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ROZDZIAŁ II

BANKI CENTRALNE W CZASIE KRYZYSU 
I PO KRYZYSIE FINANSOWYM

Banki centralne są często uznawane za współwinne wybuchu globalnego 
kryzysu fi nansowego (2007–2009), ponieważ w początkach XXI wieku pro-
wadziły liberalną politykę pieniężną prowadzącą do ekspansji kredytowej 
i powstawania bańki spekulacyjnej na rynku nieruchomości. Instytucje te 
zmuszone zostały do stosowania niekonwencjonalnych narzędzi mających 
na celu stabilizowanie rynków i instytucji fi nansowych, często odkładając 
na bok swój podstawowy cel, jakim jest stabilność cen (w Unii Europejskiej 
i Japonii) bądź stymulowanie wzrostu gospodarczego i wzrostu zatrudnienia 
(w Stanach Zjednoczonych). Tak w trakcie kryzysu, jak po jego zakończe-
niu większość banków centralnych na świecie stosowała niekonwencjonalne 
działania o charakterze interwencyjnym, zarówno w odniesieniu do banków 
komercyjnych, jak i do rynków, a także do instrumentów, które są na nich 
przedmiotem obrotu. W ten typ niekonwencjonalnych interwencji wpisują 
się działania Europejskiego Banku Centralnego, Systemu Rezerwy Federal-
nej, a także Banku Centralnego Japonii i Szwajcarii1. 

2.1.  Zasady działania banków centralnych przed globalnym kryzysem 
fi nansowym

Dyskusja na temat problematyki zapewniania stabilności fi nansowej, jako 
jednego z głównych zadań banków centralnych, zaczęła się pojawiać w lite-
raturze ekonomicznej na początku minionego dziesięciolecia. Postulowano 

1 O. Szczepańska, Stabilność fi nansowa jako cel banku centralnego. Studium teoretyczno-porów-
nawcze, Wyd. Naukowe Scholar, Warszawa 2008, s. 129.
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wówczas, aby banki centralne zaczęły wykorzystywać politykę nadzorczą do 
zapobiegania niestabilności fi nansowej, a w szczególności kryzysom banko-
wym. Zainteresowanie stabilnością fi nansową, jak również koniecznością 
prowadzenia przez banki centralne polityki makroostrożnościowej2 było 
skutkiem kryzysów walutowych w krajach Azji Południowo-Wschodniej 
w latach dziewięćdziesiątych ubiegłego wieku. Pomimo publikacji licznych 
raportów na temat stabilności fi nansowej przez banki centralne krajów wyso-
ko rozwiniętych nie wpłynęło to znacząco na sposób ich działania. Nie wyob-
rażano sobie wtedy jeszcze, że mogłyby wystąpić również u nich na podobnie 
wielką skalę, a ich spokój potwierdzało pęknięcie bańki internetowej jesie-
nią 2000 roku, gdy zwiększenie podaży płynności przez banki centralne wy-
starczyło do ustabilizowania rynku po załamaniu się indeksów giełdowych. 
Umocniło to dominujące wówczas przekonanie, że banki centralne powinny 
skupiać się wyłącznie na stabilizacji cen i łagodzeniu zaburzeń w systemie 
fi nansowym dopiero po ich wystąpieniu3. 

Przed kryzysem twierdzono również z przekonaniem, że bank central-
ny może się przyczynić do stabilności fi nansowej, dbając o stabilność cen 
w długim okresie4. Stanowisko takie wykluczało np. reakcję banku central-
nego na tzw. infl ację cen aktywów, której nie ujmuje wskaźnik cen kon-
sumpcyjnych, będący ofi cjalnym miernikiem infl acji5. Banki centralne wy-
pracowały konsensus, zgodnie z którym powinny reagować na zmiany cen 
aktywów i narastanie nierównowagi w sektorze fi nansowym tylko w takim 
zakresie, w jakim zjawiska te wpływają na wynik prognozy infl acji. Działa-
nie to uważa się za nowoczesną strategię, odzwierciedlającą jednocześnie 
dążenie banku centralnego do utrzymania niskiej infl acji mierzonej wskaź-
nikiem cen konsumpcyjnych. Bank centralny w wyniku takiego podejścia 
nie powinien przede wszystkim celować w żaden poziom cen aktywów, nie 
powinien przekłuwać bańki na rynku aktywów oraz po jej pęknięciu powi-
nien upłynnić rynek w takim stopniu, aby nie doszło do załamania6. Takie 
ramy działania banku centralnego, nazywane konsensusem z Jackson Hole7, 
stawiały władze monetarne w pasywnej pozycji wobec zmian sytuacji w sek-

2 Celem bezpośrednim analizy makroekonomicznej jest ograniczenie zakłóceń, które mogą 
dotyczyć znaczącej części systemu fi nansowego, czyli redukcji ryzyka systemowego, nato-
miast celem ostatecznym jest ograniczenie potencjalnych, makroekonomicznych kosztów 
kryzysu fi nansowego w postaci utraty PKB i związanych z tym efektów pośrednich, jak też 
kosztów niemierzalnych, wynikających z pokusy nadużycia, która jest często skutkiem za-
stosowania środków pomocy publicznej.

3 A. Sławiński, Polityka pieniężna, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 53.
4 M. Kiedrowska, P. Marszałek, Bank centralny i stabilność fi nansowa, „Bank i Kredyt”, 2003, 6, 

s. 18.
5 A. Wojtyna, Szkice o polityce pieniężnej, PWE, Warszawa 2004, s. 100–104.
6 O. Issing, Assets Prices and Monetary Policy, „Cato Journal”, 2009, 29 (1), s. 46–47. 
7 Od nazwy miejscowości, w której corocznie odbywa się konferencja poświęcona bankowości 

centralnej i polityce pieniężnej organizowana przez FED. 
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torze bankowym oraz w szerszym ujęciu w sektorze fi nansowym. Uważano, 
że bank centralny nie może lepiej wycenić aktywów od efektywnego rynku 
fi nansowego, a jego postawa miała przerodzić się w aktywną dopiero w mo-
mencie pęknięcia bańki8. 

2.2.  Standardowe działania podejmowane przez EBC i FED 
w odpowiedzi na kryzys

Banki centralne działają skutecznie wówczas, gdy rynek jest stabilny, dlatego 
też, aby skutecznie mogły realizować swoje cele, zostały zmuszone do przy-
wrócenia równowagi. Transmisja impulsów polityki pieniężnej odbywa się 
za pośrednictwem krótkoterminowych stóp rynku pieniężnego. Poprawnie 
funkcjonujący kanał stóp procentowych sprawia, że sprawnie działają także 
pozostałe kanały transmisji9, tj. oddziaływanie na ceny aktywów, na kanał 
kredytowy, jak również na oczekiwania infl acyjne. Zmiany stóp procento-
wych powodują dostosowanie bankowych cen kredytu, które wpływają 
z kolei na podaż pieniądza, wartość udzielonych kredytów, jak również ceny 
aktywów. Ponadto wpływają także na produkt zagregowany, a przez to na in-
fl ację10. Pierwszą reakcję banków centralnych w odpowiedzi na niekorzystne 
informacje rynkowe stanowiły silne obniżki stóp procentowych. Działania 
podjęte przez EBC i FED były w tym zakresie niemal identyczne. Oba banki 
centralne zdecydowały się na obniżki stóp procentowych do bardzo niskiego 
poziomu oraz zawężały pasmo wahań rynkowych stóp procentowych. Ostat-
niej z serii podwyżek stóp procentowych Federalny Komitet Otwartego Ryn-
ku w Stanach Zjednoczonych dokonał w 2006 roku. Poziom stopy funduszy 
federalnych wynosił wtedy 5,25%. Pierwszej obniżki tej stopy dokonano we 
wrześniu 2007 roku. Ponieważ już wcześniej zauważono, że banki potrzebują 
płynności, FOMC obniżył stopę kredytu primary oraz wydłużył okres zacią-
gania tego kredytu do 30 dni. Obniżki stopy procentowej trwały od wrześ-
nia 2007 do grudnia 2008 roku, gdy stopa ta osiągnęła bardzo niski poziom 
i wyniosła 0–0,25%. Można zatem powiedzieć, że amerykańskie władze mo-
netarne obniżyły krótkoterminową stopę procentową do zera11. Od kwiet-
nia do października 2008 roku trwał krótki okres stabilizacji stóp. Decyzje 

8 O. Issing, op. cit., s. 47. 
9 Kanały, za pomocą których polityka pieniężna oddziałuje na sytuację gospodarczą. 
10 H. Kołodziejczyk, Działania Systemu Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego 

w reakcji na kryzys fi nansowy, [w:] Wyzwania współczesnej polityki pieniężnej, W. Przybyl-
ska-Kapuścińska, M. Szyszko (red.), Wyd. Difi n, Warszawa 2012, s. 85. 

11 D. Tymoczko, Reakcje wybranych banków centralnych (FED i EBC) na kryzys, [w:] Banki cen-
tralne wobec kryzysu ekonomicznego, J. Osiński (red.), Szkoła Główna Handlowa, Warszawa 
2010, s. 118.
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o kolejnych dwóch obniżkach zapadły dopiero w październiku. Tak niski 
poziom stóp procentowych utrzymywał się przez cały 2009 i 2010 rok, a ko-
munikaty FOMC podkreślały chęć stymulowania wzrostu gospodarczego, 
jak również wspierania rynków fi nansowych przy niewielkim ryzyku wzro-
stu infl acji12. Wykres 2.1 prezentuje zmiany podstawowych stóp ważniejszych 
banków centralnych świata w okresie od 1991 do 2013 roku. 

Działania w trakcie kryzysu, jak i po jego zakończeniu doprowadziły 
stopy procentowe do niespotykanie niskiego poziomu, co w konsekwencji 
wprowadziło banki centralne w tzw. pułapkę płynności, czyli utratę możliwo-
ści oddziaływania na gospodarkę poprzez zmianę ceny pieniądza. Niewystar-
czająca skuteczność dotychczas stosowanych standardowych instrumentów 
polityki pieniężnej zmusiła banki centralne do stosowania innych rozwiązań 
w ramach przypisanych im funkcji kredytodawcy ostatniej instancji (Lender 
of Last Resort). Ponieważ zachwianiu uległa płynność na rynku fi nansowym, 
banki centralne uruchomiły wiele niekonwencjonalnych narzędzi określa-
nych jako ilościowe poluzowanie (quantitative easing)13. Stosuje się je wów-
czas, gdy dalsze cięcia stóp procentowych okazują się niemożliwe do przepro-
wadzenia z uwagi na ich zerową (bądź bliską zeru) wartość, co nie oznacza 
rezygnacji z oddziaływania za pomocą stopy procentowej, która w dalszym 
ciągu wpływa na wysokość rynkowych stóp procentowych, chociaż ich po-
ziom jest również wypadkową dodatkowej podaży pieniądza wprowadzanej 
do gospodarki za pomocą polityki poluzowania ilościowego. Jej klasyfi ka-
cji dokonał Lorenzo B. Smaghi, który wyróżnił: bezpośrednie poluzowanie 
ilościowe (direct quantitative easing), bezpośrednie poluzowanie kredytowe 
(direct credit easing), a także pośrednie poluzowanie ilościowe (indirect quan-
titative easing)14. Idea bezpośredniego poluzowania ilościowego polega na 
zwiększeniu sumy bilansowej banków centralnych za pomocą skupu przez 
władze monetarne różnego rodzaju aktywów od dowolnych uczestników 
rynku. W praktyce jednak najczęściej banki centralne kupują długotermino-
we papiery rządowe znajdujące się w posiadaniu banków komercyjnych. Ma 
to na celu zaopatrzenie w dodatkowe środki pieniężne sektora prywatnego, 
ale od decyzji banków komercyjnych zależy to, czy pozyskana dzięki sprzeda-
ży papierów rządowych bankowi centralnemu dodatkowa płynność zostanie 
wykorzystana na kredytowanie podmiotów prywatnych, czy też zatrzymana 
w rezerwach jako zapas płynności15. 

12 H. Kołodziejczyk, op. cit., s. 87.
13 H. Żywiecka, Quantitative easing jako reakcja banków centralnych na niedobór płynności sek-

tora bankowego na przykładzie Systemu Rezerwy Federalnej, [w:] Wyzwania współczesnej po-
lityki pieniężnej, W. Przybylska-Kapuścińska, M. Szyszko (red.), Wyd. Difi n, Warszawa 2012, 
s. 70.

14 Ibidem.
15 Ibidem, s. 71.
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Kolejnym sposobem niekonwencjonalnego działania banków central-
nych w celu zwiększania płynności jest strategia bezpośredniego poluzowa-
nia kredytowego. W jej ramach instytucje monetarne rozpoznają niedobory 
płynności w określonych segmentach rynków hurtowych i likwidują je po-
przez skup papierów komercyjnych, obligacji przedsiębiorstw oraz papierów 
wartościowych, które zabezpieczone są wierzytelnościami. Nabywanie przez 
banki centralne papierów wartościowych emitowanych przez podmioty pry-
watne ma zasadniczo taki sam wpływ na wielkość bazy monetarnej i wielkość 
podaży pieniądza, co transakcje skupu papierów rządowych. Banki central-
ne, nabywając prywatne papiery wartościowe, wkraczają w przestrzeń ryzyka 
kredytowego na takich samych warunkach jak podmioty prywatne. Trzeba 
przy tym również brać pod uwagę problem zakłóceń w funkcjonowaniu ryn-
ku, które mogą występować w sytuacji udzielania wsparcia wybranym gałę-
ziom przemysłu, pojedynczym fi rmom lub regionom czy też wyłącznie du-
żym przedsiębiorstwom16. 

Kolejną metodą powiększania sumy bilansowej banku centralnego jest 
pośrednie poluzowanie ilościowe. Polega ono na udzielaniu pożyczek ban-
kom komercyjnym na dłuższe okresy pod zastaw szerokiej gamy zabezpie-
czeń, w tym aktywów, których rynki są czasowo niepłynne. Pozwala to na 
uniknięcie ryzyka po stronie banku centralnego, które wynika z utrzymywa-
nia we własnym portfelu przyjmowanych aktywów do czasu ich wykupu lub 
odsprzedaży17. Stosowanie owych niekonwencjonalnych instrumentów po-
woduje zmiany w bilansie banku centralnego, dlatego ich wdrażanie okreś-
lane jest mianem polityki bilansu banku centralnego, która może przybierać 
formę rozluźnienia ilościowego (quantitative easing) lub też jakościowego 
(qualitative easing). Koncepcja quantitative easing bywa określana jako dru-
kowanie pieniądza (money printing), czyli polityka banku centralnego po-
legająca na dodruku pustego pieniądza, nieposiadającego odzwierciedlenia 
w sferze realnej, co prowadzi do wzrostu infl acji. 

W początkowej fazie kryzysu Europejski Bank Centralny, w przeciwień-
stwie do Systemu Rezerwy Federalnej, nie wprowadził wielu programów 
pomocowych, ale zmodyfi kował dotychczas stosowane instrumentarium18. 
Działania te opierały się na następujących wytycznych, ustalonych w paź-
dzierniku 2008 roku19: 

16 Ibidem.
17 Ibidem, s. 71–72.
18 D. Tymoczko, op. cit., s. 123.
19 J. Zombirt, Jak to robi Bank of England, miesięcznik „Bank”, lipiec–sierpień 2009, s. 86–87.
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• Powinny wspierać politykę pieniężną.
• Warunki udzielania płynności powinny zrównoważyć korzyści i kosz-

ty tworzenia bodźców dla banków do przyjmowania większego ryzyka 
płynności niż normalnie.

• Europejski Bank Centralny powinien być przygotowany do kredyto-
wania na podstawie szerokiej klasy zabezpieczeń, do stosowania od-
powiednich korekt ich wartości oraz pewności, że jest w stanie zajmo-
wać się wyceną i zarządzaniem takim zabezpieczeniem w przypadku 
upadku partnera.

• Takie kredytowanie na podstawie szerokiej gamy zabezpieczeń po-
winno być stosowane dla zapadalności terminowych, ponieważ kre-
dytowanie w okolicznościach napięć dla bardzo krótkich zapadalności 
tworzy ryzyko rolowania i może być nieefektywne w czasach paniki. 

• Kanały dostarczania płynności, które są stale dostępne, powinny być 
dostarczane raczej przez kredyty zabezpieczone (repo albo swapy za-
bezpieczone) niż sprzedaż outright, ponieważ podczas trwania takiego 
kredytu bank centralny może uaktualniać marże zabezpieczenia i inne 
warunki, które kontrolują ryzyko podejmowane przez bank centralny.

• Stałe operacje dostarczające ubezpieczenia płynności dwustronnie po-
winny być dostępne tylko dla banków komercyjnych, ponieważ bez 
wątpienia instytucje te potrzebują takiego ubezpieczenia, dlatego że 
ich pasywa to środki, które odgrywają ważną rolę w gospodarce i sy-
stemie fi nansowym. 

• Takie świadczenie płynności nie powinno być dostępne dla banków, 
gdy w ocenie banku centralnego istnieje wiele znaków zapytania na 
temat ich wiarygodności albo wypłacalności. 

Skokowy wzrost interwencji Europejskiego Banku Centralnego nastąpił 
we wrześniu 2008 roku, gdy upadek konglomeratu fi nansowego Lehman 
Brothers pogłębił globalny kryzys. W rezultacie gwałtownego zaostrzenia się 
kryzysu banki komercyjne zaczęły się obawiać o utratę płynności i wypła-
calności, przez co nastąpiło załamanie się akcji kredytowej. Aby zmniejszyć 
te obawy oraz skalę spadku akcji kredytowej, EBC wprowadził dodatkowe 
operacje otwartego rynku z dłuższym terminem zapadalności, mianowi-
cie najpierw 3-miesięcznym, a następnie 6-miesięcznym. Do października 
2008 roku dostarczył on w ten sposób dodatkowej płynności, która wynio-
sła ponad 600 mld euro. Udział tzw. długoterminowych operacji refi nansu-
jących20 we wszystkich operacjach otwartego rynku wzrósł z 33% w pierw-
szej połowie 2007 roku do 61% w pierwszej połowie 2008 roku, co było 

20 Czyli operacji o terminie zapadalności równym jednemu okresowi utrzymywania rezerwy 
obowiązkowej przez banki, który w latach 2010 i 2011 mieścił się w przedziale 21–42 dni.
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charakterystycznym działaniem również innych banków centralnych, mię-
dzy innymi w Wielkiej Brytanii czy też Szwajcarii21. EBC od czerwca 2009 
roku wprowadził 12-miesięczne operacje zasilające w celu zwiększenia pew-
ności banków co do źródeł ich fi nansowania. Kolejnym elementem działań 
antykryzysowych było poszerzenie listy aktywów dopuszczalnych jako za-
bezpieczenie operacji z bankiem. EBC już przed wybuchem kryzysu jako 
zabezpieczenie przyjmował inne niż rządowe papiery wartościowe. W czasie 
kryzysu lista ta została wydłużona22, ponieważ możliwość refi nansowania 
niepłynnych aktywów w banku centralnym stanowi rozwiązanie problemu 
niedoboru, który jest spowodowany zamrożeniem rynku międzybankowe-
go. Udział rządowych papierów wartościowych w operacjach z EBC zmalał 
między 2004 a 2008 rokiem trzykrotnie, podczas gdy pozostałych rodzajów 
dopuszczalnych aktywów wzrósł.  

2.3. Rola banków centralnych po kryzysie fi nansowym

Dylemat, jaki pojawił się w czasie globalnego kryzysu 2007–2009, nie jest 
problemem nowym, ponieważ dotyczy wielokrotnie dyskutowanych kwestii 
równowagi makro ekonomicznej i związanej z nią teorii prowadzenia polityki 
monetarnej. Wielu ekonomistów jest zgodnych co do tego, że prioryte tem 
prowadzenia polityki pieniężnej powinna być sta bilność cen. Z punktu wi-
dzenia rozwoju gospodarczego stabilność cen jest oczywiście jak najbardziej 
pożądana. Powszechnie uznaje się, że celem polityki pieniężnej jest przede 
wszystkich utrzymywanie stabilnych cen, a ponadto jak – twierdził Friedman 
– ze względu na domniemane sztywności cenowe „osiągnięcie tego stanu sta-
nowi wyraz dojścia do swoistej równowagi makroekonomicznej, która cho-
ciaż nie odzwierciedla stanu idealnego, to oznacza jednak w miarę optymalny 
stan gospodarki, jaki w danej chwili jest do osiągnięcia”23. Nie oznacza to, 
że „ogólny poziom cen” jest koncepcją nieprzydatną i niepo trzebną. Wprost 
przeciwnie, jest dobrym miernikiem wskazującym ogólnie, jak bardzo eks-
pansywna jest prowadzona polityka pieniężna, ale nie oznacza, że miernik 
ten jest w stanie dobrze przedstawić głębokość istniejącego cyklu koniunktu-
ralnego. Tymczasem przez lata poprzedzające wystąpienie kryzysu 2008 roku 
mogliby śmy mówić o osiąganiu satysfakcjonujących wyników w zakresie sta-
bilizacji ceno wej statystycznego koszyka konsumpcyjnego. Ceny, co prawda, 

21 D. Tymoczko, op. cit., s. 225–226.
22 Objęła ona niektóre kredyty konsorcjalne, niektóre instrumenty, takie jak certyfi katy depo-

zytowe niebędące przedmiotem obrotu na rynkach regulowanych, oraz dług podporządko-
wany z odpowiednimi gwarancjami. 

23 M. Machaj, Kilka wyzwań dla teorii ekonomii po kryzysie, „Studia Ekonomiczne”, 2009, 3–4, 
s. 279–280.
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systematycznie rosły, niemniej jednak nie były to wzrosty radykalne, ale wpi-
sywały się w ogólną koncepcję pożądanej polityki pieniężnej i osiąganej dzię-
ki niej sta bilizacji. Niestety, jak się okazało parę lat później, była to stabilizacja 
pozorna, ponieważ mimo osiągnięcia stabilności wybranego koszyka dóbr 
konsumpcyjnych gospo darka może nie tylko nie osiągnąć pożądanej równo-
wagi, lecz nawet znaj dować się w stanie poważnej nierównowagi, która łatwo 
skieruje ją na drogę poważnego kryzysu24. 

Należy dziś ponownie zadać pytanie o cele polityki pieniężnej, a w za-
sadzie sformułować fundamentalne pytanie teoretycz ne: czy stabilność cen 
oznacza stabilność fi nansową? Aby udzielić na nie odpowiedzi, redefi nicji 
wymagają miary poziomu cen, tak aby uwzględniały one ceny nie tylko dóbr 
konsumpcyjnych (ewentualnie produkcyjnych), lecz także aktywów fi nan-
sowych i rzeczowych. Brak poszerzenia defi nicji stabilności cen o wskaza-
ne aktywa może generować powstawanie kolejnych baniek spekulacyjnych 
na rynkach papierów wartościowych bądź nieruchomości. Pęknięcia baniek 
spekulacyjnych wywołują z reguły destabilizację fi nansową.

W okresie przedkryzysowym w odniesieniu do większości krajów świata 
dominowała przede wszystkim strategia celu infl acyjnego, niektóre gospo-
darki pozostawały przy strategii opartej na kursie walutowym, mając jednak 
cel infl acyjny jako cel nadrzędny. Nowym wyzwaniem jest więc rozszerze-
nie celów banku centralnego o stabilność fi nansową. Nowy cel wymaga opra-
cowania nowego zestawu instrumentów bądź redefi nicji wykorzystywania 
istniejących narzędzi, tak by przy zapewnieniu stabilności cen stabilizować 
równocześnie rynki fi nansowe. Ponadto należy ponownie podjąć dyskusję 
na temat umiejscowienia nadzoru bankowego. Wydaje się zasadne twierdze-
nie, że skoro bank centralny jest instytucją ostatniej instancji dla banków ko-
mercyjnych, to powinien dysponować pełnymi możliwościami nadzorczymi 
i kontrolnymi w odniesieniu do sektora bankowego. Koncepcja skonsolido-
wanego nadzoru fi nansowego okazała się bowiem zwodnicza w czasie kryzy-
su i po jego zakończeniu.

W tym miejscu ważne wydaje się również zadanie pytania o niezależność 
i wiarygodność banków centralnych. Przed kryzysem uznawano bowiem, 
że niezależność banków centralnych jest gwarantem skuteczności działania 
tych instytucji. W czasie kryzysu okazało się jednak, że niezależność nie 
może być celem samym w sobie. W związku z tym konieczne wydaje się 
podjęcie ponownej dyskusji na temat stopnia i zakresu niezależności ban-
ków centralnych. 

24 Ibidem, s. 280.



52 MARIUSZ TROJAK

2.4. Konkluzje

W obliczu kryzysu banki centralne musiały zareagować szybko i skutecznie, 
pamiętając jednocześnie o ograniczeniach, jakimi są cele polityki pienięż-
nej, różnice w systemach fi nansowych czy też stopień zarażenia kryzysem. 
Z tych względów reakcja FED była radykalna i ekspansywna, wykorzystująca 
zwiększenie bazy monetarnej i skierowanie w większym stopniu do sekto-
ra pozabankowego. EBC również zareagował szybko, ale jego polityka była 
bardziej wyważona i stopniowo wspomagała głównie sektor bankowy. EBC 
podobnie jak inne banki centralne zmodyfi kował instrumentarium polityki 
pieniężnej, natomiast FED z uwagi na skalę wyzwań podjął najwięcej niekon-
wencjonalnych działań. W świetle przedstawionych rozważań należy stwier-
dzić, że w polityce pieniężnej w stosunku do rozwiązań przedkryzysowych 
pojawiły się zjawiska znamionujące nową jakość w podejściu do celów banku 
centralnego, między innymi rozszerzając je o stabilność fi nansową. W ten 
sposób podkreślono, że władza monetarna powinna reagować na pojawiają-
ce się bańki w sposób aktywny, wyprzedzając ich pojawienie się. Miałoby to 
być działanie zabezpieczające przed narastaniem nierównowagi fi nansowej, 
wywołującej wahania w sferze realnej gospodarki. 

Niezmiernie ważna okazała się aktywna polityka banków centralnych 
w Unii Europejskiej, jak również w Stanach Zjednoczonych i Japonii oraz 
skoordynowanie wspólnych działań. Miało to na celu wyeliminowanie 
niebezpiecznych przepływów krótkoterminowego kapitału, co mogłoby 
skutkować pojawieniem się kryzysów walutowych i spotęgować rezultaty 
globalnego kryzysu fi nansowego. Obawy części ekonomistów związane 
z polityką luzowania ilościowego i jakościowego jak na razie okazały się 
bezpodstawne, gdyż nie obserwuje się wzrostu przeciętnego poziomu cen, 
a stabilność sektorów bankowych została utrzymana. Dzięki temu proce-
sy kredytowe w gospodarce nie zostały wstrzymane, a skala przeniesienia 
kryzysu ze sfery nominalnej do realnej nie była tak dotkliwa jak w czasie 
wielkiego kryzysu gospodarczego lat trzydziestych XX wieku.
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