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Wyższa Szkoła Bankowa w Gdańsku

BAŃKI SPEKULACYJNE  
A REAKCJA BANKÓW CENTRALNYCH:  
ZMIANY PERCEPCJI ROLI POLITYKI PIENIĘżNEJ 
W NASTĘPSTWIE KRYZYSU 2007-2009

Streszczenie: Dyskusja sprowokowana przez ostatni kryzys finansowy na temat pożądanej 
reakcji polityki monetarnej na bańki na rynku finansowym jednoznacznie prowadzi do sugestii 
zwiększenia aktywności banków centralnych. Dostrzeżono bowiem nowe kanały oddziaływa-
nia stóp procentowych w warunkach boomów finansowych, a także wskazano nowe możliwo-
ści identyfikacji baniek. Pojawiły się zarazem nowe silne przesłanki za podejmowaniem prób 
przeciwdziałania bańkom. Jedną z kluczowych konkluzji w dyskusji jest wzmocnienie zna-
czenia monitoringu rynku kredytowego jako istotnego indykatora przyszłych zmian cen akty-
wów oraz konieczność jeszcze silniejszej koordynacji polityk monetarnej i regulacyjnej.

Słowa kluczowe: bańki cenowe, polityka pieniężna, stabilność makroekonomiczna, stabil-
ność finansowa.

1. Wstęp

Ostatni globalny kryzys finansowy, którego apogeum przypadło na okres bezpośred-
nio po upadku Lehman Brothers we wrześniu 2008 r., doprowadził do pojawienia się 
turbulencji na rynkach finansowych oraz w sferze makroekonomicznej na niespoty-
kaną od kilkudziesięciu lat skalę. Napięcia na rynkach finansowych polegały w głów-
nej mierze na skokowym wzroście spreadów rynkowych stóp procentowych, spadku 
wolumenu transakcji na rynkach międzybankowych oraz zamrożeniu aktywności na 
rynkach kredytowych, co w konsekwencji stało się powodem recesji w wielu gospo-
darkach świata, a następnie powstania problemu nadmiernego zadłużenia. 

W obszarze polityki pieniężnej wskutek kryzysu poważnie zagrożony został me-
chanizm transmisji monetarnej, a konkretnie – jego efektywność. Główne banki cen-
tralne świata, w reakcji na kryzys, gwałtownie rozluźniły politykę pieniężną, obni-
żając nominalne stopy procentowe do historycznego minimum. Władze monetarne 
zastosowały ponadto dodatkowe tzw. niestandardowe instrumenty ekspansji pie-
niężnej w celu niedopuszczenia do załamania systemu finansowego oraz złagodze-
nia recesji.
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Kryzys finansowy 2007-2009, który – jak się uznaje – spowodowało głównie 
pęknięcie bańki spekulacyjnej na poszczególnych rynkach aktywów, na nowo roz-
budził dyskusję na temat przyczyn ich narastania, cech charakterystycznych związa-
nych z ich przebiegiem, konsekwencji ich pęknięcia dla gospodarki oraz sposobów 
reagowania na nie ze strony polityki monetarnej. Mimo intensywnej debaty, zarów-
no w środowisku akademickim, jak i w samych bankach centralnych, nie udało się 
wypracować konsensu, zwłaszcza odnośnie do zagadnienia optymalnej odpowiedzi 
polityki pieniężnej na zjawisko bańki spekulacyjnej.

Celem artykułu jest zaprezentowanie argumentów w dyskusji o pożądanej reak-
cji polityki monetarnej na zjawisko baniek na rynkach aktywów. Na tle i pod wpły-
wem ostatniego kryzysu finansowego argumenty te ulegają swoistemu przeobraże-
niu, zyskują inną wagę, poddawane mogą być rozważeniu w nowym świetle, 
powodując zarazem inne niż przed kryzysem rozłożenie racji w toczącym się sporze. 
Zdaniem autora, po kryzysie 2007-2009 możemy być świadkami zmiany paradyg-
matów i strategii polityki pieniężnej w aspekcie jej roli w oddziaływaniu na zjawi-
sko baniek spekulacyjnych.

2. Niestandardowe instrumenty polityki pieniężnej  
    i ich skuteczność w ograniczaniu skutków kryzysu

Kryzys finansowy 2007-2009 stał się wielkim wyzwaniem dla banków centralnych 
i spowodował konieczność szybkiej i zdecydowanej reakcji ze strony polityki pie-
niężnej. Po upadku banku Lehman Brothers we wrześniu 2008 r. polityka monetarna 
głównych banków centralnych na świecie przybrała postać ekstremalnie ekspansyw-
ną. Bazowe stopy procentowe spadły do poziomu bliskiego zera: amerykańska Re-
zerwa Federalna (Fed) obniżyła podstawową stopę do poziomu 0-0,25%, Europejski 
Bank Centralny (ECB) do 1%, Bank Anglii (BoE) do 0,5%, a Bank Japonii (BoJ) do 
0%. Tym samym gospodarka znalazła się na granicy pułapki płynności, ponieważ gdy 
nominalne stopy procentowe osiągnęły dolny nieprzekraczalny poziom (zero bound), 
banki centralne utraciły możliwości dalszego oddziaływania na rynek pieniężny i sty-
mulowania popytu przy wykorzystaniu tradycyjnych instrumentów polityki pienięż-
nej (więcej w: [Wolman 1998; Coenen i in. 2004; Wojtyna 2004, s. 110-139])1.

Z powodu wyczerpania się możliwości oddziaływania za pomocą konwencjo-
nalnych narzędzi (obniżek stóp procentowych) światowe banki centralne sięgnęły 
po tzw. niestandardowe instrumenty polityki pieniężnej (non-standard monetary po-
licy measures). Ostateczne nazwy i formy użytych niestandardowych narzędzi róż-
niły się nieznacznie w obrębie poszczególnych banków centralnych, służyły one 
jednak finalnie temu samemu celowi: wspieraniu systemu finansowego i zapobiega-

1 Do tej pory, poza przypadkiem Japonii w latach 90., tzw. problem zerowej dolnej granicy stóp 
procentowych był zagadnieniem rozpatrywanym czysto hipotetycznie. Po nadejściu kryzysu 2007-2009 
problem ten nabrał wymiaru praktycznego, odnosząc się do sytuacji banków centralnych w wielu kra-
jach świata.
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niu jego załamaniu, ponieważ stanowiłoby to zagrożenie dla aktywności ogólnoeko-
nomicznej i stabilności cen w średnim okresie [Lenza i in. 2011, s. 5-10] 2.

Niekonwencjonalna polityka pieniężna przyjęła kilka form. Polegała ona m.in. 
na (1) programie skupu aktywów na rynku wtórnym (zarówno papierów skarbo-
wych, jak i komercyjnych) w celu obniżenia ich rentowności, a tym samym kosztów 
finansowania w gospodarce; (2) tzw. ilościowym luzowaniu (quantitative easing 
QE), czyli zwiększaniu sumy bilansowej banku centralnego i podaży pieniądza w 
obiegu (bazy monetarnej); (3) udostępnieniu dodatkowej i nieograniczonej płynno-
ści dla systemu finansowego oraz (4) odpowiednim zarządzaniu oczekiwaniami po-
przez zapewnienia banków centralnych o utrzymaniu stóp procentowych na bardzo 
niskim poziomie przez relatywnie długi okres [Mishkin 2011, s. 24].

Oceniając efekty zastosowania niestandardowych instrumentów polityki pie-
niężnej, trudno dojść do jednoznacznych wniosków. Większość dostępnych badań 
wskazuje jednak na ich relatywną skuteczność. Przykładowo program masowego 
skupu papierów wartościowych (asset purchases) doprowadził do ograniczenia dłu-
goterminowych stóp procentowych, co sprzyjało podejmowaniu nowych inwestycji, 
zachęcało do zaciągania nowych kredytów hipotecznych oraz ułatwiało refinanso-
wanie wcześniej zaciągniętych zobowiązań finansowych. Dodatkowo, dzięki luzo-
waniu ilościowemu, nastąpił wzrost wartości aktywów, co ograniczyło ryzyko defla-
cji oraz hamowało spadek konsumpcji za sprawą wzrostu zaufania na rynku oraz 
pozytywnego efektu majątkowego (wealth effect). Ponadto program przyczynił się 
do „oczyszczenia” bilansów banków komercyjnych z tzw. toksycznych aktywów 
(toxic assets), czyli w przypadku ostatniego kryzysu przede wszystkim z papierów 
wartościowych opartych na długu hipotecznym (MBS). Szacuje się, że program sku-
pu aktywów realizowany przez Fed w ramach tzw. QE1 zredukował spready na ame-
rykańskim rynku długoterminowych papierów dłużnych w przedziale od 30 do 100 
punktów bazowych [Gagnon i in. 2010, s. 26-30].

Przeprowadzono wiele badań, które wspierają tezę, iż niestandardowe narzędzia 
polityki pieniężnej przyczyniły się do spadku rynkowych stóp procentowych i stabi-
lizacji rynków finansowych w czasie kryzysu3. Już sam fakt, że globalny kryzys fi-
nansowy 2007-2009 był w swej istocie o wiele bardziej skomplikowany niż ten, 
który wywołał Wielką Depresję w latach 30. ubiegłego wieku, a mimo to jego kon-
sekwencje makroekonomiczne okazały się dużo mniej bolesne niż przed osiemdzie-
sięcioma laty – może potwierdzać tę tezę. Można zatem przyjąć, iż mniejszą skalę 
recesji po ostatnim kryzysie finansowym zawdzięczamy dostosowawczej polityce 
banków centralnych – dużo bardziej agresywnej, a przez to także bardziej efektyw-
nej [Mishkin 2011, s. 24].

2 Programy niestandardowego poluzowania polityki pieniężnej noszą różne nazwy w zależności 
od przyjętej formuły w danym banku centralnym: Enhanced Credit Support (ECB), Quantitative Easing 
(Fed, BoE), Credit Easing (Fed).

3 Niektóre z tych badań to: [Ait-Sahalia i in. 2010; Christensen i in. 2009; Giannone i in. 2010; 
Lenza i in. 2011; Sarkar, Shrader 2010].
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Z drugiej strony, niektóre analizy wskazują, iż zastosowanie niestandardowych 
instrumentów ilościowego luzowania nie przyniosło oczekiwanych korzyści. Często 
podnoszonym argumentem jest w tym kontekście brak skuteczności w stymulowa-
niu sfery realnej gospodarki, tj. brak przełożenia wzrostu bazy monetarnej na przy-
rost pieniądza kredytowego (szerokiego agregatu monetarnego M3), a tym samym 
brak wpływu na zagregowany popyt i sytuację na rynku pracy [Curdia, Woodford 
2010, s. 229-264]. Ogromny wzrost sumy bilansowej największych banków central-
nych świata w wyniku programu QE (zob. rys. 1) rodzi natomiast obawy o niekon-
trolowany wzrost szerokiej podaży pieniądza i w konsekwencji inflacji w przypadku 
poprawy sytuacji gospodarczej. Skala ilościowego luzowania polityki pieniężnej 
może powodować znaczące problemy z unormowaniem warunków monetarnych 
(exit strategy) w przyszłości.

Rys. 1. Sumy bilansowe banków centralnych w latach 2007-2010; indeks, styczeń 2007=100

Źródło: dane ECB, Federal Reserve, Bank of England, Bank of Japan.

Konkluzja uwzględniająca wszystkie wyżej wymienione argumenty jest zatem 
następująca: użycie niekonwencjonalnych narzędzi polityki monetarnej okazało się 
względnie skuteczne w krótkim okresie, a zarazem kosztowne i ryzykowne w dłu-
gim okresie. Gdyby bowiem nie doszło do użycia nadzwyczajnych środków łago-
dzących politykę pieniężną, można przypuszczać, że w centralnej fazie kryzysu ryn-
kowe premie za ryzyko, zawarte w stopach procentowych, byłyby wyższe, to zaś 
powodowałoby silniejsze ograniczenie wydatków w sektorze prywatnym, a tym sa-
mym głębszy spadek PKB. Z drugiej strony jednak rozrost rozmiarów rynków finan-
sowych w stosunku do sfery realnej, notowany w ostatnich latach, powoduje, że ja-
kiekolwiek wstrząsy finansowe wywołują coraz większe negatywne reperkusje w 
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gospodarce, przekraczające możliwości ich akomodowania za pomocą standardo-
wych narządzi polityki pieniężnej. Szoki te wymagają masowej interwencji ze strony 
banków centralnych w formie ilościowego luzowania, co, jak powiedziano wcześ- 
niej, może być bardzo kosztowne i ryzykowne z punktu widzenia stabilności mo-
netarnej i makroekonomicznej w dłuższej perspektywie. Ponadto globalizacja  
rynków finansowych przyczyniła się do łatwości rozprzestrzeniania się baniek na 
rynkach aktywów w skali światowej oraz do zwiększenia częstotliwości ich wystę-
powania. Okazuje się zatem, że wspomniany wyżej problem zero bound w polityce 
pieniężnej przestaje być jedynie podręcznikowym i teoretycznym zagadnieniem,  
a staje się coraz częściej spotykanym wyzwaniem dla władz monetarnych. Oznacza-
łoby to konieczność uruchamiania niestandardowych instrumentów polityki pienięż-
nej w codziennej praktyce bankowości centralnej.

Powyższa analiza faktów skłania zatem do szerszej refleksji na temat roli banków 
centralnych w radzeniu sobie ze zjawiskiem kryzysów finansowych wywołanych pęk-
nięciem baniek spekulacyjnych. Ze względu na coraz większą częstotliwość występo-
wania baniek cenowych na rynkach aktywów, a także siłę ich oddziaływania na gospo-
darkę warto zadać pytanie: czy bank centralny powinien ograniczyć się do niwelowania 
skutków pękania baniek, czy też przyjąć bardziej aktywną postawę polegającą na prze-
ciwdziałaniu ich powstawaniu w ogóle? W dalszej części artykułu dokonany zostanie 
przegląd argumentów w dotychczasowej dyskusji na temat pożądanej reakcji polityki 
pieniężnej na zjawisko baniek spekulacyjnych, a także próba określenia wpływu, jaki 
na tę dyskusję wywarł/wywrze ostatni kryzys finansowy.

3. Bańki cenowe na rynkach aktywów  
    – strategia polityki pieniężnej przed kryzysem

Ceny aktywów wykazują tendencje do silnych fluktuacji, nie zawsze uzasadnionych 
fundamentalnie. Toteż ruchy cen aktywów mają często podłoże spekulacyjne, a ich 
motorem są zmiany po stronie oczekiwań uczestników rynku oraz stopień awersji do 
ryzyka. Odrywające się od fundamentów ceny poszczególnych klas aktywów są 
wówczas przykładem formującego się na rynku bąbla spekulacyjnego. Nadmierny 
optymizm i przewartościowanie aktywów zazwyczaj prowadzi do zaburzenia proce-
sów optymalnej alokacji kapitału, nietrafionych inwestycji, zagrażając stabilności i 
efektywności w skali makroekonomicznej [ECB 2005, s. 47]. Przerwanie wzrostu 
cen aktywów następuje natomiast najczęściej w formie nagłego i silnego załamania 
na rynku. Pękająca bańka cenowa generuje zazwyczaj straty ogólnogospodarcze w 
postaci zmniejszenia konsumpcji i inwestycji, wzrostu wskaźnika złych kredytów, 
pogorszenia bilansu sektora bankowego, spadku optymizmu wśród uczestników 
rynku, a w efekcie recesji4.

4 Według badań MFW straty po stronie produkcji w efekcie pęknięcia typowego bąbla spekulacyj-
nego na rynku aktywów wynoszą około 8% PKB w przypadku turbulencji na rynku nieruchomości, a 
średnio 4% PKB w przypadku rynku giełdowego [ECB 2005, s. 47]. Więcej na temat natury zjawiska 
baniek cenowych na rynku aktywów można także znaleźć w słynnej książce Ch. Kindlebergera [1998].
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Mimo świadomości kosztownych konsekwencji pękania baniek, większość ban-
ków centralnych na świecie dotychczas nie ingerowała w proces kształtowania się 
cen aktywów, ograniczając się wyłącznie do kontrolowania cen dóbr i usług (wskaź-
nika CPI). Owszem, ceny aktywów znajdowały się pod stałą obserwacją władz mo-
netarnych, jednak panowało tu twarde przekonanie, że dynamika cen konsumpcyj-
nych stanowi jedyne obiektywne kryterium oceny, czy ceny aktywów nie oderwały 
się od fundamentów. Gdyby tak się stało, przez swój wpływ na siłę nabywczą gospo-
darstw domowych (efekt majątkowy w procesie transmisji monetarnej) oraz wydatki 
inwestycyjne przedsiębiorstw doprowadziłyby do wzrostu inflacji. To minimali-
styczne podejście okazało się złudne, co zweryfikowały doświadczenia ostatniego 
kryzysu [Mishkin 2011, s. 17]5.

Dyskusja w gronie akademickim oraz w obrębie samych banków centralnych na 
temat strategii polityki pieniężnej w odpowiedzi na kryzysy finansowe toczy się od 
kilkudziesięciu lat. Jej oś stanowi spór dwóch koncepcji prowadzenia polityki pie-
niężnej w reakcji na występujące bańki cenowe. Pierwsza koncepcja przyjmuje, że 
bank centralny powinien przekłuwać powstające bańki lub przynajmniej spowalniać 
ich rozwijanie się poprzez prewencyjne podnoszenie stóp procentowych. Miałoby to 
na celu minimalizowanie strat w gospodarce po pęknięciu bańki. Alternatywny mo-
del myślenia zakłada natomiast, że za pomocą dostępnych władzom monetarnym 
narzędzi nie da się zapobiegać „irracjonalnej żywiołowości” na rynkach finanso-
wych. Toteż polityka pieniężna nie powinna bezpośrednio przeciwdziałać formują-
cej się na rynku bańce cenowej, w zamian jednak – stanowczo reagować na spadek 
cen aktywów po pęknięciu bańki, aby wesprzeć doraźnie gospodarkę. Dwa powyż-
sze opozycyjne obozy w literaturze przedmiotu metaforycznie określane są jako: 
koncepcja „opierania się wiatrowi” (leaning against the wind) oraz koncepcja 
„sprzątania” po kryzysie wywołanym pęknięciem bańki (cleaning up after bursting 
of the bubble)6.

Strategia „opierania się wiatrowi”, mimo że przed kryzysem nie stanowiła domi-
nującego poglądu na temat roli banków centralnych, znajdowała już wówczas zwo-
lenników wśród sporej części ekonomistów7. Uważali oni bowiem, najogólniej rzecz 
ujmując, iż prewencyjna podwyżka stóp procentowych byłaby uzasadniona, gdyby 

5 Banki centralne publikują nie tylko raporty monetarne czy raporty o inflacji, ale także raporty  
o stabilności finansowej (Financial Stability Reports), co potwierdza, że są one żywotnie zainteresowa-
ne stanem systemu finansowego oraz poziomem i dynamiką cen aktywów. Główne modele ekonome-
tryczne używane przez banki centralne nie w pełni uwzględniają jednak napięcia na rynkach finanso-
wych jako źródło zmian koniunkturalnych w realnej gospodarce. Sprawia to, że polityka monetarna  
i polityka stabilności finansowej są często postrzegane i prowadzone oddzielnie. Polityka pieniężna 
prowadzona przez banki centralne koncentruje się na utrzymaniu niskiej inflacji. Dbałość o zagwaran-
towanie  stabilności systemu finansowego jest zaś domeną odrębnych instytucji, jakimi są instytucje 
nadzoru bankowego czy finansowego. W Polsce politykę monetarną prowadzi NBP,  natomiast nadzór 
nad systemem finansowym powierzono Komisji Nadzoru Finansowego.

6 Stąd też dyskusja ta w anglojęzycznej literaturze nazywana jest często lean versus clean debate.
7 Przykładowo są to: [Cecchetti i in.  2000; Borio, Lowe 2002; White 2004].
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miała na celu przekłucie rosnącej bańki na rynkach finansowych. Uzasadnieniem 
tym byłoby przekonanie, że koszty podwyżki stóp w postaci ewentualnego spowol-
nienia wzrostu gospodarczego byłyby i tak niższe niż w przypadku strat wywoła-
nych w gospodarce po pęknięciu bańki. Zaostrzenie polityki pieniężnej w reakcji na 
trendy cenowe na rynkach finansowych miałoby tym samym zapobiec uformowaniu 
się bąbla spekulacyjnego lub też wiązałoby się z mniej dotkliwymi dla gospodarki 
konsekwencjami jego pęknięcia w przyszłości.

Drugi pogląd, opozycyjny w stosunku do strategii „opierania się wiatrowi”, za-
kładał zaś, że banki centralne nie powinny w szczególny sposób ingerować w me-
chanizm kształtowania się cen aktywów. Innymi słowy, władze monetarne powinny 
wprawdzie uważnie przyglądać się trendom na rynkach finansowych, jednak brak 
jest uzasadnienia dla prób przekłuwania baniek spekulacyjnych w momencie ich 
domniemanego powstawania. Zamiast tego polityka pieniężna powinna służyć go-
spodarce wsparciem w postaci niskich stóp procentowych i ilościowego luzowania 
w fazie po pęknięciu bańki. Tego typu asymetryczne podejście wyraźnie dominowa-
ło w polityce pieniężnej światowych banków centralnych w okresie przed ostatnim 
kryzysem finansowym. Dobitnym potwierdzeniem panującego przekonania o braku 
sensu i możliwości zapobiegania bańkom cenowym na rynkach finansowych były 
zdania wypowiedziane w 1999 r. przez Alana Greenspana, ówczesnego szefa Fed: 
„[…] nadal niepokoję się, iż ceny akcji mogą być zbyt wysokie, ale Fed nie będzie 
odgadywał zamiarów setek tysięcy kompetentnych inwestorów. Zamiast tego przy-
gotuje się, by chronić gospodarkę na wypadek krachu. Choć pęknięcie bańki speku-
lacyjnej rzadko przebiega łagodnie, konsekwencje dla gospodarki wcale nie muszą 
być katastrofalne” [Greenspan 2008, s. 229-230].

Przed kryzysem finansowym 2007-2009 przyjęcie asymetrycznego paradygma-
tu w polityce monetarnej uzasadniano kilkoma argumentami. Po pierwsze, zwracano 
uwagę na problemy z identyfikowaniem powstającego bąbla na rynku aktywów. 
Trudno bowiem ocenić, czy wzrost cen ma w danym momencie więcej wspólnego 
ze zmianami fundamentalnymi na rynku (odzwierciedlającymi silne podstawy go-
spodarki), czy też nadmuchiwany jest poprzez zakupy spekulacyjne. Ocena taka de 
facto sporządzona musi zostać na bazie analizy zmiennych całkowicie nieobserwo-
walnych. Co ciekawe, ekonomiści często nie są zgodni ex post co do tego, czy bąbel 
w istocie wystąpił czy też nie, nie wspominając już o problemach z jego identyfika-
cją we wczesnej fazie powstawania. Banki centralne nie dysponują lepszym stanem 
wiedzy na temat sytuacji rynkowej niż same rynki finansowe, których to kolektywne 
przekonania decydują przecież o dalszym kierunku, w jakim podążać będą ceny 
aktywów. Próby przekłucia nieistniejącej bańki skończyłyby się zaś niepotrzebną 
recesją [Bernanke 2002].

Innym argumentem przeciwko interwencjom władz monetarnych, skierowanym 
bezpośrednio w rynek nieruchomości, było, najogólniej mówiąc, nieodpowiednie 
instrumentarium. Nie można bowiem za pomocą zacieśnienia polityki stóp procen-
towych oddziaływać wyłącznie na jeden rynek aktywów, nie wpływając jednocześ-
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nie na inne klasy aktywów czy też realną gospodarkę. Polityka pieniężna nie była 
postrzegana jako właściwy instrument studzenia rozgrzanego rynku finansowego, 
ponieważ, po pierwsze, efekty jej oddziaływania na ceny aktywów mogły być zbyt 
małe w stosunku do kosztów, jakie ponosiłaby realna gospodarka. Determinując kieru-
nek polityki pieniężnej sytuacją na rynku aktywów, bank centralny mógłby wygenero-
wać zbyt duże straty po stronie produkcji i zatrudnienia [Mishkin 2001, s. 58-71].

Niektóre badania teoretyczne i empiryczne wskazywały ponadto, że w określo-
nych okolicznościach prewencyjne podniesienie stóp procentowych, zamiast stop-
niowo zahamować rozwijającą się bańkę cenową, doprowadzić mogłoby do jej 
gwałtownego pęknięcia z wszelkimi tego konsekwencjami dla gospodarki. Doświad-
czenia zacieśnienia polityki pieniężnej w USA w 1929 r. oraz w Japonii w 1989 r. 
wydają się właśnie tego typu przypadkami [Hamilton 1987; Mishkin 2011; Posen 
2003]. 

W epoce przed kryzysem finansowym 2007-2009 względną bierność polityki 
pieniężnej wobec zjawiska baniek na rynkach finansowych uzasadniano oprócz tego 
trudnościami z ewentualnym wyznaczeniem właściwego wskaźnika (indeksu) cen 
aktywów, który jako cel powinien podlegać kontroli ze strony banku centralnego. 
Przyjmowanie dodatkowego celu w postaci stabilizacji cen aktywów mogłoby ro-
dzić sprzeczność z realizacją celów podstawowych, co dodatkowo psułoby przejrzy-
stość i wiarygodność polityki pieniężnej [ECB 2005, s. 56-57]. 

Podsumowując, do roku 2007 strategia banków centralnych była dosyć prosta: 
za pomocą regulacji stóp procentowych koncentrowały się one na zapewnieniu sta-
bilności cen, czyli niskiej inflacji CPI. Wprawdzie mandaty większości banków cen-
tralnych były znacznie szersze i zobowiązywały je do dbania o stabilność systemu 
finansowego lub nawet, jak w przypadku Fedu, o wysoki poziom zatrudnienia w go-
spodarce, lecz wśród bankowców dominowało przekonanie, że trzymanie w ryzach 
inflacji gwarantuje realizację także tych dodatkowych zadań [Siemionczyk 2011].. 
Oczywiście władze monetarne dostrzegały negatywne efekty zmienności cenowej 
na rynkach aktywów, jednak rozpowszechnił się pogląd, iż polityka pieniężna nie 
stanowi optymalnego narzędzia, aby temu przeciwdziałać. Nawet przy założeniu 
braku trudności z odróżnianiem baniek spekulacyjnych od zwyczajnego (podykto-
wanego zmianami fundamentalnymi) wzrostu cen, stóp procentowych nie traktowa-
no jako właściwego instrumentu oddziaływania na poszczególne rynki aktywów ze 
względu na ich zbyt szeroki zasięg rażenia. 

4. Ceny aktywów a polityka pieniężna – zmiany w postrzeganiu 
roli banków centralnych po ostatnim kryzysie finansowym

Wydarzenia na rynkach finansowych w ostatnich kilku latach przyniosły realny 
zwrot w myśleniu o polityce pieniężnej i jej roli w oddziaływaniu na ruchy cen ak-
tywów. Śledząc literaturę przedmiotu, badania empiryczne poświęcone polityce mo-
netarnej, a także samą praktykę postępowania niektórych banków centralnych na 
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świecie, trudno oprzeć się wrażeniu, że coraz wyraźniej odczuwalny jest trend inte-
lektualnego odchodzenia od dotychczas ukształtowanego poglądu, że ceny aktywów 
powinny kształtować się wyłącznie w sposób naturalny, tj. na rynku, bez ingerencji 
ze strony władz monetarnych. Coraz silniejszej weryfikacji poddawana jest dotych-
czas przyjmowana teza, że sama koncentracja na krótko- i średnioterminowych pro-
gnozach inflacyjnych nie musi być wystarczającym zabezpieczeniem przed powsta-
jącymi nierównowagami w systemie makrogospodarczym, zagrażającymi stabilności 
cen w dłuższej perspektywie [ECB 2010, s. 72]. Ostatni kryzys uwidocznił, że po-
wstające i pękające bańki cenowe na rynkach aktywów stanowią potężne zagrożenie 
dla ogólnie pojętej stabilności makroekonomicznej. Stąd też strategia opierania się 
bańkom spekulacyjnym zyskuje na znaczeniu i staje się coraz bardziej uzasadnioną 
opcją do zaimplementowania w polityce banków centralnych.

Negatywne efekty kryzysu finansowego 2007-2009 okazały się bardzo wysokie. 
Zwolennicy strategii opierania się bańkom spekulacyjnym zyskali nowy argument, 
ponieważ operacja „gaszenia pożaru” po wybuchu kryzysu może być, jak pokazują 
bieżące wydarzenia, bardziej kosztowna niż wcześniej przypuszczano. Poza samą 
tylko recesją, która w następstwie turbulencji finansowych ogarnęła większość roz-
winiętych gospodarek na świecie, pojawiły się dodatkowe czynniki, które powinny 
zostać wzięte pod uwagę przy szacowaniu kosztów kryzysu. Po pierwsze, następ-
stwem kryzysu jest nie tylko bezpośrednio recesja, ale też zwykle dłuższy okres 
wolniejszego wzrostu PKB po zażegnaniu kryzysu. Po drugie, ogromna skala inter-
wencji państwa i pakietów ratunkowych skutkuje ostrym pogorszeniem się kondycji 
fiskalnej rządów. Po trzecie, wycofanie się banków centralnych z nadzwyczajnych 
programów monetarnego luzowania będzie prawdopodobnie procesem skompliko-
wanym, który może wpływać negatywnie na efektywność polityki pieniężnej reali-
zowanej w przyszłości [Mishkin 2011, s. 27]. Po czwarte, po wybuchu kryzysu fi-
nansowego powszechnie zaobserwować można zjawisko spadku zaufania do rynku 
finansowego i gospodarki rynkowej jako takiej, a także jeszcze silniejszego zakorze-
niania się problemu tzw. pokusy nadużycia wśród uczestników procesów wymiany 
(moral hazard)8.

Odnosząc się do pierwszego punktu, zazwyczaj po silnej recesji w gospodarce 
następuje równie silne odbicie i ożywienie. Jednak jak pokazują badania, po specy-
ficznej recesji wywołanej kryzysem finansowym rzadko dochodzi do dynamicznego 
ożywienia ze względu na konieczność przejścia przez długotrwałe procesy delewa-
rowania (delevaraging), które obciążają wzrost gospodarczy jeszcze przez wiele lat 
po wygaszeniu kryzysu [Reinhart, Reinhart 2010]. Po zbadaniu kilkunastu ostrych 
kryzysów finansowych w powojennej historii świata autorzy badania (C.M. Rein-

8 Strategia „sprzątania” po kryzysie za pomocą silnych obniżek stóp procentowych (często nazy-
wana w języku branżowym jako strategia Greenspan put) prowadziła do pokusy nadużycia, ponieważ 
instytucje finansowe mogły mieć świadomość, że są ważnymi systemowo instytucjami, mogącymi za-
wsze liczyć na pomoc Fedu, który przejmował odpowiedzialność za złe inwestycje tych podmiotów. 
Wiązało się to ze słynnym powiedzeniem „prywatyzacja zysków, nacjonalizacja strat”.
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hart, V.R. Reinhart) doszli do wniosku, że: wzrost PKB był w badanych krajach 
średnio niższy w ciągu dekady następującej po kryzysie o mniej więcej 1 punkt pro-
centowy, a stopa bezrobocia wyższa nawet o średnio 5 punktów procentowych w 
przypadku najbardziej dotkniętych rozwiniętych gospodarek. Patrząc na pierwsze 
trzy lata upływające od wybuchu ostatniego globalnego kryzysu finansowego (2008-
-2010) – straty ekonomiczne mogą i tym razem okazać się bardzo wysokie. Przykła-
dowo w 2010 r. poziom realnego PKB per capita dla wszystkich rozwiniętych go-
spodarek (mediana) był niższy o około 2% niż w 2007 r. Z badania wynika ponadto, 
że w 82% wszystkich badanych przypadków PKB per capita w okresie 2008-2010 
pozostał poniżej poziomu lub na poziomie z 2007 r., podczas gdy w pierwszych la-
tach po poprzednich analizowanych kryzysach było to 60% [Reinhart, Reinhart 
2010, s. 2-3]. Stanowi to empiryczne potwierdzenie wysokich kosztów makroekono-
micznych powstałych w wyniku wybuchu kryzysów finansowych.

Drugim z aspektów wartych rozważenia przy dokonywaniu bilansu kosztów 
kryzysu jest kwestia pogorszenia się sytuacji fiskalnej. Zazwyczaj w okresie pokry-
zysowym następuje gwałtowny przyrost zadłużenia państwa, ponieważ rządy za po-
mocą ekspansji fiskalnej dążą do złagodzenia negatywnych skutków ekonomicznych 
kryzysu. Kryzys 2007-2009 nie stanowi tu wyjątku. Nacjonalizacje i dokapitalizo-
wanie wielu instytucji finansowych, gwarancje rządowe, pakiety stymulacyjne oraz 
spadek wpływów budżetowych wynikający z czynników koniunkturalnych spowo-
dowały raptowne pogorszenie się sald sektora finansów publicznych w wielu kra-
jach. Kilkunastoprocentowe deficyty budżetowe, wzrost długu publicznego, skok 
rentowności papierów skarbowych, rosnące ryzyko niewypłacalności kilku rozwi-
niętych krajów (najbardziej doniosły przypadek krajów strefy euro: Grecji, Irlandii, 
Portugalii), niepokoje społeczne, przedłużone recesje spowodowane napięciami fi-
skalnymi – wszystkie te elementy powinny zostać wzięte pod uwagę przy szacowa-
niu pokryzysowych strat.

Również tzw. strategie wyjścia z ultra łagodnej polityki pieniężnej mogą okazać 
się problematyczne z punktu widzenia średniego i długiego okresu. Polityka ilościo-
wego luzowania zaowocowała ogromnym przyrostem sumy bilansowej banków cen-
tralnych oraz skokowym wzrostem bazy monetarnej, co naturalnie rodzi obawy infla-
cyjne na przyszłość. Nieco uspokajająco może tu działać fakt, iż rosnąca podaż 
pieniądza banku centralnego nie spowodowała gwałtownego przyrostu szerokiego 
agregatu pieniądza (uwzględniającego kreację kredytową). Stało się tak dlatego, iż 
baza monetarna dodatkowo dostarczona do obiegu została zakumulowana głównie w 
formie wzrostu nadwyżkowych rezerw gotówkowych banków, bez znaczących efek-
tów w postaci silnej ekspansji kredytowej. Dodatkowym efektem ubocznym operacji 
ilościowego luzowania jest jednak pogorszenie się jakości bilansu banku centralnego, 
ponieważ w wyniku transakcji skupu papierów wartościowych na otwartym rynku w 
portfelach aktywów banków centralnych znalazły się papiery o podwyższonym ryzy-
ku. Może to obciążać wynik finansowy banków centralnych, eksponując władze mo-
netarne na presję polityczną, co stanowić może zagrożenie dla operacyjnej niezależ-
ności i wiarygodności polityki pieniężnej [Mishkin 2011, s. 29].
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Powyższe spostrzeżenia skłaniają do konkluzji, że bierna postawa polityki pie-
niężnej wobec zjawiska narastającej bańki spekulacyjnej może implikować zbyt wy-
sokie koszty makroekonomiczne. Dotychczasowa strategia banków centralnych wy-
maga zatem korekty. Koncepcja opierania się bańkom staje się w tym kontekście 
coraz bardziej użyteczna i atrakcyjna. Oczywiście strategia leaning against the wind 
nie oznacza wcale bezpośredniego kontrolowania cen aktywów (asset price targe-
ting). Strategię tę należałoby raczej zdefiniować jako próbę przeciwdziałania formo-
waniu się baniek cenowych na rynkach aktywów za pomocą wyższych stóp procen-
towych, niż należałoby przyjąć w identycznych warunkach makroekonomicznych, 
lecz przy innych (normalnych) okolicznościach na rynku finansowym. W tym sensie 
bank centralny realizuje politykę pieniężną skierowaną nie tylko na optymalne osiąg-
nięcie bieżących celów inflacyjnych, lecz przede wszystkim na stabilność cenową  
w rozumieniu długookresowym. Innymi słowy, polityka pieniężna skłonna jest tole-
rować większą zmienność wskaźnika CPI w krótkim okresie w imię zagwarantowa-
nia lepszych perspektyw dla stabilności cen w długim okresie [ECB 2010, s. 73].

Wskutek ostatniego kryzysu finansowego rewizji ulega ponadto dotychczas 
przyjmowane założenie, że orientacja banków centralnych na osiągnięcie stabilności 
cen i produkcji już sama w sobie zapewnia stabilność finansową (financial stability). 
Założenie to było podtrzymywane zarówno przez badania teoretyczne, jak i do-
świadczenia empiryczne. Przykładowo, Bernanke i Gertler na podstawie badania 
przeprowadzonego w 2001 r. twierdzą, że stabilność makroekonomiczna rozumiana 
jako utrzymująca się niska inflacja jest czynnikiem stabilizującym ceny aktywów, 
redukującym możliwości formowania się baniek na rynkach finansowych [Bernan-
ke, Gertler 2001, s. 253-257]. Okres od połowy lat osiemdziesiątych do kryzysu 
2007-2009, określany często jako „wielka stabilizacja” (Great Moderation), wspie-
rał to założenie od strony empirycznej, ponieważ banki centralne skutecznie zapew-
niły wówczas niską inflację i ograniczyły cykliczne wahania koniunktury bez szcze-
gólnego poświęcania uwagi zmienności cen aktywów. 

Kryzys 2007-2009 unaocznił jednak, że sama niska inflacja i wysoki wzrost go-
spodarczy wcale nie chronią gospodarki przed destrukcyjnymi zaburzeniami finan-
sowymi. Co więcej, paradoksalnie stabilność makroekonomiczna może nawet sty-
mulować niestabilność na rynkach finansowych, zakłócając proces prawidłowej 
oceny ryzyka przez instytucje finansowe i pozostałych uczestników rynku. Odzwier-
ciedleniem tego procesu staje się wówczas nadmierny spadek premii za ryzyko  
zawartych w rynkowych stopach procentowych, zredukowanie awersji do ryzyka  
w codziennych decyzjach inwestycyjnych, obniżenie standardów kredytowych, pro-
wadzące w konsekwencji do boomu w gospodarce i na rynkach finansowych. Bada-
nia potwierdzają, że wydłużone okresy łagodnej polityki monetarnej mogą oddziały-
wać na percepcję i postawę wobec ryzyka wśród instytucji finansowych (banks` 
risk-taking) [Gambracorta 2009, s. 43-53]. Konkluzja wynikająca z powyższych ob-
serwacji potwierdza, że koncentracja banków centralnych wyłącznie na podstawo-
wym celu stabilizacji cen i produkcji nie musi gwarantować gospodarce utrzymania 
na optymalnej ścieżce rozwoju.
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Istnienie trwałego związku pomiędzy charakterem polityki pieniężnej a stop-
niem awersji do ryzyka na rynkach finansowych przedstawia w nowym świetle moż-
liwości oddziaływania banków centralnych na zjawisko powstających baniek speku-
lacyjnych. Przed kryzysem 2007-2009 konsensusem w badaniach nad tym obszarem 
było stwierdzenie, że rola polityki pieniężnej powinna być pasywna. Argumentowa-
no tak, uznając trendy cenowe na rynkach finansowych za silne na tyle, aby nie dać 
się zdeterminować przez bieżącą politykę oficjalnych stóp procentowych. Panował 
zatem sceptycyzm co do potencjału wpływu banku centralnego na kształtujące się na 
rynkach ceny aktywów. Najnowsze badania wskazują jednak, iż z racji związku po-
między poziomem stóp a postawą wobec ryzyka na rynkach finansowych (risk ta-
king) siła oddziaływania polityki pieniężnej podczas okresów boomów finansowych 
może być znacznie większa niż do tej pory przypuszczano. W literaturze przedmiotu 
przyjęto nawet nowe określenie na dodatkowy kanał w procesie transmisji monetar-
nej, jakim byłby kanał oddziaływania na postawę wobec ryzyka (risk-taking channel 
of monetary policy) [Borio, Zhu 2008]. Uznaje się, że za pośrednictwem tego kanału 
nawet najmniejsza podwyżka stóp procentowych banku centralnego wpływa na 
zmianę obrazu warunków finansowania na rynku, zmieniając zarazem percepcję ry-
zyka w obrębie sektora finansowego, a w konsekwencji skłonność do lewarowania 
ryzykownych inwestycji finansowych [ECB 2010, s. 73-74]. Czynnik ten niewątpli-
wie działa na zwiększenie skuteczności polityki pieniężnej w ograniczaniu spekula-
cyjnego wzrostu cen na rynku aktywów.

Aktualna dyskusja o boomach finansowych doprowadziła także jej uczestników 
do istotnej konkluzji dotyczącej podziału baniek spekulacyjnych na dwa typy. Pierw-
szy z jej typów to bańka napędzana nadmiarem kredytów (credit-driven bubble). 
Schemat jej powstawania można określić w sposób następujący: rozbudzony entu-
zjazm na rynku wywołuje boom kredytowy, co zwiększa popyt na wybrane aktywa, 
a co za tym idzie – ich ceny. Rosnąca wartość instrumentów finansowych stymuluje 
dalszą ekspansję kredytową pod zastaw drożejących aktywów (collateral lending), 
przyczyniając się do dalszego wzrostu popytu i cen na rynku. Poziom lewarowania 
zwiększa się, bo stoi za nim nadmierny entuzjazm i oczekiwania dalszego wzrostu 
cen aktywów, nie zaś rzetelna ocena ryzyka i standingu kredytowego pożyczkobior-
ców. Pęknięcie bańki jest zazwyczaj bardzo niebezpieczne ponieważ prowadzi do 
silnego zredukowania podaży kredytów, spadku cen aktywów, pogorszenia się bilan-
sów instytucji finansowych, a nawet ich bankructwa.

Drugi typ bańki wywołany jest wyłącznie poprzez nieracjonalny optymizm inwe-
storów (irrational exuberance bubble) i stanowi zdecydowanie mniejsze niebezpie-
czeństwo dla gospodarki i systemu finansowego. Przykładowo, okres euforii na gieł-
dach związany z bańką internetową w końcówce lat dziewięćdziesiątych (dot-com 
boom) związany był wyłącznie z przeszacowaniem oczekiwań, nie zaś z nadmierną 
skalą ekspansji kredytowej. Pęknięcie banki w 2001 r. nie spowodowało zatem zała-
mania w bilansach sektora bankowego, a przez to i skutki makroekonomiczne nie 
były zbyt głębokie i długotrwałe [Mishkin 2011, s. 39-40].
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Powyższy podział baniek cenowych ze względu na źródła ich powstawania su-
geruje konieczność skupienia się banków centralnych nie tyle na boomach na rynku 
aktywów w ogóle, lecz raczej wyłącznie na bańkach o podłożu kredytowym ze 
względu na niebezpieczeństwo, jakie generują one dla systemu finansowego. O ile 
bańka wywołana jedynie przez nieracjonalny optymizm może być istotnie trudna do 
zidentyfikowania, o tyle boom kredytowy jako taki jest już zjawiskiem o wiele ła-
twiej rozpoznawalnym i mierzalnym. Instytucje nadzoru finansowego oraz banki 
centralne stale dysponują informacjami mogącymi sygnalizować powstawanie bańki 
kredytowej (m.in. warunki i standardy udzielania kredytów, poziom premii za ryzy-
ko, skala lewarowania, tempo przyrostu pieniądza kredytowego). Monitoring rynku 
pieniężnego i kredytowego należy zresztą do standardowych zadań władz monetar-
nych każdego kraju. Uważna analiza rynku pieniężnego i kredytowego powinna za-
tem ułatwić przewidywanie rozwoju wypadków na rynkach finansowych [Alessi, 
Detken 2009, s. 36-37]. Argument o trudności z identyfikacją baniek spekulacyj-
nych, uzasadniający brak reakcji polityki pieniężnej, zdaje się nabierać w tym kon-
tekście zdecydowanie mniejszego znaczenia9.

5. Podsumowanie

Na tle powyższej analizy postawa banków centralnych wobec zjawiska baniek ceno-
wych na rynkach aktywów prawdopodobnie ulegnie zmianie po wydarzeniach zwią-
zanych z kryzysem finansowym 2007-2009. Siła wstrząsu, jaki generuje pęknięcie 
bańki spekulacyjnej, zwłaszcza gdy główną jej siłą napędową był nadmiar płynności 
na rynku i boom kredytowy, powoduje ogromne straty w gospodarce i systemie finan-
sowym. Co więcej, dotychczasowa minimalistyczna polityka „sprzątania” po bańkach 
także nie zdaje egzaminu, ponieważ bankom centralnym coraz trudniej jest niwelować 
skutki kryzysów, nawet jeśli używają do tego niekonwencjonalnych narzędzi polityki 
pieniężnej (quantitative easing). Zapewnienie stabilności makroekonomicznej nie bę-
dzie już możliwe bez zapewnienia stabilności systemu finansowego.

Dyskusja sprowokowana przez ostatni kryzys finansowy na temat pożądanej re-
akcji polityki monetarnej na bańki na rynku finansowym jednoznacznie prowadzi do 
sugestii zwiększenia aktywności banków centralnych. Dotychczasowe argumenty 
przeciw opieraniu się wiatrom na rynkach finansowych (przekłuwaniu baniek) ule-
gają zmiękczeniu. Dostrzeżone zostały bowiem nowe kanały oddziaływania stóp 
procentowych w warunkach boomów finansowych (risk taking channel of monetary 
policy), jak też wskazane zostały nowe możliwości identyfikacji baniek. Pojawiły się 
zarazem nowe silne przesłanki dla podejmowania prób przeciwdziałania bańkom. 
Jedną z kluczowych konkluzji w dyskusji jest wzmocnienie znaczenia monitoringu 

9 Oczywiście wiele do powiedzenia ma  także polityka makro- i mikroostrożnościowa wykonywa-
na przez instytucje nadzoru (prudential policy). Stanowić ona powinna niezbędne wsparcie banku cen-
tralnego w działaniu przeciwko powstającym bańkom na rynkach aktywów. Więcej w: [Mishkin 2011, 
s. 40-46].
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rynku kredytowego jako istotnego indykatora przyszłych zmian cen aktywów oraz 
konieczności jeszcze silniejszej koordynacji polityk monetarnej i regulacyjnej. Ba-
dania nad tymi aspektami z całą pewności będą ulegały dalszej intensyfikacji.

Analizowany problem nie jest całkowicie rozstrzygnięty. Koncentracja władz 
monetarnych na stabilizowaniu cen aktywów w dalszym ciągu rodzi pytania o przej-
rzystość celów polityki pieniężnej, a także nie rozwiewa całkowicie wątpliwości 
dotyczących skuteczności podjętych interwencji. Wydaje się jednak, iż wątpliwości 
te nie są w stanie zatrzymać ewolucji w teorii i praktyce przyszłej polityki pienięż-
nej, której zakres zadań i odpowiedzialności staje się w kontekście kryzysów finan-
sowych wyraźnie szerszy niż bywało to do tej pory.
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ASSET PRICE BUBBLES AND MONETARY POLICY RESPONSE  
– CHANGES IN THINKING ABOUT THE ROLE OF CENTRAL 
BANKS AFTER THE FINANCIAL CRISIS 2007-2009

Summary: Recent financial crisis 2007-2009 created an opportunity to revive a discussion 
about the desired response of monetary policy to the asset price bubbles. There are reasons for 
conducting monetary policy with focus on preventing from the bubbles, rather than respond-
ing to asset price declines only after the bubble bursts. The article describes the discussion on 
the desired approach of monetary policy towards assets price movements in the light of the 
recent financial crisis. One of the main conclusions is also an increasing role of money and 
credit market developments analysis which could serve as an early warning indicator of the 
future financial markets exuberance periods. There is also a strong need to coordinate mone-
tary and macroprudential policies in order to improve the efficiency of the bubble prevention 
campaign.

Keywords: asset price bubbles, monetary policy, macroeconomic stability, financial stability.
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