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Fig. 1. El mecanisme de transmissió de la política monetària segons el Banc d’Anglaterra 
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/1999/the-transmission-

mechanism-of-monetary-policy 

 

 

 

 

 

Fig. 7. Les formes bàsiques de diner com a promeses del pagament entre sectors 

 

 

 

 

 
 

Fig. 8. Les formes bàsiques de diner en els balanços sectorials 

 
 

Fig. 9. La compensació de pagaments a través de reserves del banc central 
(Sergio Rossi, 2007, Money and payments in theory and practice) 
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Mario Draghi, president del Banc Central Europeu, 26/07/2012  
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html 

 

  
Fig. 12. Prima de risc d’Espanya (juny 2006  febrer 2025) 
https://datosmacro.expansion.com/prima-riesgo/espana 

“When people talk about the fragility of the euro and the increasing fragility of the euro, and 
perhaps the crisis of the euro, very often non-euro area member states or leaders, 
underestimate the amount of political capital that is being invested in the euro (…) We think 
the euro is irreversible.” 

“But there is another message I want to tell you. Within our mandate, the ECB is ready to do 
whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.” (Èmfasi afegit) 

 

 

discurs d’en Draghi 
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         Fig. 15. Taxes d’interès del Banc Central Europeu (de gener 1999 a febrer de 2025) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

         Fig. 18. €STR i 
taxes del BCE 
(d’octubre de 
2019 a febrer 

de 2025) 
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Fig. 23. Actiu del balanç consolidat de l’Eurosistema (MEUR, desembre de 2024) 

https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/balance/html/index.en.html 
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Fig. 24. Passiu del balanç consolidat de l’Eurosistema (MEUR, desembre de 2024) 
https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-statements/annual/balance/html/index.en.html 
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Fig. 25. Actiu de l’Eurosistema, MEUR, desembre de 2023 i desembre de 2024 
https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-

statements/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet2024~28f64426e5.en.html 
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Fig. 26. Passiu de l’Eurosistema, MEUR, desembre de 2023 i desembre de 2024 
https://www.ecb.europa.eu/press/annual-reports-financial-

statements/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet2024~28f64426e5.en.html 
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Fig. 1. Expansió quantitativa de la Reserva Federal (volum total d’actius, milions de dòlars) 

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htm 

 

 

 
Fig. 2. Expansió quantitativa del Banc Central Europeu (APP = ‘asset purchase programme’) 

CSPP = compres a empreses (‘corporate sector’) · PSPP = compres al sector públic 
CBPP3 = tercera ronda de compres de bons garantits (‘covered bonds’) 
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html 

https://www.bbva.com/es/economia-todos-quantitative-easing/  

 

Expansió quantitativa arran 

de la crisi financera de 2008 

Expansió quantitativa arran 

de la covid-19 de 2020 
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Fig. 3. Programa de compres d’emergència del BCE per la pandèmia de la covid-19 (PEPP), març 

2022 (‘commercial paper’ = pagarès d’empresa no garantits, amb venciment mitjà d’uns 30 
dies) 

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html  

 

 

 
Fig. 4. Balanç de l’Eurosistema (fins octubre de 2019) 

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191112~5808616051.en.html 
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Fig. 5. Actius de la Reserva Federal 

https://www.visualcapitalist.com/the-feds-balance-sheet-the-other-exponential-curve/ 

  

Figs. 6 i 7. Expansions quantitatives de la Reserva Federal 
https://www.heritage.org/monetary-policy/report/quantitative-easing-the-feds-balance-sheet-and-central-bank-insolvency 

 

 

Fig. 8. Magnitud dels programes de compres d’actius de la Reserva Federal 
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https://www.visualcapitalist.com/the-feds-balance-sheet-the-other-exponential-curve/ 

 
Fig. 9. Expansió quantitativa, Reserva Federal arran de la covid-19 (març 2020-març 2022, bilions $) 

https://www.statista.com/statistics/1121416/quantitative-easing-fed-balance-sheet-coronavirus/ 

 
Fig. 10. Expansió quantitativa, Reserva Federal (agost 2007-març 2022, bilions de dòlars) 

https://www.statista.com/statistics/1121448/fed-balance-sheet-timeline/ 
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Fig. 11. Balanç de la Reserva Federal (trillion = 1012) 
https://www.federalreserve.gov/publications/files/20250207_mprfullreport.pdf  

 
 

 
Fig. 12. Balanços agregats del G4 de bancs centrals (EUA, eurozona, Japço, Regne Unit) 

https://www.reuters.com/business/central-banks-start-turning-off-cash-taps-2022-01-13/ 

 
Fig. 13. Balanços de bancs centrals (BoE = Banc d’Anglaterra · RBA = Banc de la Reserva 

d’Austràlia · BoJ = Banc del Japó · BoC = Banc de Canadà · SNB = Banc Nacional Suís) 
https://www.reuters.com/business/central-banks-start-turning-off-cash-taps-2022-01-13/ 
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Fig. 14. PIB mundial, bilions de dòlars (2023: Món, 106,2; EUA, 27,72)  

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD 
 

 La Moneda Digital del Banc Central (CBDC) permetria el préstec directe del Banc Central al sector 
privat no bancari. Mentrestant, la política fiscal és una eina més efectiva que la política monetària. 
L’esquema de la Fig. 15 ajuda a entendre el perquè. D’una banda, el Banc Central només pot 
facilitar directament una forma de diner (reserves) al sector privat bancari; però, d’entrada, el 
sector privat bancari pot decidir de no estendre la seva forma de diner (dipòsits) al sector privat 
no bancari. De l’altra, el govern, mitjançant la despesa pública assoleix alhora quatre objectius. 

 Primer: la despesa pública incideix directament sobre l’activitat econòmica del sector real 
(estimulant la producció, l’ocupació, la creació d’empreses…). El Banc Central no té aquesta 
capacitat d’incidència directa, ja que necessita la intermediació del sector privat bancari. 

 Segon: la incidència en el sector real pot ser selectiva (microeconòmica). La despesa pública 
pot aplicar-se sobre activitats econòmiques o empreses concretes, perquè estan més 
necessitades d’ajuda o perquè es consideren més importants; en canvi, la modificació de les 
taxes d’interès del Banc Central tenen un impacte universal (macroeconòmic), afecta tothom 
per igual. 

 Tercer: la despesa pública crea reserves per al sector privat bancari (com una operació de 
mercat obert expansiva). 

 Quart: la despesa pública crea diner bancari per al sector privat no bancari. 
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Fig. 15. Política monetària (OMO expansiva) contra política fiscal (despesa pública)  
 

 

1. ‘quantitative tightening o QT 

 

  

 
Fig. 16. El balanç dels bancs centrals en relació amb el PIB nominal 

https://www.bankofcanada.ca/2025/01/the-end-of-quantitative-tightening-and-what-comes-next/ 
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Fig. 10. Public debt to GDP ratio 
https://en.wikipedia.org/wiki/Eurozone 

 
 

 
https://datosmacro.expansion.com/prima-riesgo/espana 
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 El punt 𝑎 de la Fig. 1 representa la situació inicial de l’economia. En primer lloc, hi ha una regla 
fiscal que exigeix no superar el dèficit públic 𝑦. En segon lloc, el pla agregat del sector privat 
es concreta en assolir un supèravit igual a 𝑥. En aquestes circumstàncies, el govern aprofita el 
marge de dèficit fins a límit i incorre en un dèficit públic igual a 𝑦. El resultat de la identitat de 
saldos és que hi ha superàvit exterior igual a 𝑧 i l’economia se situa en el punt 𝑎. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 1. Initial state of the economy: private surplus, foreign surplus, public deficit 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fig. 2. Next state after ROW increases tariffs if the fiscal rule is met 
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Fig. 3. Next state if the private sector’s goal is respected: higher public deficit 
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