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Michal Pronobis
Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku

BANKI SPEKULACYJNE

A REAKCJA BANKOW CENTRALNYCH:

ZMIANY PERCEPCJI ROLI POLITYKI PIENIEZNEJ
W NASTEPSTWIE KRYZYSU 2007-2009

Streszczenie: Dyskusja sprowokowana przez ostatni kryzys finansowy na temat pozadanej
reakcji polityki monetarnej na banki na rynku finansowym jednoznacznie prowadzi do sugestii
zwigkszenia aktywnoS$ci bankow centralnych. Dostrzezono bowiem nowe kanaty oddziatywa-
nia stop procentowych w warunkach booméw finansowych, a takze wskazano nowe mozliwo-
$ci identyfikacji baniek. Pojawily si¢ zarazem nowe silne przestanki za podejmowaniem prob
przeciwdziatania bankom. Jedna z kluczowych konkluzji w dyskusji jest wzmocnienie zna-
czenia monitoringu rynku kredytowego jako istotnego indykatora przysztych zmian cen akty-
woOw oraz konieczno$¢ jeszcze silniejszej koordynacji polityk monetarnej i regulacyjne;.

Stowa kluczowe: banki cenowe, polityka pienigzna, stabilno$¢ makroekonomiczna, stabil-
nos$¢ finansowa.

1. Wstep

Ostatni globalny kryzys finansowy, ktérego apogeum przypadto na okres bezposred-
nio po upadku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r., doprowadzit do pojawienia si¢
turbulencji na rynkach finansowych oraz w sferze makroekonomicznej na niespoty-
kana od kilkudziesigciu lat skalg. Napigcia na rynkach finansowych polegaly w gtow-
nej mierze na skokowym wzroscie spreadow rynkowych stop procentowych, spadku
wolumenu transakcji na rynkach migdzybankowych oraz zamrozeniu aktywnosci na
rynkach kredytowych, co w konsekwencji stato si¢ powodem recesji w wielu gospo-
darkach $wiata, a nastgpnie powstania problemu nadmiernego zadtuzenia.

W obszarze polityki pieni¢znej wskutek kryzysu powaznie zagrozony zostat me-
chanizm transmisji monetarnej, a konkretnie — jego efektywnos¢. Gtéwne banki cen-
tralne $wiata, w reakcji na kryzys, gwaltownie rozluznity polityke pieni¢zna, obni-
zajac nominalne stopy procentowe do historycznego minimum. Wtadze monetarne
zastosowaly ponadto dodatkowe tzw. niestandardowe instrumenty ekspansji pie-
nigznej w celu niedopuszczenia do zatamania systemu finansowego oraz ztagodze-
nia recesji.
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Kryzys finansowy 2007-2009, ktory — jak si¢ uznaje — spowodowato gléwnie
peknigcie banki spekulacyjnej na poszczegoélnych rynkach aktywow, na nowo roz-
budzit dyskusje na temat przyczyn ich narastania, cech charakterystycznych zwiaza-
nych z ich przebiegiem, konsekwencji ich peknigcia dla gospodarki oraz sposobdw
reagowania na nie ze strony polityki monetarnej. Mimo intensywnej debaty, zarow-
no w srodowisku akademickim, jak i w samych bankach centralnych, nie udato si¢
wypracowac konsensu, zwtaszcza odnosnie do zagadnienia optymalnej odpowiedzi
polityki pienigznej na zjawisko banki spekulacyjne;.

Celem artykutu jest zaprezentowanie argumentow w dyskusji o pozadanej reak-
cji polityki monetarnej na zjawisko baniek na rynkach aktywow. Na tle i pod wptly-
wem ostatniego kryzysu finansowego argumenty te ulegaja swoistemu przeobraze-
niu, zyskuja inng wagg, poddawane moga by¢ rozwazeniu w nowym $wietle,
powodujac zarazem inne niz przed kryzysem roztozenie racji w toczacym si¢ sporze.
Zdaniem autora, po kryzysie 2007-2009 mozemy by¢ $wiadkami zmiany paradyg-
matow 1 strategii polityki pieni¢znej w aspekcie jej roli w oddzialywaniu na zjawi-
sko baniek spekulacyjnych.

2. Niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej
i ich skutecznos¢ w ograniczaniu skutkow kryzysu

Kryzys finansowy 2007-2009 stat si¢ wielkim wyzwaniem dla bankow centralnych
i spowodowat koniecznos$¢ szybkiej i zdecydowanej reakcji ze strony polityki pie-
ni¢znej. Po upadku banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r. polityka monetarna
glownych bankéw centralnych na $wiecie przybrata posta¢ ekstremalnie ekspansyw-
na. Bazowe stopy procentowe spadly do poziomu bliskiego zera: amerykanska Re-
zerwa Federalna (Fed) obnizyta podstawowa stopg do poziomu 0-0,25%, Europejski
Bank Centralny (ECB) do 1%, Bank Anglii (BoE) do 0,5%, a Bank Japonii (BoJ) do
0%. Tym samym gospodarka znalazta si¢ na granicy putapki ptynnos$ci, poniewaz gdy
nominalne stopy procentowe osiagnety dolny nieprzekraczalny poziom (zero bound),
banki centralne utracity mozliwosci dalszego oddzialywania na rynek pieni¢zny i sty-
mulowania popytu przy wykorzystaniu tradycyjnych instrumentow polityki pienigz-
nej (wiecej w: [Wolman 1998; Coenen i in. 2004; Wojtyna 2004, s. 110-139])".

Z powodu wyczerpania si¢ mozliwosci oddziatywania za pomocg konwencjo-
nalnych narzedzi (obnizek stop procentowych) Swiatowe banki centralne siggngly
po tzw. niestandardowe instrumenty polityki pienigznej (non-standard monetary po-
licy measures). Ostateczne nazwy i1 formy uzytych niestandardowych narzgdzi roz-
nity si¢ nieznacznie w obrgbie poszczegdlnych bankéw centralnych, stuzyly one
jednak finalnie temu samemu celowi: wspieraniu systemu finansowego i zapobiega-

' Do tej pory, poza przypadkiem Japonii w latach 90., tzw. problem zerowej dolnej granicy stop
procentowych byt zagadnieniem rozpatrywanym czysto hipotetycznie. Po nadejsciu kryzysu 2007-2009
problem ten nabral wymiaru praktycznego, odnoszac si¢ do sytuacji bankow centralnych w wielu kra-
jach $wiata.
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niu jego zatamaniu, poniewaz stanowitoby to zagrozenie dla aktywnos$ci ogdlnoeko-
nomicznej i stabilno$ci cen w $rednim okresie [Lenza i in. 2011, s. 5-10]2.

Niekonwencjonalna polityka pieni¢zna przyjeta kilka form. Polegata ona m.in.
na (1) programie skupu aktywow na rynku wtérnym (zaréwno papieréw skarbo-
wych, jak i komercyjnych) w celu obnizenia ich rentowno$ci, a tym samym kosztow
finansowania w gospodarce; (2) tzw. ilosciowym luzowaniu (quantitative easing
QOF), czyli zwigkszaniu sumy bilansowej banku centralnego i podazy pieniadza w
obiegu (bazy monetarnej); (3) udostgpnieniu dodatkowej i nicograniczonej ptynno-
$ci dla systemu finansowego oraz (4) odpowiednim zarzadzaniu oczekiwaniami po-
przez zapewnienia bankow centralnych o utrzymaniu stop procentowych na bardzo
niskim poziomie przez relatywnie dlugi okres [Mishkin 2011, s. 24].

Oceniajac efekty zastosowania niestandardowych instrumentéw polityki pie-
nigznej, trudno dojs¢ do jednoznacznych wnioskow. Wigkszos¢ dostepnych badan
wskazuje jednak na ich relatywna skuteczno$¢. Przyktadowo program masowego
skupu papierow wartosciowych (asset purchases) doprowadzit do ograniczenia dhu-
goterminowych stop procentowych, co sprzyjato podejmowaniu nowych inwestycji,
zachgcalo do zaciagania nowych kredytéw hipotecznych oraz utatwiato refinanso-
wanie wczesniej zaciagnigtych zobowiazan finansowych. Dodatkowo, dzigki luzo-
waniu ilosSciowemu, nastapit wzrost wartosci aktywow, co ograniczyto ryzyko defla-
cji oraz hamowato spadek konsumpcji za sprawa wzrostu zaufania na rynku oraz
pozytywnego efektu majatkowego (wealth effect). Ponadto program przyczynit si¢
do ,,oczyszczenia” bilanséw bankéw komercyjnych z tzw. toksycznych aktywow
(toxic assets), czyli w przypadku ostatniego kryzysu przede wszystkim z papierow
warto$ciowych opartych na dtugu hipotecznym (MBS). Szacuje sig, ze program sku-
pu aktywow realizowany przez Fed w ramach tzw. QE1 zredukowat spready na ame-
rykanskim rynku dtugoterminowych papieréw dtuznych w przedziale od 30 do 100
punktéw bazowych [Gagnon i in. 2010, s. 26-30].

Przeprowadzono wiele badan, ktore wspieraja tezg, iz niestandardowe narzedzia
polityki pienigznej przyczynity si¢ do spadku rynkowych stop procentowych i stabi-
lizacji rynkow finansowych w czasie kryzysu®. Juz sam fakt, ze globalny kryzys fi-
nansowy 2007-2009 byt w swej istocie o wiele bardziej skomplikowany niz ten,
ktory wywotal Wielka Depresje w latach 30. ubiegtego wieku, a mimo to jego kon-
sekwencje makroekonomiczne okazaty si¢ duzo mniej bolesne niz przed osiemdzie-
sigcioma laty — moze potwierdzac t¢ tezg. Mozna zatem przyjac, iz mniejsza skale
recesji po ostatnim kryzysie finansowym zawdzigczamy dostosowawczej polityce
bankéw centralnych — duzo bardziej agresywnej, a przez to takze bardziej efektyw-
nej [Mishkin 2011, s. 24].

2 Programy niestandardowego poluzowania polityki pieni¢znej nosza rézne nazwy w zalezno$ci
od przyjetej formuty w danym banku centralnym: Enhanced Credit Support (ECB), Quantitative Easing
(Fed, BoE), Credit Easing (Fed).

3 Niektore z tych badan 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, niektore analizy wskazuja, iz zastosowanie niestandardowych
instrumentow ilosciowego luzowania nie przyniosto oczekiwanych korzysci. Czgsto
podnoszonym argumentem jest w tym kontek$cie brak skutecznos$ci w stymulowa-
niu sfery realnej gospodarki, tj. brak przetozenia wzrostu bazy monetarnej na przy-
rost pieniadza kredytowego (szerokiego agregatu monetarnego M3), a tym samym
brak wptywu na zagregowany popyt i sytuacje na rynku pracy [Curdia, Woodford
2010, s. 229-264]. Ogromny wzrost sumy bilansowej najwigkszych bankow central-
nych $wiata w wyniku programu QE (zob. rys. 1) rodzi natomiast obawy o niekon-
trolowany wzrost szerokiej podazy pieniadza i w konsekwencji inflacji w przypadku
poprawy sytuacji gospodarczej. Skala ilosciowego luzowania polityki pieni¢znej
moze powodowaé znaczace problemy z unormowaniem warunkow monetarnych
(exit strategy) w przysztosci.

400 A

250+ -+ 350

BoE

300

- 250

- 200

150 H - 150

10 r 100
Bo)
50+ =+ 50
o r r r r r r r [i]
2007 2007 2005 200E 20 200 2010 2000

Rys. 1. Sumy bilansowe bankow centralnych w latach 2007-2010; indeks, styczen 2007=100
Zrodto: dane ECB, Federal Reserve, Bank of England, Bank of Japan.

Konkluzja uwzgledniajaca wszystkie wyzej wymienione argumenty jest zatem
nastgpujaca: uzycie niekonwencjonalnych narzgdzi polityki monetarnej okazato sig
wzglednie skuteczne w krotkim okresie, a zarazem kosztowne i ryzykowne w dtu-
gim okresie. Gdyby bowiem nie doszto do uzycia nadzwyczajnych srodkow tago-
dzacych polityke pienig¢zna, mozna przypuszczac, ze w centralnej fazie kryzysu ryn-
kowe premie za ryzyko, zawarte w stopach procentowych, bylyby wyzsze, to za$
powodowatoby silniejsze ograniczenie wydatkow w sektorze prywatnym, a tym sa-
mym glebszy spadek PKB. Z drugiej strony jednak rozrost rozmiaréw rynkow finan-
sowych w stosunku do sfery realnej, notowany w ostatnich latach, powoduje, zZe ja-
kiekolwiek wstrzasy finansowe wywoluja coraz wigksze negatywne reperkusje w
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gospodarce, przekraczajace mozliwosci ich akomodowania za pomoca standardo-
wych narzadzi polityki pienigznej. Szoki te wymagaja masowe;j interwencji ze strony
bankow centralnych w formie iloSciowego luzowania, co, jak powiedziano wczes-
niej, moze by¢ bardzo kosztowne i ryzykowne z punktu widzenia stabilnosci mo-
netarnej 1 makroekonomicznej w dluzszej perspektywie. Ponadto globalizacja
rynkéw finansowych przyczynita si¢ do tatwosci rozprzestrzeniania si¢ baniek na
rynkach aktywow w skali $wiatowej oraz do zwigkszenia czgstotliwosci ich wyste-
powania. Okazuje si¢ zatem, ze wspomniany wyzej problem zero bound w polityce
pienigznej przestaje by¢ jedynie podrgcznikowym i teoretycznym zagadnieniem,
a staje si¢ coraz czg¢sciej spotykanym wyzwaniem dla wtadz monetarnych. Oznacza-
oby to koniecznos¢ uruchamiania niestandardowych instrumentow polityki pienigz-
nej w codziennej praktyce bankowosci centralne;.

Powyzsza analiza faktow sktania zatem do szerszej refleksji na temat roli bankoéw
centralnych w radzeniu sobie ze zjawiskiem kryzysow finansowych wywolanych pek-
nigciem baniek spekulacyjnych. Ze wzgledu na coraz wigksza czgstotliwos¢ wystegpo-
wania baniek cenowych na rynkach aktywow, a takze site ich oddziatywania na gospo-
darke warto zada¢ pytanie: czy bank centralny powinien ograniczy¢ si¢ do niwelowania
skutkéw pekania baniek, czy tez przyja¢ bardziej aktywna postawe polegajaca na prze-
ciwdziataniu ich powstawaniu w og6le? W dalszej czgsci artykutu dokonany zostanie
przeglad argumentow w dotychczasowej dyskusji na temat pozadanej reakcji polityki
pienigznej na zjawisko baniek spekulacyjnych, a takze proba okreslenia wplywu, jaki
na t¢ dyskusje wywart/wywrze ostatni kryzys finansowy.

3. Banki cenowe na rynkach aktywow
— strategia polityki pieni¢znej przed kryzysem

Ceny aktywow wykazuja tendencje do silnych fluktuacji, nie zawsze uzasadnionych
fundamentalnie. Totez ruchy cen aktywow maja czgsto podtoze spekulacyjne, a ich
motorem sg zmiany po stronie oczekiwan uczestnikow rynku oraz stopien awersji do
ryzyka. Odrywajace si¢ od fundamentéw ceny poszczeg6lnych klas aktywow sa
wowczas przyktadem formujacego si¢ na rynku babla spekulacyjnego. Nadmierny
optymizm i przewarto$ciowanie aktywow zazwyczaj prowadzi do zaburzenia proce-
sow optymalnej alokacji kapitatu, nietrafionych inwestycji, zagrazajac stabilnosci i
efektywnosci w skali makroekonomicznej [ECB 2005, s. 47]. Przerwanie wzrostu
cen aktywOw nastepuje natomiast najczesciej w formie naglego i silnego zatamania
na rynku. Pekajaca banka cenowa generuje zazwyczaj straty ogolnogospodarcze w
postaci zmniejszenia konsumpcji i inwestycji, wzrostu wskaznika ztych kredytow,
pogorszenia bilansu sektora bankowego, spadku optymizmu wsrdd uczestnikow
rynku, a w efekcie reces;ji®.

4 Wedhug badan MFW straty po stronie produkcji w efekcie peknigcia typowego babla spekulacyj-
nego na rynku aktywow wynosza okoto 8% PKB w przypadku turbulencji na rynku nieruchomosci, a
$rednio 4% PKB w przypadku rynku gietdowego [ECB 2005, s. 47]. Wigcej na temat natury zjawiska
baniek cenowych na rynku aktywow mozna takze znalez¢ w stynnej ksiazce Ch. Kindlebergera [1998].
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Mimo §wiadomosci kosztownych konsekwencji pekania baniek, wigkszos$¢ ban-
kéw centralnych na §wiecie dotychczas nie ingerowata w proces ksztaltowania sig
cen aktywow, ograniczajac sig¢ wytacznie do kontrolowania cen dobr i ustug (wskaz-
nika CPI). Owszem, ceny aktywow znajdowaly sig¢ pod stata obserwacja wtadz mo-
netarnych, jednak panowato tu twarde przekonanie, ze dynamika cen konsumpcyj-
nych stanowi jedyne obiektywne kryterium oceny, czy ceny aktywow nie oderwaty
si¢ od fundamentow. Gdyby tak si¢ stato, przez swdj wplyw na site nabywcza gospo-
darstw domowych (efekt majatkowy w procesie transmisji monetarnej) oraz wydatki
inwestycyjne przedsigbiorstw doprowadzityby do wzrostu inflacji. To minimali-
styczne podejscie okazato sig¢ ztudne, co zweryfikowaly do§wiadczenia ostatniego
kryzysu [Mishkin 2011, s. 17]°.

Dyskusja w gronie akademickim oraz w obrgbie samych bankdéw centralnych na
temat strategii polityki pienieznej w odpowiedzi na kryzysy finansowe toczy si¢ od
kilkudziesigciu lat. Jej 0§ stanowi spor dwoch koncepceji prowadzenia polityki pie-
nigznej w reakcji na wystgpujace banki cenowe. Pierwsza koncepcja przyjmuje, ze
bank centralny powinien przektuwa¢ powstajace banki lub przynajmniej spowalnia¢
ich rozwijanie si¢ poprzez prewencyjne podnoszenie stop procentowych. Miatoby to
na celu minimalizowanie strat w gospodarce po pgknigciu banki. Alternatywny mo-
del myslenia zaktada natomiast, ze za pomoca dostepnych wiladzom monetarnym
narzedzi nie da si¢ zapobiegal ,,irracjonalnej zywiotowos$ci” na rynkach finanso-
wych. Totez polityka pieni¢zna nie powinna bezposrednio przeciwdziata¢ formuja-
cej si¢ na rynku bance cenowej, w zamian jednak — stanowczo reagowac na spadek
cen aktywow po peknigciu banki, aby wesprze¢ doraznie gospodarke. Dwa powyz-
sze opozycyjne obozy w literaturze przedmiotu metaforycznie okreslane sg jako:
koncepcja ,,opierania si¢ wiatrowi” (leaning against the wind) oraz koncepcja
»Sprzatania” po kryzysie wywolanym peknigciem banki (cleaning up after bursting
of the bubble).

Strategia ,,opierania si¢ wiatrowi”, mimo ze przed kryzysem nie stanowita domi-
nujacego pogladu na temat roli bankow centralnych, znajdowata juz wowczas zwo-
lennikow w$rod sporej czgsci ekonomistow’. Uwazali oni bowiem, najogdlniej rzecz
ujmujac, iz prewencyjna podwyzka stoép procentowych bytaby uzasadniona, gdyby

> Banki centralne publikuja nie tylko raporty monetarne czy raporty o inflacji, ale takze raporty
o stabilnosci finansowe;j (Financial Stability Reports), co potwierdza, Ze sa one zywotnie zainteresowa-
ne stanem systemu finansowego oraz poziomem i dynamika cen aktywow. Glowne modele ekonome-
tryczne uzywane przez banki centralne nie w petni uwzgledniaja jednak napigcia na rynkach finanso-
wych jako zrédlo zmian koniunkturalnych w realnej gospodarce. Sprawia to, ze polityka monetarna
i polityka stabilnosci finansowej sa czgsto postrzegane i prowadzone oddzielnie. Polityka pienigzna
prowadzona przez banki centralne koncentruje si¢ na utrzymaniu niskiej inflacji. Dbato$¢ o zagwaran-
towanie stabilno$ci systemu finansowego jest za$ domena odrgbnych instytucji, jakimi sa instytucje
nadzoru bankowego czy finansowego. W Polsce polityke monetarna prowadzi NBP, natomiast nadzor
nad systemem finansowym powierzono Komisji Nadzoru Finansowego.

¢ Stad tez dyskusja ta w anglojgzycznej literaturze nazywana jest czesto lean versus clean debate.

" Przyktadowo sa to: [Cecchetti i in. 2000; Borio, Lowe 2002; White 2004].
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miata na celu przekhucie rosnacej banki na rynkach finansowych. Uzasadnieniem
tym byloby przekonanie, ze koszty podwyzki stop w postaci ewentualnego spowol-
nienia wzrostu gospodarczego bytyby i tak nizsze niz w przypadku strat wywota-
nych w gospodarce po pegknigciu banki. Zaostrzenie polityki pieni¢znej w reakcji na
trendy cenowe na rynkach finansowych miatoby tym samym zapobiec uformowaniu
si¢ babla spekulacyjnego lub tez wigzatoby si¢ z mniej dotkliwymi dla gospodarki
konsekwencjami jego pegknigcia w przysztosci.

Drugi poglad, opozycyjny w stosunku do strategii ,,opierania si¢ wiatrowi”, za-
ktadat zas, ze banki centralne nie powinny w szczegdlny sposob ingerowaé w me-
chanizm ksztaltowania si¢ cen aktywow. Innymi stowy, wtadze monetarne powinny
wprawdzie uwaznie przygladac si¢ trendom na rynkach finansowych, jednak brak
jest uzasadnienia dla prob przekluwania baniek spekulacyjnych w momencie ich
domniemanego powstawania. Zamiast tego polityka pieni¢zna powinna shuzy¢ go-
spodarce wsparciem w postaci niskich stop procentowych i ilo§ciowego luzowania
w fazie po peknigciu banki. Tego typu asymetryczne podej$cie wyraznie dominowa-
o w polityce pienigznej swiatowych bankéw centralnych w okresie przed ostatnim
kryzysem finansowym. Dobitnym potwierdzeniem panujacego przekonania o braku
sensu 1 mozliwos$ci zapobiegania bankom cenowym na rynkach finansowych byty
zdania wypowiedziane w 1999 r. przez Alana Greenspana, Owczesnego szefa Fed:
»|--.] nadal niepokoje sig, iz ceny akcji moga by¢ zbyt wysokie, ale Fed nie bedzie
odgadywal zamiarow setek tysigcy kompetentnych inwestorow. Zamiast tego przy-
gotuje sig, by chroni¢ gospodarke na wypadek krachu. Cho¢ pegknigcie banki speku-
lacyjnej rzadko przebiega tagodnie, konsekwencje dla gospodarki wcale nie musza
by¢ katastrofalne” [Greenspan 2008, s. 229-230].

Przed kryzysem finansowym 2007-2009 przyjecie asymetrycznego paradygma-
tu w polityce monetarnej uzasadniano kilkoma argumentami. Po pierwsze, zwracano
uwage na problemy z identyfikowaniem powstajacego babla na rynku aktywow.
Trudno bowiem oceni¢, czy wzrost cen ma w danym momencie wigcej wspdlnego
ze zmianami fundamentalnymi na rynku (odzwierciedlajacymi silne podstawy go-
spodarki), czy tez nadmuchiwany jest poprzez zakupy spekulacyjne. Ocena taka de
facto sporzadzona musi zosta¢ na bazie analizy zmiennych calkowicie nicobserwo-
walnych. Co ciekawe, ekonomisci czgsto nie sa zgodni ex post co do tego, czy babel
w istocie wystapil czy tez nie, nie wspominajac juz o problemach z jego identyfika-
cja we wcezesnej fazie powstawania. Banki centralne nie dysponuja lepszym stanem
wiedzy na temat sytuacji rynkowej niz same rynki finansowe, ktorych to kolektywne
przekonania decyduja przeciez o dalszym kierunku, w jakim podazaé¢ beda ceny
aktywow. Proby przeklucia nieistniejacej banki skonczytyby si¢ za$ niepotrzebna
recesja [Bernanke 2002].

Innym argumentem przeciwko interwencjom wladz monetarnych, skierowanym
bezposrednio w rynek nieruchomosci, byto, najogélniej méwiac, nicodpowiednie
instrumentarium. Nie mozna bowiem za pomoca zaciesnienia polityki stop procen-
towych oddziatywa¢ wytacznie na jeden rynek aktywow, nie wptywajac jednoczes-
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nie na inne klasy aktywow czy tez realna gospodarke. Polityka pieni¢zna nie byla
postrzegana jako wlasciwy instrument studzenia rozgrzanego rynku finansowego,
poniewaz, po pierwsze, efekty jej oddzialywania na ceny aktywow mogty by¢ zbyt
mate w stosunku do kosztoéw, jakie ponositaby realna gospodarka. Determinujac kieru-
nek polityki pienigznej sytuacja na rynku aktywow, bank centralny mogltby wygenero-
wac zbyt duze straty po stronie produkcji i zatrudnienia [Mishkin 2001, s. 58-71].

Niektore badania teoretyczne i empiryczne wskazywaly ponadto, ze w okreslo-
nych okoliczno$ciach prewencyjne podniesienie stop procentowych, zamiast stop-
niowo zahamowac¢ rozwijajaca si¢ banke cenowa, doprowadzi¢ mogtoby do jej
gwaltownego peknigcia z wszelkimi tego konsekwencjami dla gospodarki. Do$wiad-
czenia zacie$nienia polityki pienigznej w USA w 1929 r. oraz w Japonii w 1989 r.
wydajg si¢ wlasnie tego typu przypadkami [Hamilton 1987; Mishkin 2011; Posen
2003].

W epoce przed kryzysem finansowym 2007-2009 wzgledna biernos¢ polityki
pieni¢znej wobec zjawiska baniek na rynkach finansowych uzasadniano oprocz tego
trudno$ciami z ewentualnym wyznaczeniem wtasciwego wskaznika (indeksu) cen
aktywow, ktory jako cel powinien podlega¢ kontroli ze strony banku centralnego.
Przyjmowanie dodatkowego celu w postaci stabilizacji cen aktywow mogtoby ro-
dzi¢ sprzeczno$¢ z realizacja celow podstawowych, co dodatkowo psutoby przejrzy-
sto$¢ 1 wiarygodno$¢ polityki pienigznej [ECB 2005, s. 56-57].

Podsumowujac, do roku 2007 strategia bankoéw centralnych byla dosy¢ prosta:
za pomoca regulacji stop procentowych koncentrowaty si¢ one na zapewnieniu sta-
bilno$ci cen, czyli niskiej inflacji CP1. Wprawdzie mandaty wigkszosci bankow cen-
tralnych byly znacznie szersze i zobowiazywaly je do dbania o stabilno$¢ systemu
finansowego lub nawet, jak w przypadku Fedu, o wysoki poziom zatrudnienia w go-
spodarce, lecz wérdd bankowcow dominowato przekonanie, Ze trzymanie w ryzach
inflacji gwarantuje realizacj¢ takze tych dodatkowych zadan [Siemionczyk 2011].
Oczywiscie wladze monetarne dostrzegaty negatywne efekty zmiennosci cenowej
na rynkach aktywow, jednak rozpowszechnit si¢ poglad, iz polityka pieni¢zna nie
stanowi optymalnego narzedzia, aby temu przeciwdziala¢. Nawet przy zatozeniu
braku trudnosci z odroznianiem baniek spekulacyjnych od zwyczajnego (podykto-
wanego zmianami fundamentalnymi) wzrostu cen, stop procentowych nie traktowa-
no jako wiasciwego instrumentu oddziatywania na poszczegdlne rynki aktywow ze
wzgledu na ich zbyt szeroki zasigg razenia.

4. Ceny aktywow a polityka pieni¢zna — zmiany w postrzeganiu
roli bankow centralnych po ostatnim kryzysie finansowym

Wydarzenia na rynkach finansowych w ostatnich kilku latach przyniosty realny
zwrot w mysleniu o polityce pieni¢znej i jej roli w oddziatywaniu na ruchy cen ak-
tywow. Sledzac literature przedmiotu, badania empiryczne po§wigcone polityce mo-
netarnej, a takze sama praktyke postgpowania niektérych bankow centralnych na
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swiecie, trudno oprze¢ si¢ wrazeniu, ze coraz wyrazniej odczuwalny jest trend inte-
lektualnego odchodzenia od dotychczas uksztaltowanego pogladu, ze ceny aktywow
powinny ksztattowac¢ sig¢ wytacznie w sposob naturalny, tj. na rynku, bez ingerencji
ze strony wladz monetarnych. Coraz silniejszej weryfikacji poddawana jest dotych-
czas przyjmowana teza, ze sama koncentracja na krétko- i srednioterminowych pro-
gnozach inflacyjnych nie musi by¢ wystarczajacym zabezpieczeniem przed powsta-
jacymi nierownowagami w systemie makrogospodarczym, zagrazajacymi stabilnosci
cen w dhuzszej perspektywie [ECB 2010, s. 72]. Ostatni kryzys uwidocznit, ze po-
wstajace 1 pgkajace banki cenowe na rynkach aktywow stanowia potgzne zagrozenie
dla ogoélnie pojetej stabilno$ci makroekonomicznej. Stad tez strategia opierania si¢
bankom spekulacyjnym zyskuje na znaczeniu i staje si¢ coraz bardziej uzasadniong
opcja do zaimplementowania w polityce bankow centralnych.

Negatywne efekty kryzysu finansowego 2007-2009 okazaty si¢ bardzo wysokie.
Zwolennicy strategii opierania si¢ bankom spekulacyjnym zyskali nowy argument,
poniewaz operacja ,,gaszenia pozaru” po wybuchu kryzysu moze by¢, jak pokazuja
biezace wydarzenia, bardziej kosztowna niz wcze$niej przypuszczano. Poza sama
tylko recesja, ktora w nastgpstwie turbulencji finansowych ogarngta wigkszo$¢ roz-
winigtych gospodarek na $wiecie, pojawily si¢ dodatkowe czynniki, ktore powinny
zosta¢ wzigte pod uwage przy szacowaniu kosztow kryzysu. Po pierwsze, nastep-
stwem kryzysu jest nie tylko bezposrednio recesja, ale tez zwykle dtuzszy okres
wolniejszego wzrostu PKB po zazegnaniu kryzysu. Po drugie, ogromna skala inter-
wencji panstwa i pakietow ratunkowych skutkuje ostrym pogorszeniem si¢ kondycji
fiskalnej rzadoéw. Po trzecie, wycofanie si¢ bankdéw centralnych z nadzwyczajnych
programdéw monetarnego luzowania bedzie prawdopodobnie procesem skompliko-
wanym, ktory moze wpltywac negatywnie na efektywnos¢ polityki pienigznej reali-
zowanej w przysztosci [Mishkin 2011, s. 27]. Po czwarte, po wybuchu kryzysu fi-
nansowego powszechnie zaobserwowa¢ mozna zjawisko spadku zaufania do rynku
finansowego i gospodarki rynkowe;j jako takiej, a takze jeszcze silniejszego zakorze-
niania si¢ problemu tzw. pokusy naduzycia wérod uczestnikOw procesow wymiany
(moral hazard)®.

Odnoszac si¢ do pierwszego punktu, zazwyczaj po silnej recesji w gospodarce
nastepuje rownie silne odbicie i ozywienie. Jednak jak pokazuja badania, po specy-
ficznej recesji wywolanej kryzysem finansowym rzadko dochodzi do dynamicznego
ozywienia ze wzgledu na koniecznos$¢ przejscia przez dlugotrwate procesy delewa-
rowania (delevaraging), ktore obciazaja wzrost gospodarczy jeszcze przez wiele lat
po wygaszeniu kryzysu [Reinhart, Reinhart 2010]. Po zbadaniu kilkunastu ostrych
kryzysow finansowych w powojennej historii S$wiata autorzy badania (C.M. Rein-

§ Strategia ,,sprzatania” po kryzysie za pomoca silnych obnizek stop procentowych (czgsto nazy-
wana w jgzyku branzowym jako strategia Greenspan put) prowadzila do pokusy naduzycia, poniewaz
instytucje finansowe mogty mie¢ §wiadomos$¢, ze sa waznymi systemowo instytucjami, mogacymi za-
wsze liczy¢ na pomoc Fedu, ktory przejmowal odpowiedzialno$¢ za zte inwestycje tych podmiotow.
Wiazalo sig to ze stynnym powiedzeniem ,,prywatyzacja zyskow, nacjonalizacja strat”.
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hart, V.R. Reinhart) doszli do wniosku, ze: wzrost PKB byt w badanych krajach
srednio nizszy w ciagu dekady nastepujacej po kryzysie o mniej wigcej 1 punkt pro-
centowy, a stopa bezrobocia wyzsza nawet o $rednio 5 punktow procentowych w
przypadku najbardziej dotknigtych rozwinigtych gospodarek. Patrzac na pierwsze
trzy lata uptywajace od wybuchu ostatniego globalnego kryzysu finansowego (2008-
-2010) — straty ekonomiczne moga i tym razem okazac si¢ bardzo wysokie. Przykta-
dowo w 2010 r. poziom realnego PKB per capita dla wszystkich rozwinigtych go-
spodarek (mediana) byt nizszy o okoto 2% niz w 2007 r. Z badania wynika ponadto,
ze w 82% wszystkich badanych przypadkow PKB per capita w okresie 2008-2010
pozostat ponizej poziomu lub na poziomie z 2007 r., podczas gdy w pierwszych la-
tach po poprzednich analizowanych kryzysach bylo to 60% [Reinhart, Reinhart
2010, s. 2-3]. Stanowi to empiryczne potwierdzenie wysokich kosztow makroekono-
micznych powstatych w wyniku wybuchu kryzyséw finansowych.

Drugim z aspektow wartych rozwazenia przy dokonywaniu bilansu kosztow
kryzysu jest kwestia pogorszenia si¢ sytuacji fiskalnej. Zazwyczaj w okresie pokry-
zysowym nastepuje gwattowny przyrost zadtuzenia panstwa, poniewaz rzady za po-
moca ekspansji fiskalnej dazg do ztagodzenia negatywnych skutkéw ekonomicznych
kryzysu. Kryzys 2007-2009 nie stanowi tu wyjatku. Nacjonalizacje i dokapitalizo-
wanie wielu instytucji finansowych, gwarancje rzadowe, pakiety stymulacyjne oraz
spadek wptywow budzetowych wynikajacy z czynnikéw koniunkturalnych spowo-
dowaty raptowne pogorszenie sig sald sektora finanséw publicznych w wielu kra-
jach. Kilkunastoprocentowe deficyty budzetowe, wzrost dlugu publicznego, skok
rentownosci papierow skarbowych, rosnace ryzyko niewyptacalnosci kilku rozwi-
nigtych krajow (najbardziej doniosty przypadek krajow strefy euro: Grecji, Irlandii,
Portugalii), niepokoje spoteczne, przedtuzone recesje spowodowane napigciami fi-
skalnymi — wszystkie te elementy powinny zosta¢ wzigte pod uwage przy szacowa-
niu pokryzysowych strat.

Roéwniez tzw. strategie wyjscia z ultra fagodnej polityki pieni¢znej moga okazac
si¢ problematyczne z punktu widzenia $redniego i dtugiego okresu. Polityka ilo$cio-
wego luzowania zaowocowata ogromnym przyrostem sumy bilansowej bankow cen-
tralnych oraz skokowym wzrostem bazy monetarnej, co naturalnie rodzi obawy infla-
cyjne na przysztos¢. Nieco uspokajajaco moze tu dziata¢ fakt, iz rosnaca podaz
pieniadza banku centralnego nie spowodowata gwattownego przyrostu szerokiego
agregatu pieniadza (uwzgledniajacego kreacje kredytowa). Stato si¢ tak dlatego, iz
baza monetarna dodatkowo dostarczona do obiegu zostata zakumulowana gtéwnie w
formie wzrostu nadwyzkowych rezerw gotowkowych bankéw, bez znaczacych efek-
tow w postaci silnej ekspansji kredytowej. Dodatkowym efektem ubocznym operacji
ilosciowego luzowania jest jednak pogorszenie si¢ jakosci bilansu banku centralnego,
poniewaz w wyniku transakcji skupu papierow wartosciowych na otwartym rynku w
portfelach aktywow bankow centralnych znalazty si¢ papiery o podwyzszonym ryzy-
ku. Moze to obciaza¢ wynik finansowy bankow centralnych, eksponujac wtadze mo-
netarne na presj¢ polityczna, co stanowi¢ moze zagrozenie dla operacyjnej niezalez-
nosci i wiarygodnosci polityki pieni¢znej [Mishkin 2011, s. 29].
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Powyzsze spostrzezenia sklaniaja do konkluzji, ze bierna postawa polityki pie-
nigznej wobec zjawiska narastajacej banki spekulacyjnej moze implikowac zbyt wy-
sokie koszty makroekonomiczne. Dotychczasowa strategia bankdéw centralnych wy-
maga zatem korekty. Koncepcja opierania si¢ bankom staje si¢ w tym kontekscie
coraz bardziej uzyteczna i atrakcyjna. Oczywiscie strategia leaning against the wind
nie oznacza wcale bezposredniego kontrolowania cen aktywow (asset price targe-
ting). Strategig t¢ nalezatoby raczej zdefiniowac jako probe przeciwdziatania formo-
waniu si¢ baniek cenowych na rynkach aktywow za pomoca wyzszych stop procen-
towych, niz nalezaloby przyja¢ w identycznych warunkach makroekonomicznych,
lecz przy innych (normalnych) okoliczno$ciach na rynku finansowym. W tym sensie
bank centralny realizuje polityke pieni¢zng skierowana nie tylko na optymalne osiag-
nigcie biezacych celow inflacyjnych, lecz przede wszystkim na stabilno$¢ cenowa
w rozumieniu dlugookresowym. Innymi stowy, polityka pieni¢zna sktonna jest tole-
rowac¢ wigksza zmiennos¢ wskaznika CPI w krotkim okresie w imi¢ zagwarantowa-
nia lepszych perspektyw dla stabilnosci cen w dlugim okresie [ECB 2010, s. 73].

Wskutek ostatniego kryzysu finansowego rewizji ulega ponadto dotychczas
przyjmowane zatozenie, ze orientacja bankow centralnych na osiagnigcie stabilnosci
cen i produkcji juz sama w sobie zapewnia stabilno$¢ finansowa (financial stability).
Zatozenie to bylo podtrzymywane zaré6wno przez badania teoretyczne, jak i do-
swiadczenia empiryczne. Przyktadowo, Bernanke i Gertler na podstawie badania
przeprowadzonego w 2001 r. twierdza, ze stabilno$¢ makroekonomiczna rozumiana
jako utrzymujaca si¢ niska inflacja jest czynnikiem stabilizujacym ceny aktywow,
redukujacym mozliwo$ci formowania si¢ baniek na rynkach finansowych [Bernan-
ke, Gertler 2001, s. 253-257]. Okres od polowy lat osiemdziesiatych do kryzysu
2007-2009, okreslany czesto jako ,,wielka stabilizacja” (Great Moderation), wspie-
rat to zatozenie od strony empirycznej, poniewaz banki centralne skutecznie zapew-
nity wowczas niska inflacje i ograniczylty cykliczne wahania koniunktury bez szcze-
gblnego poswigcania uwagi zmiennosci cen aktywow.

Kryzys 2007-2009 unaocznit jednak, Ze sama niska inflacja i wysoki wzrost go-
spodarczy wcale nie chronig gospodarki przed destrukcyjnymi zaburzeniami finan-
sowymi. Co wigcej, paradoksalnie stabilno$¢ makroekonomiczna moze nawet sty-
mulowac¢ niestabilno$¢ na rynkach finansowych, zaklécajac proces prawidlowej
oceny ryzyka przez instytucje finansowe i pozostatych uczestnikow rynku. Odzwier-
ciedleniem tego procesu staje si¢ wowczas nadmierny spadek premii za ryzyko
zawartych w rynkowych stopach procentowych, zredukowanie awersji do ryzyka
w codziennych decyzjach inwestycyjnych, obnizenie standardow kredytowych, pro-
wadzace w konsekwencji do boomu w gospodarce i na rynkach finansowych. Bada-
nia potwierdzaja, ze wydtuzone okresy tagodnej polityki monetarnej moga oddziaty-
wac na percepcje 1 postawg wobec ryzyka wsrod instytucji finansowych (banks”
risk-taking) [Gambracorta 2009, s. 43-53]. Konkluzja wynikajaca z powyzszych ob-
serwacji potwierdza, ze koncentracja bankow centralnych wytacznie na podstawo-
wym celu stabilizacji cen i produkcji nie musi gwarantowa¢ gospodarce utrzymania
na optymalnej $ciezce rozwoju.
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Istnienie trwatego zwiazku pomigdzy charakterem polityki pieni¢znej a stop-
niem awersji do ryzyka na rynkach finansowych przedstawia w nowym $wietle moz-
liwo$ci oddziatywania bankow centralnych na zjawisko powstajacych baniek speku-
lacyjnych. Przed kryzysem 2007-2009 konsensusem w badaniach nad tym obszarem
bylo stwierdzenie, Ze rola polityki pieni¢znej powinna by¢ pasywna. Argumentowa-
no tak, uznajac trendy cenowe na rynkach finansowych za silne na tyle, aby nie da¢
si¢ zdeterminowacé przez biezaca polityke oficjalnych stop procentowych. Panowat
zatem sceptycyzm co do potencjatu wptywu banku centralnego na ksztaltujace si¢ na
rynkach ceny aktywow. Najnowsze badania wskazuja jednak, iz z racji zwiazku po-
migdzy poziomem stop a postawa wobec ryzyka na rynkach finansowych (risk fa-
king) sita oddziatywania polityki pieni¢znej podczas okresow boomow finansowych
moze by¢ znacznie wigksza niz do tej pory przypuszczano. W literaturze przedmiotu
przyjeto nawet nowe okreslenie na dodatkowy kanal w procesie transmisji monetar-
nej, jakim bytby kanat oddziatywania na postawe wobec ryzyka (risk-taking channel
of monetary policy) [Borio, Zhu 2008]. Uznaje sig, ze za posrednictwem tego kanatu
nawet najmniejsza podwyzka stop procentowych banku centralnego wplywa na
zmiang obrazu warunkow finansowania na rynku, zmieniajac zarazem percepcjg ry-
zyka w obrebie sektora finansowego, a w konsekwencji sktonnos¢ do lewarowania
ryzykownych inwestycji finansowych [ECB 2010, s. 73-74]. Czynnik ten niewatpli-
wie dziala na zwigkszenie skutecznosci polityki pienigznej w ograniczaniu spekula-
cyjnego wzrostu cen na rynku aktywow.

Aktualna dyskusja o boomach finansowych doprowadzita takze jej uczestnikow
do istotnej konkluzji dotyczacej podziatu baniek spekulacyjnych na dwa typy. Pierw-
szy 7 jej typodw to banka napgdzana nadmiarem kredytow (credit-driven bubble).
Schemat jej powstawania mozna okresli¢ w sposob nastepujacy: rozbudzony entu-
zjazm na rynku wywotuje boom kredytowy, co zwigksza popyt na wybrane aktywa,
a co za tym idzie — ich ceny. Rosnaca warto$¢ instrumentéw finansowych stymuluje
dalsza ekspansje kredytowa pod zastaw drozejacych aktywow (collateral lending),
przyczyniajac si¢ do dalszego wzrostu popytu i cen na rynku. Poziom lewarowania
zwigksza sig, bo stoi za nim nadmierny entuzjazm i oczekiwania dalszego wzrostu
cen aktywow, nie za$ rzetelna ocena ryzyka i standingu kredytowego pozyczkobior-
cow. Peknigcie banki jest zazwyczaj bardzo niebezpieczne poniewaz prowadzi do
silnego zredukowania podazy kredytow, spadku cen aktywow, pogorszenia sig bilan-
sOw instytucji finansowych, a nawet ich bankructwa.

Drugi typ banki wywotany jest wylacznie poprzez nieracjonalny optymizm inwe-
storow (irrational exuberance bubble) 1 stanowi zdecydowanie mniejsze niebezpie-
czenstwo dla gospodarki i systemu finansowego. Przyktadowo, okres euforii na giel-
dach zwiazany z banka internetowa w koncowce lat dziewigcdziesiatych (dot-com
boom) zwiazany byl wylacznie z przeszacowaniem oczekiwan, nie za$ z nadmierng
skala ekspansji kredytowej. Peknigcie banki w 2001 r. nie spowodowato zatem zata-
mania w bilansach sektora bankowego, a przez to i skutki makroekonomiczne nie
byly zbyt glebokie i dlugotrwate [Mishkin 2011, s. 39-40].



Banki spekulacyjne a reakcja bankoéw centralnych... 115

Powyzszy podziat baniek cenowych ze wzgledu na zrodia ich powstawania su-
geruje koniecznos$¢ skupienia si¢ bankow centralnych nie tyle na boomach na rynku
aktywow w ogole, lecz raczej wylacznie na bankach o podtozu kredytowym ze
wzgledu na niebezpieczenstwo, jakie generuja one dla systemu finansowego. O ile
banka wywotana jedynie przez nieracjonalny optymizm moze by¢ istotnie trudna do
zidentyfikowania, o tyle boom kredytowy jako taki jest juz zjawiskiem o wiele la-
twiej rozpoznawalnym i mierzalnym. Instytucje nadzoru finansowego oraz banki
centralne stale dysponuja informacjami mogacymi sygnalizowac powstawanie banki
kredytowej (m.in. warunki i standardy udzielania kredytéw, poziom premii za ryzy-
ko, skala lewarowania, tempo przyrostu pieniadza kredytowego). Monitoring rynku
pienigznego i kredytowego nalezy zreszta do standardowych zadan wtadz monetar-
nych kazdego kraju. Uwazna analiza rynku pienigznego i kredytowego powinna za-
tem utatwi¢ przewidywanie rozwoju wypadkéw na rynkach finansowych [Alessi,
Detken 2009, s. 36-37]. Argument o trudnosci z identyfikacja baniek spekulacyj-
nych, uzasadniajacy brak reakcji polityki pienigznej, zdaje si¢ nabiera¢ w tym kon-
tekscie zdecydowanie mniejszego znaczenia’.

5. Podsumowanie

Na tle powyzszej analizy postawa bankéw centralnych wobec zjawiska baniek ceno-
wych na rynkach aktywow prawdopodobnie ulegnie zmianie po wydarzeniach zwia-
zanych z kryzysem finansowym 2007-2009. Sita wstrzasu, jaki generuje pgknigcie
banki spekulacyjnej, zwlaszcza gdy glowna jej sita napedowa byt nadmiar ptynnosci
na rynku i boom kredytowy, powoduje ogromne straty w gospodarce i systemie finan-
sowym. Co wigcej, dotychczasowa minimalistyczna polityka ,,sprzatania” po bankach
takze nie zdaje egzaminu, poniewaz bankom centralnym coraz trudniej jest niwelowac
skutki kryzysow, nawet jesli uzywaja do tego niekonwencjonalnych narzedzi polityki
pieni¢znej (quantitative easing). Zapewnienie stabilnosci makroekonomicznej nie beg-
dzie juz mozliwe bez zapewnienia stabilnos$ci systemu finansowego.

Dyskusja sprowokowana przez ostatni kryzys finansowy na temat pozadanej re-
akcji polityki monetarnej na banki na rynku finansowym jednoznacznie prowadzi do
sugestii zwigkszenia aktywnosci bankéw centralnych. Dotychczasowe argumenty
przeciw opieraniu si¢ wiatrom na rynkach finansowych (przekluwaniu baniek) ule-
gaja zmigkczeniu. Dostrzezone zostalty bowiem nowe kanaty oddziatywania stop
procentowych w warunkach boomoéw finansowych (risk taking channel of monetary
policy), jak tez wskazane zostalty nowe mozliwosci identyfikacji baniek. Pojawity si¢
zarazem nowe silne przestanki dla podejmowania prob przeciwdzialania bankom.
Jedna z kluczowych konkluzji w dyskusji jest wzmocnienie znaczenia monitoringu

 Oczywiscie wiele do powiedzenia ma takze polityka makro- i mikroostrozno$ciowa wykonywa-
na przez instytucje nadzoru (prudential policy). Stanowi¢ ona powinna niezbgdne wsparcie banku cen-
tralnego w dzialaniu przeciwko powstajacym bankom na rynkach aktywow. Wigcej w: [Mishkin 2011,
s. 40-46].
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rynku kredytowego jako istotnego indykatora przysztych zmian cen aktywow oraz
koniecznosci jeszcze silniejszej koordynacji polityk monetarnej i regulacyjnej. Ba-
dania nad tymi aspektami z cala pewnosci beda ulegaty dalszej intensyfikacji.

Analizowany problem nie jest calkowicie rozstrzygnigty. Koncentracja wladz
monetarnych na stabilizowaniu cen aktywoéw w dalszym ciagu rodzi pytania o przej-
rzystos¢ celow polityki pienigznej, a takze nie rozwiewa catkowicie watpliwosci
dotyczacych skutecznosci podjetych interwencji. Wydaje si¢ jednak, iz watpliwos$ci
te nie sa w stanie zatrzymac ewolucji w teorii i praktyce przysztej polityki pienigz-
nej, ktorej zakres zadan i odpowiedzialnosci staje si¢ w kontekscie kryzysow finan-
sowych wyraznie szerszy niz bywato 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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