǾŜƴŜǎǎέ



Bloomberg 25 June 2012

ωα/ƘŀƴŎŜƭƭƻǊ !ƴƎŜƭŀ aŜǊƪŜƭΩǎ ƎƻǾŜǊƴƳŜƴǘ 
ŀƎǊŜŜŘ ǘƻ ǳƴŘŜǊǿǊƛǘŜ ǘƘŜ ŘŜōǘ ƻŦ DŜǊƳŀƴȅΩǎ 
states, backing a form of burden-sharing that 
she is resisting at the euro-area level to 
combat the financial crisisέ. 



Dlaczego banki centralne 
ƪǊŀƧƽǿ ŎȊƱƻƴƪƻǿǎƪƛŎƘ 

strefy euro 
ƴƛŜ ǇƻŘƧťƱȅ ƛƴǘŜǊǿŜƴŎƧƛ 

na swych krajowych rynkach 
obligacji skarbowych?



ECB

ES

FR

GR

IT

IE

PT
NL

BE

W praktyce sń one jedynie oddziaĠami operacyjnymi ECB



Czy obawy przed 
stratami bilansowymi EBC
ōȅƱȅ ǳȊŀǎŀŘƴƛƻƴŜΚ



Source: The Federal Reserve



5ƭŀŎȊŜƎƻ 9/. ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱ ǎƛť 
ǊƻȊǇƻŎȊŊŏ v9 ǿ нлмр ǊΣ 

ǎƪƻǊƻ ǎŀƳƻ ƻƎƱƻǎȊŜƴƛŜ ha¢ 
ǎǇƻǿƻŘƻǿŀƱƻ ȊƴŀŎȊƴȅ ƛ ǘǊǿŀƱȅ 
ǎǇŀŘŜƪ ŘƱǳƎƻǘŜǊƳƛƴƻǿȅŎƘ 
ǎǘƽǇ ǇǊƻŎŜƴǘƻǿȅŎƘ Κ





BANK CENTRALNY

Portfel
obligacji

skarbowych

BUDŧET

ZobowiŃzania 

z tytuğu 

wyemitowanych

obligacji

skarbowych

PğatnoŜci 

odsetkowe

Raty kapitağowe
Renta mennicza

Reinwestowanie 

rat kapitalowyh



Zero-

kuponowe 

konsole

Obligacje 

skarbowe

aŀƎƛŎȊƴŀ ǊƽȍŘȍƪŀ v9

QE

Dokńd bank centralny nie odsprzedaje kupionych obligacji i 

reinwestuje raty kapitaĠowe, to ta czŉŝĻ dĠugu publicznego, kt·ra 

jest w jego aktywach, przestaje byĻ obcińũeniem dla rzńdu. 



Dlaczego 
kraje wierzycielskie 

kraje strefy euro
ȊƎƻŘȊƛƱȅ ǎƛť ƻǎǘŀǘŜŎȊƴƛŜ 
ǊƻȊǇƻŎȊťŎƛŜ ƴŀ v9Κ



Klucz kapitağowy EBC
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Dane EBC





Wŀƪ v9 ǿǇƱȅƴťƱƻ ƴŀ 
ƻȍȅǿƛŜƴƛŜ ƪƻƴƛǳƴƪǘǳǊȅ 

w strefie euro?



Zablokowanie 

procesu kreacji 

pienińdza

ZaĠamanie cen 

na rynku

hipotecznym

Deficyt 

budũetowy

Wzrost 

zadĠuũenia rzńdu

Balance-

sheet

recession

Konsekwencje zablokowanie procesu kreacji pieniŃdza 

w wyniku kryzysu bankowego

Akcji kredytowej nie 

oũywia nawet 

zerowy poziom st·p 

procentowych 

Ekspansja fiskalna przemieszcza 

nadmiar oszczŉdnoŝci 

z bank·w od gospodarki



Zablokowanie 

procesu kreacji 

pieniadza

ZaĠamniecen 

na rynku 

hipotecznym

Deficyt 

budũetowy

Wzrost 

zadĠuũenia 

rzńdu

Obniũenie siŉ wysokoŝci 

dĠugoterminowych st·p 

procentowych. 

Redukcja dĠugi publicznego

Efekt 

majńtkowy

Spadek kursu 

walutowego

QE
Balance-

sheet

recession

QE jako czynnik pomagajńcy ĠagodziĻ skutki kryzysu bankowego, 

kt·rego efektem jest zatrzymanie procesu kreacji kredytu i pienińdza. 

Ekspansja 

fiskalna

Ekspansja 

fiskalna


