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1. Dlaczego Abenomics  
ǇǊȊȅƴƛƻǎƱƻ
ǊƻȊŎȊŀǊƻǿǳƧŊŎŜ 
rezultaty?

2. Jak Amerykanie 
wykorzystali
ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ WŀǇƻƴƛƛΚ



1. Dlaczego AbenomicsǇǊȊȅƴƛƻǎƱƻ 

ǊƻȊŎȊŀǊƻǿǳƧŊŎŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘȅ? 



Dlaczego w 2012 r Bank Japonii 
ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƱ ǎƛť ȊƴŀŎȊƴƛŜ ȊǿƛťƪǎȊȅŏ 

ǎƪŀƭť v9?



Sayuri Shirai (2018). Mission Impossible. Reflating Japanôs Economy, Asian 

Development Institute, Tokyo

Powr·t deflacji



/ȊȅƳ ȊŀŎȊťƱƻ Ǌƽȍƴƛŏ ǎƛť v9 .ŀƴƪǳ WŀǇƻƴƛƛ 
od ǇƻƎǊŀƳƽǿƭǳȊƻǿŀƴƛŀ ƛƭƻǏŎƛƻǿŜƎƻ 

stosowanych w innych krajach?



Christopher J. Neely(2019 ĂThe AssetHoldings of the Bank of Japanò, EconomicSynopsesno. 17, Federal 

Reserveof St Louis

Abenomics



5ƭŀŎȊŜƎƻ ȊŘŜŎȅŘƻǿŀƴƻ ǎƛť
ƴŀ ŀȍ ǘŀƪ ŘǳȍŊ ǎƪŀƭť v9Κ



MassakiShirakawa(2012) Demographicchangesand macroeconomicperformance ï

Japaneseexperiences, Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 

Tokyo, 30 May 2012.
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Jak na AbenomicsȊŀǊŜŀƎƻǿŀƱ 
kurs jena?





Wŀƪ .ŀƴƪ WŀǇƻƴƛƛ ǇǊƽōƻǿŀƱ ǿȊōǳŘȊƛŏ 
ƻǇǘȅƳƛȊƳ ǘŀƪȍŜ ƛƴǿŜǎǘƻǊƽǿ ƎƛŜƱŘƻǿȅŎƘ?





Dlaczego w ramach AbenomicsBoJ
ȊŀŎȊŊƱ ƪǳǇƻǿŀŏ ǿƛťŎŜƧ ƻōƭƛƎŀŎƧƛ 
ǎƪŀǊōƻǿȅŎƘ ƴƛȍ ŜƳƛǘƻǿŀƱ ƛŎƘ ǊȊŊŘΚ
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Bank centralny

JGB

Ministerstwo finans·w

hōǎƱǳƎŀ 
ŘƱǳƎǳ 
publicznego

tƱŀǘƴƻǏŎƛ ƪǳǇƻƴƻǿŜ
wŀǘȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ

Renta emisyjna
wŀǘȅ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ



/Ȋȅ v9 ƧŜǎǘ ƴƛǎȊŎȊŀǊƪŊ 
ŘƱǳƎǳ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƎƻΚ



ωtǊƻƎǊŀƳȅ v9 ǊȊŜŎȊȅǿƛǏŎƛŜ ȊŀƳƛŜƴƛŀƧŊ ŘƱǳƎ 
publiczny na de facto na zero-kuponowe 
obligacje wieczyste.

ωbƛŜ ŜƭƛƳƛƴǳƧŜ ǘƻ ƧŜŘƴŀƪ ŎŀƱƪƻǿƛŎƛŜ ƪƻǎȊǘƽǿ 
ǎǇƱŀǘȅ ǘŜƧ ŎȊťǏŎƛ ŘƱǳƎǳ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƎƻΣ ƪǘƽǊŀ ƧŜǎǘ 
w aktywach banku centralnego:

ωόмύ ǊȊŊŘ ƴƛŜ ƳƻȍŜ ǿȅƪƻǊȊȅǎǘȅǿŀŏ ŘƻŎƘƻŘƽǿ Ȋ 
renty emisyjnej (seigniorage),

ωa zysk przekazywany przez bank centralny do 
ōǳŘȍŜǘǳ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀƧŊ koszty oprocentowania 
ƴŀŘƳƛŜǊƴȅŎƘ ǊŜȊŜǊǿ ōŀƴƪƽǿ. 
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w aktywach BOJ

Skonsolidowany bilans
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Kiedy Bank Japonii zacznie 
ƻŘǎǇǊȊŜŘŀǿŀŏ ƪǳǇƛƻƴŜ ƻōƭƛƎŀŎƧŜ ?



Abenomics

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


WŀƪƛŜ ŜŦŜƪǘȅ ǇǊȊȅƴƛƻǎƱƻ Abenomics?





5ƭŀŎȊŜƎƻ ƻȍȅǿƛŜƴƛŜ ōȅƱƻ 
tylko umiarkowane?





Dlaczego BoJȊŀŎȊŊƱ ȊƳƴƛŜƧǎȊŀŏ ǎƪŀƭť 
ȊŀƪǳǇƽǿ ƻōƭƛƎŀŎƧƛΚ ό/Ȋȅ ōŀƴƪ ŎŜƴǘǊŀƭƴȅ 
ƳƻȍŜ ǿȅƪǳǇƛŏ ŎŀƱȅ ŘƱǳƎ ǇǳōƭƛŎȊƴȅΚύ



Naohiko Baba (2020) ĂJapan Views: Unpackingthe BoJôsMonetaryPolicy Changesò, Goldman Sachs

EconomicResearch, 27 April 2020



Dlaczego w ostatnich latach relacja 
ŘƱǳƎǳ ǇǳōƭƛŎȊƴŜƎƻ Řƻ tY. ǇǊȊŜǎǘŀƱŀ 
ǊƻǎƴŊŏ ǇƻƳƛƳƻΣ ȍŜ ǿ WŀǇƻƴƛƛ 
ǿȅǎǘťǇƻǿŀƱȅ ƴŀŘŀƭ ŘŜŦƛŎȅǘȅ 

ōǳŘȍŜǘƻǿŜΚ



https://www.piie.com/commentary/op-eds/rethinking-fiscal-policy-japan

Nominalne 
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WysokoŝĻ 

dĠugoterminowej 

stopy 

procentowej



Co byĠo dĠugo niedocenianń przyczynń 

sĠabniŉcia tempa wzrostu PKB?



MassakiShirakawacommentson: Charles Goodhart, Manoj Pradhan 

(2017) ĂDemographics will reverse three multidecade global trendsò, BIS 

Working Papers, No. 656

ÅIn the 1990s, when Japan was muddling 

through its burst of bubble, I was still of the view 

that once deleveraging is complete, the 

economy would return to a path of reasonably 

high growth rates. 

ÅIn retrospect, such an optimistic view was quite

naive. I was unaware of the 

significant effects of demographic 

changes . 



MassakiShirakawa(2012) Demographicchangesand macroeconomicperformance ï

Japaneseexperiences, Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 

Tokyo, 30 May 2012.



Jakie bŉdzie w przyszĠoŝci tempo wzrostu 

PKB z Japonii?



MassakiShirakawa(2012) Demographicchangesand macroeconomicperformance ðJapanese

experiences, Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, Tokyo, 30 May 2012.

W starzejńcym siŉ 

spoĠeczeœstwie tempo 

wzrostu zaleũy juũ 

tylko od tempa 

wzrostu wydajnoŝci 



MassakiShirakawa(2012) Demographicchangesand macroeconomicperformance ðJapanese

experiences, Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, Tokyo, 30 May 2012.



5ƭŀŎȊŜƎƻ bƛŜƳŎȅ ƴƛŜ ƳǳǎƛŀƱȅ ǳǘǊȊȅƳȅǿŀŏ 
ŘǳȍȅŎƘ ŘŜŦƛŎȅǘƽǿ ōǳŘȍŜǘƻǿȅŎƘΣ ōȅ 
ǊŜŀƭƻƪƻǿŀŏ Řƻ ƎƻǎǇƻŘŀǊƪƛ ƴŀŘƳƛŀǊ 
ƻǎȊŎȊťŘƴƻǏŎƛ ǇǊȊŜŘǎƛťōƛƻǊǎǘǿΚ



Martin Wolf (2019). ĂHow the euro helped Germany avoid becoming Japanò. Financial 

Times, 29th October 

Dekada zerowego 

wzrostu pğac



Martin Wolf (2019). ĂHow the euro helped Germany avoid becoming Japanò. Financial 

Times, 29th October 



Martin Wolf (2019). ĂHow the euro helped Germany avoid becoming Japanò. Financial 

Times, 29th October 

Aprecjacja 

jena



2. Wŀƪ ŘƻǏǿƛŀŘŎȊŜƴƛŀ WŀǇƻƴƛƛ ǿǇƱȅƴťƱȅ ƴŀ
Ǉƻƭƛǘȅƪť ǇƛŜƴƛťȍƴŊ wŜȊŜǊǿȅ CŜŘŜǊŀƭƴŜƧΚ



Jakie byğy skutki zaostrzenia siň 

globalnego kryzysu finansowy 

po upadku Lehman Brothers?



ÅBankructwo Lehman Brothers spowodowağo 

og·lny spadek cen na rynkach finansowych, co 

spowodpwağo duŨe straty bilansowe bank·w. 

ÅTo spowodowağo negatywne sprzňŨenie 

zwrotnepomiňdzy spadkiem cen i wyprzedaŨŃ 

aktyw·w. 

ÅAmerykaŒskie banki byğy zmuszone pokrywaĺ 

straty, co czyniğy gğ·wnie na drodze sprzedaŨy 

MBS 



MTM

VaR



Co mogğo zatrzymaĺ 

spiralň wyprzedaŨy 

i spadku cen MBS?
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/Ȋȅ Ȋŀ ŘŜŎȅȊƧŊ CŜŘ ǎǘŀƱƻ 
ǘȅƭƪƻ ŘŊȍŜƴƛŜ Řƻ ȊŀǘǊȊȅƳŀƴƛŀ 

spadku cen MBS?



MBS

ÅPo interwencji Fed

Åznowukupowano MBSy; 

Åkapitağ znowupğynŃğ do funduszy sekurytyzacyjnych,

Åkt·re mogğy znowukupowaĺ kredyty hipoteczne od bank·w,

Ådziňki czemu  banki mogğy znowuudzielaĺ kredyt·w hipotecznych.

ÅZnowur·sğ popyt na nieruchomoŜci, Ŏƻ ǇƻŘǘǊȊȅƳȅǿŀƱƻ ƛŎƘ ŎŜƴȅ.



Interwencja FedǎǇƱȅŎƛƱŀ ƛ ǎƪǊƽŎƛƱŀ ǎǇŀŘŜƪ ŎŜƴ 
ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛΦ !ƳŜǊȅƪŀƴƛŜ ƳƻƎƭƛ ǇƻǿǊƽŎƛŏ Řƻ 
ǊŜŦƛƴŀƴǎƻǿŀƴƛŀ ǎǿȅŎƘ ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƘƛǇƻǘŜŎȊƴȅŎƘΦ



Maria Fiordingi Ram res, Joshua Sapir (2014) Monthly US Economic Chartbook

Efekty interwencji 

Fedna rynku MBS 

S&P/Shiller-Case:
ƛƴŘŜƪǎ ŎŜƴ ƴƛŜǊǳŎƘƻƳƻǏŎƛ



aƛƳƻ ǘƻΣ wŜȊŜǊǿŀ CŜŘŜǊŀƭƴŀ ŎŀƱȅ ŎȊŀǎ 
ŀƴŀƭƛȊƻǿŀƱŀΣ ƛƭŜ ƎƻǎǇƻŘŀǊǎǘǿ ŘƻƳƻǿȅŎƘ 
ȊƴŀƧŘƻǿŀƱƻ ǎƛť αǇƻŘ ǿƻŘŊέΦ



John Krainer, Stephen LeRoy(2010). UnderwaterMortgages, Federal Bank of San 
Francisco EconomicLetter, no. 31



Stephen Williamson (2017). QunatitativeEasing. How Well DoesThis Tool Work?, The RegionalEconomist, III Q



Ken Kuttner (2014). Monetary Policy during  Japanôs Great RecessionCenter for Research in Economics, 

Management and: From Self-induced Paralysis to Rooseveltian Resolve, NBER



Dlaczego zastosowanie QE 
ȊǿƛťƪǎȊȅƱƻ ǿƛŜƭƪƻǏŏ Ȋȅǎƪƽǿ CŜŘ 
ǇǊȊŜƪŀȊȅǿŀƴȅŎƘ Řƻ ōǳŘȍŜǘǳ?





W 2014 Rezerwa Federalna 
ƻƎƱƻǎƛƱŀΣ ȍŜ ǿȅŎƻŦǳƧŜ ǎƛť 

ze stosowania QE. 
bŀŘŀƭ ƧŜŘƴŀƪ ǇǊȊŜȊƴŀŎȊŀƱŀ 
ƻǘǊȊȅƳȅǿŀƴŜ ƻŘ ǊȊŊŘǳ Ǌŀǘȅ
ƪŀǇƛǘŀƱƻǿŜ ƴŀ ȊŀƪǳǇ 

nowych obligacji. Dlaczego?





Dopiero w 2018 r Fed ȊŀŎȊŊƱ 
ǎǇǊȊŜŘŀǿŀŏ ƻōƭƛƎŀŎƧŜ

éco powodowaĠo zmniejszanie siŉ 

iloŝci pĠynnych rezerw w bankach



Daniel Gros (2017) Tightening by Stealth. Why Keeping the balancesheetof the Federal Reserveconstantis

equivalent to a gradual exist, CEPS Policy Insight, no. 2017/20



Rezerwa Federalna 

- globalny bank centralny



Banki inwestycyjne

Zagraniczne
banki inwestycyjne

Banki komercyjne

Broker-dealers

Dilerzy rynku pierwotnego Rezerwy Federalnej (prime dealers)



Hyun Song Shin, Global banking Glut and Its Coonsequences, 2011, Ely Lectures, 

Johns Hopkins University, Lecture 1

tƱȅƴƴƻǏŏ ŘƻǎǘŀǊŎȊŀƴŀ ǇǊȊŜȊ Fed
swoim prime dealers

Upadek 

Lehman Brothers



Hyun Song Shin, Global Banking Glut and Loan Risk Premium, 12th Jacques Polak Annual 

Research Conference, 10-11 November 2011



Dlaczego Rezerwa Federalna 
ǊŀǘƻǿŀƱŀ ȊŀƎǊŀƴƛŎȊƴŜ ōŀƴƪƛ?



Short-term 

Financing

(ABCP)

MBS

Shadow banks

Fundusze 

rynku 

pieniňŨnego



Maasaki Shirakawa (2012) Japan-US Economic Relations ïWhat We Can Learn From 

Each Other, Speech at the Japan Infomration and Culture Center, Washington DC, 19 

April, 


