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Miscellanea

Reakcje bankédw centralnych na
wstrzasy naftowe lat 70.

Central Banks’ Response to QOil Price

Shocks in the 1970s

Streszczenie

Artykul zawiera analize poréwnawcza reakcji bankéw central-
nych Niemiec, Szwajcarii, Japonii, USA, Wielkiej Brytanii i Kana-
dy na pierwszy (1973-1974) i drugi (1979-1980) wstrzas naftowy.
W obliczu pierwszego wstrzasu naftowego banki centralne Nie-
miec, Szwajcarii i Japonii utrzymaly prowadzong wéwczas re-
strykcyjna polityke pieniezng, w znacznym stopniu ograniczajac
wplyw wzrostu cen ropy na inflacje do tzw. efektéw pierwszej
rundy. W rezultacie szybko zahamowaly wzrost inflacji, sprowa-
dzajac ja w drugiej potowie lat 70. do nizszych pozioméw niz w
pozostalych analizowanych krajach, a w dodatku przy mniej-
szych kosztach w postaci wzrostu bezrobocia. Banki centralne
USA, Wielkiej Brytanii i Kanady w obawie przed recesja dokona-
ly natomiast gwaltownego zwrotu i zaczely prowadzi¢ ekspan-
sywng polityke pienigzng. W rezultacie inflacja i bezrobocie w
drugiej polowie lat 70. byly wyzsze w tej grupie krajow.

Po do$wiadczeniach z okresu pierwszego wstrzasu naftowego
wszystkie analizowane banki podobnie zareagowaly na drugi
wstrzas naftowy: zaciesnily swoje polityki pieniezne, wykazujac

silng determinacje w dazeniu do sttumienia inflacji.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, kontrola podazy pienigdza,

wstrzas naftowy.
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Abstract

This article compares responses to the first (1973/1974) and the
second (1979/1980) oil price shocks by the central banks of
Germany, Switzerland, Japan, the USA, the United Kingdom and
Canada.

Faced with the first oil price shock the central banks of Germany,
Switzerland and Japan continued the restrictive monetary policy
stance, what allowed them to limit the impact of growing oil
prices on inflation mostly to the first round effects. As a result,
they quickly managed to slow down inflation growth to the levels
lower than those in other analysed countries and, what is more,
with lower costs as measured by the rise in unemployment. In
contrast, the central banks of the USA, the United Kingdom and
Canada, for fear of recession, turned abruptly towards expansive
monetary policy stance. Consequently, in this group of countries
inflation and unemployment in the second half of 1970s were
higher.

Having in mind the experience of the first oil price shock, all the
central banks under analysis reacted to the second oil price shock
in a similar way: they tightened their monetary policies and

showed strong determination in dampening inflation.
Keywords: monetary policy, monetary targeting, oil price shock.
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Miscellanea

Wzrost cen ropy naftowej na rynkach $wiato-
wych w ciagu ostatnich dwéch lat osiagnal poziom
poréwnywalny z odnotowanym w okresie wstrzaséw
naftowych w latach 70. Podobnie jak wéwczas ceny
ropy osiagnely swoje historyczne maksima. Warto
w zwigzku z tym przypomnie¢, jaka byla w latach 70.
reakcja polityki gospodarczej, w tym polityki pieniez-
nej, gléwnych krajéw wysoko rozwinietych na te wy-
darzenia.

0golna charakterystyka polityki gospodarczej
krajow wysoko rozwinietych w reakeji
na wstrzgsy naftowe lat 70.

Kryzys naftowy 1973-1974

Kryzys naftowy w latach 1973-1974 nastapil w okre-
sie wysokiego wzrostu gospodarki §wiatowej, ktdre-
mu towarzyszyla nasilajaca sie presja inflacyjna.
Wzrost realnego PKB krajéw G-7 w I pélroczu 1973 r.
wyniost 8,5% (w ujeciu rocznym), przy inflacji siega-
jacej 7% (wobec 4% w 1972 1.)1. W reakcji na te sytu-
acje jeszcze przed wybuchem kryzysu naftowego za-
cie$niono polityke pieniezna i fiskalna w krajach G-7:
krétkoterminowe nominalne stopy procentowe wzro-
sly srednio dla G-7 z 4,5% w 1972 r. do prawie 8%
w 1973 r. (w ujeciu realnym wzrost byl znacznie niz-
szy), odnotowano tez pewna poprawe wynikéw sek-
tora finanséw publicznych. W rezultacie tempo wzro-
stu gospodarczego prawdopodobnie zaczelo spadac
(cho¢ z wysokiego poziomu), zanim nastapil pierw-
szy kryzys naftowy.

Bezposredni wplyw pogorszenia terms of trade
krajéw OECD, wywolanego pierwszym kryzysem naf-
towym, na ich PKB wyniést wedlug szacunkéw MFW
okolo -2,6%. W polaczeniu z wczesniejszym zacie-
$nieniem polityki makroekonomicznej spowodowato
to spadek tempa ich wzrostu gospodarczego w 1974 r.
i w pierwszym péiroczu 1975 r.

Prébujac przeciwdzialaé recesji, kraje G-7 siegne-
Iy po srodki polityki fiskalnej i pienieznej. Jesli cho-
dzi o polityke fiskalna, to ich reakcja byta podobna:
znaczne zlagodzenie polityki fiskalnej — gléwnie
w 1975 .

W zakresie polityki pienieznej stosowano nato-
maist rézne podejscia. W warunkach spadajacej pro-
dukgji i rosnacej inflacji w latach 1974-1975 USA,
Francja, Wlochy, Wielka Brytania i Kanada zrezygno-
waly ze stosowanej wczesniej restrykcyjnej polityki

1 Przytoczone w tej czesci artykutu dane liczbowe pochodza z aneksu
Lessons from the Response of Advanced Economies to Previous Oil Price
Hikes do opracowania IMF (2000). Aneks ten powstal na podstawie analiz
efektow wstrzaséw naftowych lat 70. przeprowadzonych przez OECD i IME,
opublikowanych w réznych numerach OECD Economic Outlook i Word
Economic Outlook IMF.

BANK | KREDYT lipiec 2006

pienieznej. W rezultacie np. w USA stopa procentowa
(federal funds rate), ktéra w polowie 1974 r. wzrosta
do okolo 12%, w pierwszym pélroczu 1975 r. spadla
ponizej 6%, a w ujeciu realnym stopy procentowe po-
zostaly bliskie zera do konca lat 70. Ekspansywna po-
lityka pieniezna w tej grupie krajéw mogla przyczy-
ni¢ sie do ozywienia gospodarczego, ktore rozpoczeto
sie w drugiej polowie 1975 r. Jednak ze wzgledu
na opdznienia reakcji gospodarki na zmiany stép pro-
centowych polityka ta mogta tez nasili¢ pézniejsza
presje inflacyjna i przyczyni¢ sie do zwiekszenia
kosztéw jej sttumienia.

Niemcy i Szwajcaria zastosowaly odmienne po-
dejécie: utrzymaly restrykcyjna polityke pieniezna
wprowadzong jeszcze przed kryzysem naftowym.
Wplyw wzrostu cen ropy na inflacje zostal w znacz-
nym stopniu ograniczony do efektéw pierwszej rundy
i w drugiej polowie lat 70. inflacja wrécita w tych
krajach do niskich pozioméw.

Z kolei w Japonii ekspansywna polityka pieniez-
na prowadzona na poczatku lat 70. przyczynila sie
do wzrostu produkcji i inflacji w 1973 r. W poto-
wie 1973 r. Bank Japonii zaciesnil polityke pieniezna,
utrzymujac restrykcyjna polityke po wybuchu pierw-
szego kryzysu naftowego. W rezultacie, cho¢ po sko-
ku cen ropy inflacja wzrosta do 23% w 1974 r. (efekt
wysokiej zaleznosci Japonii od importowanej ropy),
potem szybko spadta — do okoto 4% w 1978 r.

Istotnag zmiang, ktéra nastapila w okresie pierw-
szego kryzysu naftowego we wszystkich krajach G-7
z wyjatkiem USA, byl znaczny wzrost udzialu docho-
déw z pracy w dochodach narodowych tych krajow
(ang. labour share of national income). Wynikato to
z duzego w tym okresie rozpowszechnienia mecha-
nizméw indeksacyjnych i, w rezultacie, silnej reakcji
plac na wzrost cen ropy.

Kryzys naftowy 1979-1980

Gdy wybucht drugi kryzys naftowy, tempo wzrostu
gospodarczego najwiekszych krajéw uprzemystowio-
nych byto nizsze niz przed pierwszym kryzysem. To-
warzyszyto mu wyzsze bezrobocie i mniejszy stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych. Inflacja, cho¢
w wielu krajach nadal wysoka, na ogét spadata, a nie
rosta, jak to bylo w 1973 r. Wyjatkiem byly USA, gdzie
presja inflacyjna w tym okresie narastata.

Bezposredni wplyw drugiego wstrzasu naftowe-
go na PKB tych krajow poprzez pogorszenie terms of
trade wyniost, wedlug szacunkow MFW, okoto -3,7%,
tj. byl o 1 punkt procentowy silniejszy niz wplyw
pierwszego wstrzasu.

W przeciwienstwie do sytuacji po pierwszym
wstrzgsie naftowym reakcja polityki gospodarczej
krajow G-7 po drugim wstrzasie wskazywatla przede
wszystkim na silne dazenie do stlumienia inflacji,
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w tym do zapobiezenia powstaniu spirali ptacowo-ce-
nowej. Nastapilo zaciesnienie polityki pieniezne;j:
krétkoterminowe stopy procentowe w gtéwnych kra-
jach uprzemystowionych, rosnace juz przed drugim
wstrzasem naftowym, w 1980 i 1981 r. nadal rosty
— w sumie od 1979 r. do 1981 r. §rednio o 3,5 punktu
procentowego. W rezultacie nastapil powrét do do-
datnich realnych st6p procentowych, ktére na poczat-
ku lat 80. wynosily w krajach G-7 srednio 2,5%.

Polityka fiskalna takze ulegla zaciesnieniu — w la-
tach 1979-1982 zmniejszyly sie deficyty strukturalne
w wiekszosci krajéw wysoko rozwinietych.

W przeciwienstwie do sytuacji po pierwszym
wstrzasie naftowym nie odnotowano przyspieszenia
tempa wzrostu plac. W rezultacie udzial dochodéw
z pracy w dochodach narodowych krajéw G-7 na po-
czatku lat 80. pozostal w zasadzie niezmieniony.

Polityka pienigina gtéwnych bankéw centralnych
w reakeji na wstrzgsy naftowe lat 70.

Poczatek lat 70. to schytkowy okres systemu z Bretton
Woods, w ktérym polityka pieniezna gtéwnych ban-
koéw centralnych wynikala ze strategii sztywnego kur-
su walutowego. Stopy procentowe stanowily w tych
warunkach wielkos¢ wynikows, podporzadkowana
celowi w postaci utrzymania poziomu kursu waluty
krajowe;j. Nierzadko prowadzito to do konfliktu celéw
wewnetrznej polityki gospodarczej z celem kurso-
wym, szczeg6lnie w okresie zaburzen na miedzynaro-
dowych rynkach kapitalowych, zwigzanych z poste-
pujacym rozpadem systemu z Bretton Woods. Uplyn-
nienie kursu marki niemieckiej wobec dolara amery-
kanskiego w marcu 1973 r. oznaczalo ostateczny upa-
dek tego systemu.

Wydarzenia te zbiegly sie z nasileniem presji in-
flacyjnej stymulowanej ekspansywna polityka gospo-
darcza USA, a od jesieni 1973 r. — z gwaltownym
wzrostem cen ropy naftowej (wybuch pierwszego
kryzysu naftowego). Priorytetem w polityce gospodar-
czej wiekszosci krajow stata sie wowczas walka z in-
flacja. Brak Swiatowego standardu monetarnego,
a tym samym brak zewnetrznej kotwicy dla polityki
pienieznej, oraz wysoka inflacja zmusily banki cen-
tralne krajéw rozwinietych do poszukiwania strategii
polityki pienieznej opartych na indywidualnie ustala-
nych kotwicach nominalnych.

W tych warunkach rosta popularnosé¢ strategii
polityki pienieznej, w ktérej posrednim celem shu-
zacym realizacji celu gléwnego, tj. stabilizacji ceno-
wej, stala sie kontrola podazy pieniadza (ang. mone-
tary targeting). Istotnym elementem tej strategii bylto
oficjalne oglaszanie przyjmowanego celu posred-
niego, co mialo zwieksza¢ jego role jako nominalnej
kotwicy.

Miscellanea

Ponizej przeprowadzono analize polityki pienigznej
prowadzonej przez banki centralne Niemiec, Szwajcarii,
Japonii, USA, Wielkiej Brytanii i Kanady? w reakcji
na wstrzasy naftowe lat 70. Skutki tej polityki — w posta-
ci zmian st6p inflacji i bezrobocia — zilustrowano na wy-
kresach zamieszczonych na koncu artykutu.

Niemcy3

Na poczatku lat 70. w gospodarce niemieckiej utrzymy-
wala sie presja inflacyjna, ktéra stymulowaly agresywne
zadania placowe niemieckich zwigzkéw zawodowych
(rezultat zlozonych przez rzad W. Brandta gwarancji
utrzymania pelnego zatrudnienia) oraz luzna polityka fi-
skalna (wydatki rzadowe nieprzerwanie rosty wskutek re-
alizacji przez rzad programéw socjalnych). Rzad, odrzu-
cajac ze wzgledéw politycznych mozliwosé cie¢ wydat-
kéw budzetowych, na poczatku 1973 r. w warunkach na-
rastajacej inflacji otwarcie wzywal, by polityka pieniez-
na przejeta gtéwna role w stabilizowaniu gospodarki?.
Nie bylo to jednak mozliwe w pierwszych mie-
sigcach 1973 r. (gdy nadal obowigzywat sztywny kurs
marki wobec dolara) ze wzgledu na silng wéwczas
presje na aprecjacje marki. Zamiast hamowac¢ wzrost
popytu krajowego poprzez zacie$nianie polityki pie-
nieznej, Bundesbank musial w tych warunkach obni-
za¢ stopy na rynku pienieznym. W rezultacie prak-
tycznie utracil kontrole nad podaza pieniadza (roczne
tempo wzrostu podazy pienigdza wynosilo wéwczas
okolo 15%). Dopiero po marcu 1973 r., tj. po uplyn-
nieniu kursu marki wobec dolara, nastapil w Niem-
czech okres znacznych podwyzek stép procentowych
i w rezultacie wyraznie widoczne od polowy 1973 r.
spowolnienie tempa wzrostu podazy pieniadza.
Restrykcyjna polityka pienigezna pchnela jednak
gospodarke w kierunku recesji. Dodatkowo poglebit ja
pierwszy kryzys naftowy, ktéry wybucht pod ko-
niec 1973 r. W rezultacie w 1974 r. ogélny stan nie-
mieckiej gospodarki zasadniczo sie zmienil: inflacja
zaczeta stabnaé, co bylo duzym sukcesem w poréwna-
niu z 6wczesng sytuacja w wielu innych krajach uprze-
mystowionych, ale jednoczesnie nastepowal szybki
wzrost bezrobocia® i to ono stato sie wéwczas gtow-
nym problemem niemieckiej polityki gospodarcze;j.

2 Kraje te wybrano ze wzgledu na ich duze znaczenie w gospodarce
Swiatowej w tym okresie. Sa to czlonkowie G-7 (bez Wloch i Francji ze
wzgledu na powigzanie kurséw ich walut z kursem marki niemieckiej
w ramach systemu tzw. weza walutowego) oraz Szwajcaria (ze wzgledu na
jej pozycje jako miedzynarodowego centrum finansowego).

3 yon Hagen (1999a), von Hagen (1999b), Clarida, Gertler (1996), Bofinger
(2001), Bernanke, Mishkin (1992), Goodhart (1989), Szpunar (2000).

4 Deklaracja z 18 stycznia 1973 1., ktéra w swoim Raporcie 1972/73 poparta
takze Niemiecka Rada Doradcéw Ekonomicznych (CEA).

5 Wedlug opinii gléwnego ekonomisty Bundesbanku — Schlesingera
w negocjacjach placowych zwigzki zawodowe i pracodawcy, nie doceniajac
determinacji Bundesbanku w zwalczaniu inflacji w 1973 r., uzgodnili nad-
mierny wzrost plac, co przyczynito sie¢ do wzrostu bezrobocia (w poprzed-
nich latach pracodawcy przyzwyczaili sie w warunkach inflacji do akcepto-
wania wysokich zadan placowych, ktére ,przenosili” pézniej na ceny).
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Tabela
realizacja (w %)
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I. Przyrost podazy pieniqdza w Niemczech w latach 1975-1982: przyjety cel © jego

Rok Agregat pieniezny Cel®
1975 pienigdz banku centralnego 8,0
1976 jow. 8,0
1977 jow. 8,0
1978 jow. 8,0
1979 jow. 6,0-9,0
1980 jow. 5,0-8,0
1981 jow. 4,0-7,0
1982 jow. 4, 0-7,0

Realizacja Realizacja minus cel?
9,8 +1,8
9,2 +1,2
9,0 +1,0
11,5 +3,5
6,4 -1,1
4,8 -1,7
3,6 -1,9
6,1 +0,6

2 Roczne tempo przyrostu pieniadza banku centralnego liczono: w 1975 r. w relacji grudzien do grudnia, w latach 1975-1978 jako $rednia roczna,

a w pozostaltych latach w relacji czwarty kwartat do czwartego kwartatu.
b Dla lat 1979-1980 wielkosé rzeczywista minus §rodek przedzialu celu.

Zrédto: OECD Economic Survey, roéne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Od polowy 1974 r. coraz powszechniej krytyko-
wano w Niemczech polityke Bundesbanku, domaga-
jac sie jej ztagodzenia w celu stymulacji zatrudnienia
i wzrostu gospodarczego. W samym Bundesbanku
takze zaczeto przychyla¢ sie do tego pogladu. Pro-
blem polegatl jednak na tym, jak zlagodzi¢ polityke
pieniezna, zeby jednoczesnie nie stworzy¢ wrazenia,
ze Bank rezygnuje z dotychczasowego kursu na stabi-
lizacje cenowa, a tym samym nie wywola¢ wzrostu
oczekiwan inflacyjnych. Rozstrzygnieto ten dylemat,
oglaszajac jako posredni cel polityki pienigznej kon-
trole rocznego tempa wzrostu podazy pieniagdza.
Ustalenie tego celu na odpowiedniej wysokosci dawa-
fo mozliwos¢ zasygnalizowania spoleczenstwu z jed-
nej strony ztagodzenia polityki pienieznej, a z drugiej
zamiaru utrzymania pod kontrolg podazy pienigdza
i inflacji.

W grudniu 1974 r. po raz pierwszy ogloszono cel
w postaci rocznego tempa wzrostu pienigdza banku
centralnego (bazy monetarnej) w 1975 r. w wysoko-
§ci 8%. W poréwnaniu z 6-procentowym tempem
wzrostu podazy pienigdza odnotowanym w 1974 r.
ustalony cel oznaczal lagodne rozluznienie polityki
pienieznej, co odpowiadato zwolennikom aktywnej,
antycyklicznej polityki pienieznej. Zwazywszy
na prognozowane tempo wzrostu gospodarczego (2%)
i inflacji (6%), cel w wysokosci 8% mozna tez byto in-
terpretowac jako przejaw neutralnej polityki pieniez-
nej. Wobec oczekiwanego wzrostu produkcji poten-
cjalnej o 3% w 1975 r. oraz oczekiwanej ,,nieuniknio-
nej”% inflacji — 5%, wyznaczony cel odpowiadat takze
zwolennikom S$redniookresowej orientacji polityki
pienieznej (von Hagen 1999a, s. 425).

Jak wynika z tabeli 1, Bank nie traktowal ustala-
nych i publicznie oglaszanych celéw dotyczacych

przyrostu podazy pienigdza jak sztywnych ograni-
czen, lecz raczej jako wyznaczniki ogélnego kierunku
dzialania, ktére w mniejszym lub wigkszym stopniu
bral pod uwage przy podejmowaniu biezacych decy-
7ji z zakresu polityki pienieznej’. Najczesciej u pod-
staw tych decyzji lezaly takie zmienne (formalnie nie-
uwzgledniane przy ustalaniu celu pienieznego), jak
stopa bezrobocia czy kurs walutowy?8.

Przykladowo, w latach 1975-1978 cele pieniezne
byly systematycznie przestrzelane. Wynikalo to
z obaw Banku o negatywne skutki ich zrealizowania
dla poziomu zatrudnienia. Ponadto w tym okresie re-
alizacji celéw nie sprzyjaly tez posunigcia Banku na-
kierowane na ostabienie presji na aprecjacje marki,
a tym samym przeciwdzialanie jej negatywnym na-
stepstwom dla sektora eksportowego odgrywajacego
istotna role w gospodarce niemieckiej (znaczne prze-
strzelenie celu w 1978 r. wynikalo z naptywu do kra-
ju walut zagranicznych w zwiazku z oczekiwana
aprecjacja marki (von Hagen 1999a, s. 431).

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze mimo wspomnia-
nych odchylen w realizacji ogtaszanych celéw pie-
nieznych w latach 1975-1977 utrzymano restrykcyj-
ny kierunek polityki pienieznej. W rezultacie zdotano
znacznie stopniu ograniczy¢ tzw. efekty drugiej run-
dy wywotane wstrzagsem naftowym, a inflacja w dru-
giej polowie lat 70. spadia ponizej poziomu sprzed
kryzysu (patrz wykres 1a).

Istotng role w realizacji tej polityki odegrata do-
bra komunikacja ze spoleczenistwem, do ktérej Bun-
desbank przywiazywal duza wage. Ogtaszanie celow
monetarnych stuzyto Bankowi przede wszystkim jako
narzedzie tej komunikacji. WloZzono olbrzymi wysitek
(liczne publikacje i wystapienia przedstawicieli Ban-

6 Termin ten (uzywany przez Bundesbank do 1985 r.) dotyczyl inflacji
w przyszlym roku i oznaczal poziom inflacji, ktérej nie mogla zmieni¢
biezaca polityka pieniezna.

7 Dazenie Banku do uzyskania wigkszej elastycznosci dziatania w ramach
realizowanego celu znalazlo wyraz m.in. w zmianie (poczawszy od 1979 r.)
formy oglaszanego celu z punktowej na przedzialowa.

8 Nalezy tez pamieta¢, ze odchylenia od realizowanego celu wynikaly
réwniez z braku technicznych mozliwosci doskonatego kontrolowania
wzrostu agregatow monetarnych.
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Tabela 2. Przyrost podazy pieniqdza w Szwajcarii w latach 1975-1983: przyjety cel i jego

realizacja (w %)

Rok Agregat pieniezny Cel?
1975 M1 6
1976 M1 6
1977 M1 5
1978 M1 5
1979 - -
1980 Mo 4
1981 Mo 4
1982 Mo 3
1983 Mo 3

Realizacja Realizacja minus cel
4,4 -1,6
7,7 +1,7
5,5 +0,5
16,2 +11,2
-0,6 -4,6
-0,5 -4,5
2,6 -0,4
3,6 +0,6

a grednia roczna.

Zrédto: OECD Economic Survey, roéne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

ku) w popularyzacje nowej strategii, w wyjasnianie
spoleczenstwu dzialan podejmowanych przez Bank,
a takze przyczyn ewentualnych niepowodzen. Przeja-
wem przejrzystosci prowadzonej polityki bylo tez —
odmiennie niz w wielu innych bankach centralnych
— catkowicie jawne przeprowadzanie kalkulacji celéw
monetarnych na podstawie opracowywanych przez
rzad prognoz gospodarczych wraz z podaniem celu
inflacyjnego.

Wszystkie te wysitki oplacily sie: zaufanie do po-
lityki Bundesbanku roslo, zmniejszaly sie oczekiwa-
nia inflacyjne, a inflacja systematycznie spadata.

Poparcie spoteczne dla realizowanej strategii po-
lityki pienieznej z pewnoscia ulatwilo Bankowi
podejmowanie decyzji o ponownym znacznym za-
ciesnieniu polityki pienieznej w warunkach nasile-
nia presji inflacyjnej wywolanej drugim wstrzgsem
naftowym. W latach 1979-1981 nie tylko wyznaczo-
ne cele pieniezne byly coraz nizsze, ale takze ich re-
alizacja — w przeciwienistwie do sytuacji w poprzed-
nich latach — byla mniejsza od zaktadanej (poré6wnaj
tabela 1).

Zdecydowanie Bundesbanku, aby nie dopuscic,
podobnie jak w przypadku pierwszego wstrzasu naf-
towego, do pojawienia sie efektéw drugiej rundy, tak-
ze tym razem dalo pozytywne rezultaty. W poréwna-
niu z innymi krajami zdotano utrzymac inflacje na ni-
skim i stabilnym poziomie, przy relatywnie niewiel-
kim bezrobociu, choé¢ w Szwajcarii czy Japonii
— krajach o bardziej elastycznym rynku pracy — po-
dobne efekty uzyskano przy jeszcze mniejszych kosz-
tach po stronie zatrudniania (patrz wykresy).

Zré6del wiekszej niz w przypadku innych bankéw
centralnych determinacji Bundesbanku w zwalczaniu
inflacji (a takze spotecznego przyzwolenia na to) upa-
truje sig m.in. w historycznych doswiadczeniach go-
spodarki niemieckiej z dwéch hiperinflacji, ktére
mialy tam miejsce w XX w.

Szwajcaria®

Bank Szwajcarii rozpoczal oglaszanie posrednich ce-
low polityki pienigeznej w postaci rocznego tempa
wzrostu M1 w 1975 1. (od 1980 r. przeszedl na My).
Cele monetarne, podobnie jak w przypadku Bundes-
banku, byly ustalane catkowicie jawnie, na podstawie
prognoz gospodarczych, w tym wyraznie podawane-
go celu inflacyjnego. Wychodzac z zalozenia, ze go-
rzej odbierane jest nietrafienie w cel w postaci prze-
dziatu niz w cel punktowy, stosowano te ostatnig for-
me (Schiltknecht 1983, s. 73).

Podobnie jak Bundesbank (co potwierdzaja dane
tabeli 2), Bank Szwajcarii nie dazyl do realizacji ce-
16w monetarnych za wszelka cene. Traktowal je jako
ograniczenia o charakterze srednio- lub diugookreso-
wym (sumy dodatnich i ujemnych odchylen od przy-
jetych celéw w diuzszych okresach byly niewielkie),
a w krétkim okresie stosowal podejscie elastyczne, re-
agujac gléwnie na zmiany kursu walutowego.

Dazac do zahamowania rosnacej od kilku lat in-
flacji, ktoérej wzrost dodatkowo pobudzit pierwszy
kryzys naftowy, w 1975 r. Bank wyznaczyl niski cel
monetarny, jednak jego realizacja byla jeszcze nizsza.
Po osiagnieciu znacznego spadku inflacji w kolejnych
trzech latach cele byly przestrzelane w gore; w 1978 r.
az o 11,2 pkt proc.

Byl to ekstremalny przyktad wspomnianego ela-
stycznego podejécia Banku Szwajcarii do realizacji
ustalonego celu monetarnego. Znaczne zlagodzenie
polityki pienieznej stanowilo reakcje Banku na apre-
cjacje waluty krajowej. Ta szczeg6lna troska o stabil-
noéc¢ kursu walutowego wynikala z pozycji Szwajcarii
jako $wiatowego centrum finansowego. Po zazegna-
niu zagrozenia kursowego Bank powrdcil wio-
sng 1979 r. do polityki kontroli podazy pieniadza,

9 Schiltknecht (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004)
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Tabela 3. Przyrost podazy pieniqdza w Japowii w latach 1978-1983: przyjety cel i jego

realizacja (w %)

Rok Agregat pieniezny Cel?
1978 M2 12-13
1979 M2 + CDc 11
1980 M2 + CD 8
1981 M2 + CD 10
1982 M2 + CD 8
1983 M2 + CD 7

Realizacja Realizacja minus cel
12,6 +0,1b
10,3 -0,7
7,6 -0,4
10,4 +0,4
8,3 +0,3
6,8 -0,2

8 Oglaszany na poczatku czwartego kwartatu jako , prognoza” i mierzony w relacji czwarty kwartal do czwartego kwartalu poprzedniego roku.

b wielko$¢ rzeczywista minus srodek przedziatu celu.

¢ certyfikaty depozytowe.

Zrédto: Bank for International Settlements, Annual Report, roéne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

cho¢ nie oglosil celu na ten rok. Poczawszy od 1980 r.
cele byly jednak oglaszane, cho¢ w innej niz przed-
tem postaci, a mianowicie jako roczny przyrost bazy
monetarnej.

W reakcji na wzrost inflacji w 1979 r., wywotany
drugim wstrzasem naftowym, na 1980 r. i 1981 r. wy-
znaczono nizsze cele monetarne, ktére przestrzelono
w dét (zamiast zalozonego wzrostu MO nastapil jego
spadek). W rezultacie presja inflacyjna zostata stlu-
miona i przez nastepne pie¢ lat inflacja systematycz-
nie spadala, przy stopie bezrobocia utrzymujacej sie
przez caly czas na bardzo niskim poziomie (patrz wy-
kresy). W tym okresie skala odchylen rzeczywistych
przyrostéw podazy pienigdza od celu byta juz nie-
znaczna.

W sumie wiec restrykcyjna polityka Banku
Szwajcarii w reakcji na oba kryzysy naftowe okazata
sie skuteczna w tlumieniu inflacji, przy jeszcze
mniejszych niz w Niemczech kosztach w postaci
wzrostu bezrobocia.

Japonia'0

Wzrost cen ropy naftowej pod koniec 1973 r. byt
prawdziwym wstrzasem dla gospodarki japonskiej,
silnie uzaleznionej od importu ropy. Tempo wzrostu
podazy pieniadza przekroczylo w 1973 r. 20%, a in-
flacja skoczyta w 1974 r. do 23%, przy jednoczesnym
spadku produkcji. W reakcji na te sytuacje Bank Japo-
nii znacznie zacie$nit polityke pieniezng. W rezulta-
cie juz w 1976 r. inflacja wrécita do poziomu jedno-
cyfrowego, wykazujac do 1979 r. tendencje spadkowa,
przy niewielkim tylko (dzigki elastycznemu rynkowi
pracy) wzroscie bezrobocia, ktére nadal utrzymywato
sie na niskim poziomie w poréwnaniu z analizowa-
nymi krajami (patrz wykresy).

Po doswiadczeniach z okresu pierwszego kryzy-
su naftowego Bank Japonii, podobnie jak inne banki

centralne, zaczal wieksza wage przywiazywac

do tempa wzrostu podazy pienigdza, a w 1978 r. roz-
poczal publikowanie ,prognoz” rocznego tempa
wzrostu M2 (od 1979 r. byly to prognozy M2 i certyfi-
katow depozytowych, ktére wowczas wprowadzono).
W odréznieniu od innych analizowanych bankéw,
Bank Japonii nie nazywat ich ,celami” (co sugerowa-
fo, ze bedzie raczej monitorowal, niz kontrolowat ich
realizacje) i oficjalnie nie przyjat strategii polityki pie-
nieznej opartej na kontroli podazy pienigdza. Takie
podejscie Bank uzasadnial niska niekiedy trafnoscia
prognoz monetarnych oraz checia uwzgledniania
w swojej polityce (mimo nacisku polozonego na po-
daz pieniadza) takze wielu innych zmiennych ekono-
micznych. Publikacja ,,prognoz” miata w tych warun-
kach stuzy¢ przyblizeniu problematyki inflacji i jej
zrédel spoleczenstwu, a tym samym przyczyniac sie
do stabilizacji oczekiwan inflacyjnych (Shimamo-
to 1983, s. 81-82).

W rzeczywistosci jednak polityka Banku Japonii
po 1978 r. wyraznie wskazywala na realizowanie stra-
tegii kontroli podazy pienigdza. Potwierdzila to reak-
cja Banku na drugi kryzys naftowy. W 1979 r. 1 1980 .
Bank szybko zredukowal tempo wzrostu podazy pie-
nigdza, nie dopuszczajac do powtdrzenia sie sytuacji
z okresu pierwszego kryzysu naftowego, gdy tempo to
gwaltownie wzroslo. W rezultacie nie odnotowano
skoku inflacji, a tylko jej umiarkowany wzrost
— do okolo 8%, przy praktycznie braku negatywnych
skutkéw po stronie zatrudnienia (patrz wykresy).

usall

Od potowy 1972 r. do polowy 1973 r. gospodarka
amerykanska przechodzita nieoczekiwany boom. M1
rosto wéwczas w tempie okolo 8% rocznie, znacznie
przewyzszajac poziom przyjetego przez Fed celu pie-
nieznego. Bank zareagowal na te sytuacje, podwyz-
szajac stope funduszy federalnych — tacznie w tym
okresie z 4,5% do 8,5%. Mimo to nastapito przegrza-

10 Shimamoto (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Bofinger (2001), Mishkin
(2004).

11 Mayer (1999), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004), Bofinger
(2001).
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Tabela 4. Przyrost podazy pieniqdza w USA w latach 1975-1980: przyjety cel i jego realizacja (w %)

Rok Agregat pieniezny Cel?
1975 M1 5,0-7,5
M2 8,5-10,5
M3 10,0-12,0
1976 M1 4,5-7,5
M2 7,5-10,5
M3 9,0-12,0
1977 M1 4,5-6,5
M2 7,0-10,0
M3 8,5-11,5
1978 M1 4,0-6,5
M2 6,5-9,0
M3 7,5-10,0
1979 M1 3,0-6,0
M2 5,0-8,0
M3 6,0-9,0
1980 M1 4,0-6,5
M2 6,0-9,0
M3 6,5-9,5
1981 M1 3,5-6,0
M2 6,0-9,0
M3 6,5-9,5
1982 M1 2,5-5,5
M2 6,0-9,0
M3 6,5-9,5

Realizacja Realizacja minus cel?
5,3 -1,0
9,7 +0,2

12,3 +1,3
5,8 -0,2
10,9 +1,9
12,7 +2,2
7,9 +2,4
3,8 -4,7
11,7 +1,7
7,2 +2,0
8,7 +1,0
9,5 +0,8
5,5 +1,0
8,3 +1,8
8,1 +0,6
7,3 +2,1
9,6 +2,1
10,2 +2,2
2,3 -3,0
9,5 +2,0
11,4 +3,4
8,5 +4,5
9,2 +1,7
10,1 +2,1

4 Cele podawane na poczatku roku (w latach 1979 i 1983 w polowie roku zmieniono cele, liczone w relacji czwarty kwartal do czwartego kwartatu.

b Wielkos¢ rzeczywista minus $rodek przedzialu celu.
Zradlo: Monetary Reports to Congress, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

nie gospodarki, zaczely narasta¢ inflacja i bezrobocie.
Sytuacje dodatkowo pogarszaly negatywne wstrzasy
podazowe. Oprocz wstrzasu naftowego i zwigzanego
z nim gwaltownego skoku cen ropy naftowej znacznie
wzrosly tez ceny zywnosci (skutek niskich Swiato-
wych zbioréw). Ponadto w zwiazku z zakonczeniem
obowigzywania kontroli ptac i cen wysunieto tez za-
dania podwyzek plac.

W 1974 1., gdy okazalo sig, ze gospodarce grozi
recesja, Fed radykalnie zmienit polityke pieniezna:
nastapil okres szybkich obnizek stép procentowych
(z ponad 12% do 5%).

Fed stosowal agregaty monetarne jako posrednie
cele realizowanej polityki pienieznej poczawszy od
1970 r. Jednak dopiero od 1975 r. cele te byty ogta-
szane publicznie. W praktyce Fed nie przywiazywat
duzej wagi do realizacji celéw pienieznych. Potwier-
dzajg to stosowane procedury operacyjne. Podstawo-
wym instrumentem polityki pienieznej Fed byta sto-
pa funduszy federalnych (ang. federal funds rate). Co
sze$¢ tygodni Komitet Otwartego Rynku ustalat
na swoim posiedzeniu docelowe, stosunkowo szero-
kie przedzialy tempa wzrostu dla réznych agregatéw

monetarnych oraz odpowiadajacy im waski prze-
dzial dla stopy funduszy federalnych. W przypadku
odchylen wielkosci rzeczywistych od planowanych
przeprowadzano operacje otwartego rynku. Jesli oka-
zywalo sie, Zze nie mozna zrealizowa¢ jednoczes$nie
wszystkich przyjetych celéw, to pierwszenstwo miata
stopa funduszy federalnych. W rzeczywistosci wiec
to ona, a nie agregaty monetarne, byta posrednim ce-
lem Fed-u.

W praktyce do 1979 r. w amerykanskiej polityce
pienieznej — wbrew oficjalnym deklaracjom — wigksza
wage przywiazywano do redukcji bezrobocia i utrzy-
mania stosunkowo stabilnych stép procentowych niz
do realizacji celéw monetarnych.

Jak wynika z tabeli 4, rzeczywiste tempo wzrostu
M1 w latach 1975-1978 rosto mimo ustalania na co-
raz nizszych poziomach planowanych przedzialéw
jego wzrostu. Z perspektywy czasu lata 1976-1978
ocenia sie jako okres nadmiernej ekspansji monetar-
nej. Bezrobocie stopniowo spadalo, a inflacja rosta
— stymulowana dodatkowo stabngcym dolarem.

Tempo wzrostu inflacji wyraznie zwiekszylo sie
w nastepstwie drugiego kryzysu naftowego.

77




Miscellanea

W warunkach nasilajacej sie presji inflacyjnej
w pazdzierniku 1979 r. nowy przewodniczacy Fed
— Paul Volcker wprowadzil zmiane w stosowanych
przez Fed procedurach operacyjnych. Polegala ona
na tym, ze podstawowym celem operacyjnym (za-
miast dotychczas stosowanej stopy rezerwy federal-
nej) zostaly tzw. nonborrowed reserves, tj. srodki ban-
kéw zdeponowane w banku centralnym z wytgcze-
niem $rodkéw pozyczonych z banku centralnego.
W praktyce zmiana ta oznaczala, ze Fed bedzie przy-
wigzywal wieksza niz dotychczas wage do realizacji
przyjmowanych celéw monetarnych, tolerujac wyz-
sze 1 bardziej zmienne stopy procentowe.

Oczekiwania te znalazly wkrétce potwierdzenie
w praktyce gospodarczej. Duza skala zmiennosci st6p
procentowych, jaka odnotowano po deklaracji Volc-
kera, zaskoczyta rynek, przyzwyczajony do polityki
tagodzenia przez Fed zmian stép procentowych. Tem-
po wzrostu M1 w latach 1979-1981 bylo nizsze i — po-
dobnie jak stopy procentowe — bardziej zmienne niz
w poprzednich latach. Cel w postaci sttumienia infla-
cji zostal osiagniety. Inflacja zaczeta spadac¢ poczaw-
szy od 1981 r. Ostateczne wykorzenienie wysokiej in-
flacji nastapilo jednak dopiero po przejéciu gospodar-
ki amerykanskiej przez dwie recesje: w 1980 r. oraz
na przelomie 19811 1982 r.

Podsumowujac: znacznie silniejsza niz w przy-
padku pierwszego kryzysu naftowego determinacja
Fed w zwalczaniu inflacji wywotanej drugim kryzy-
sem naftowym zakonczyla sie sukcesem, ktéry zostal
jednak okupiony wigkszym kosztem niz w przypadku
Szwajcarii, Japonii czy Niemiec.

Wielka Brytania'?

Bank Anglii zaczal stosowaé nowaq strategie polityki
pienieznej oparta na kontroli wzrostu M3 w sposéb

12 Goodhart (1989), Fforde (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Bofinger
(2001), Mishkin (2004).
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nieformalny pod koniec 1973 r., reagujac na nasilaja-
ca sie presje inflacyjna. Publikacje celéw monetar-
nych Bank rozpoczal natomiast w 1976 r., po gwal-
townym skoku inflacji w 1974 r. i 1975 r. (do bli-
sko 24%).

W porozumieniu z MFW, od grudnia 1973 r. re-
alizacje przyjetych celéw pienieznych dodatkowo
wspierano, stosujac specjalny system ograniczajacy
tempo wzrostu M3 poprzez opodatkowanie jednego
z jego elementéw — wysoko oprocentowanych depo-
zytéw bankowych (Supplementary Special Deposits
Scheme, popularnie nazywany , gorsetem”). Stosowa-
nie tego rozwiagzania, zakl6cajacego relacje miedzy
celem posrednim (M3) a celem ostatecznym (infla-
cja), $wiadczylo o niezbyt powaznym traktowaniu
przez Bank Anglii przyjetego celu pienigznego (po-
dobnie jak w przypadku Fed).

Mimo posltugiwania sie¢ ,gorsetem” Bank Anglii
mial duze problemy z realizacja celéw monetarnych.
Nie tylko zwykle ,,przestrzelal” je w gore, ale tez cze-
sto rewidowal lub odstepowat od ich realizacji (patrz
przypisy do tabeli 5). Jednym ze skutkéw takiej poli-
tyki byta duza zmienno$¢ agregatow monetarnych
w Wielkiej Brytanii, wyzsza nawet niz w USA.

W rezultacie takiej polityki w Wielkiej Brytanii
zdotano sprowadzi¢ inflacje do poziomu jednocyfrowe-
go dopiero w 1978 r. Juz w 1979 r., wraz z wybuchem
drugiego kryzysu naftowego, wrécila ona jednak do po-
ziomu dwucyfrowego, a w 1980 r. zblizyla sie do 18%.

W tej sytuacji premier M. Thatcher w 1980 r.
wprowadzita Sredniookresowq strategie finansowq,
a w jej ramach stopniowe spowalnianie tempa wzro-
stu M3, eliminacje réznorodnych ograniczen funkcjo-
nujacych w gospodarce (m. in. ,gorsetu”, restrykcji
walutowych) oraz redukcje deficytu budzetowego.

W wyniku zastosowania tego programu inflacja
—ktéra do 1980 1. ksztaltowala si¢ $rednio na najwyz-
szym wséréd analizowanych krajéow poziomie,
przy jednoczes$nie wysokiej i zmiennej stopie bezro-

Tabela 5. Przyrost podazy pieniqdza w Wielkiej Brytanii w latach 1976-1982: przyjety cel i jego

realizacja

Okres Agregat pienigzny Cel Realizacja Realizacja minus cel?
IV 1976 — IV 1977 M3 9-13° 8,0 -3,0

IV 1977 — 1V 1978 M3 9-13 15,1 +4,1

IV 1978 — IV 1979 M3 8-12° 11,4 +1,4

X 1978 — X 1979 M3 8-124 13,7 +3,7

VI 1979 — X 1980 M3 7-11° 17,2 +8,2

111980 — IV 1981 M3 7-11 19,4 +10,4

111981 — IV 1982 M3 6-10 12,8 +4,8

a Wielkos¢ rzeczywista minus $rodek przedziatu celu.

b Cel w wysokosci 12% przyjety w lipcu 1976 1. zastapiono w grudniu 1976 r. celem w wysokosci 9-13% okreslonym w liscie intencyjnym do MFW.

€ Nowy cel wprowadzono po 6 miesigcach
d Nowy cel wprowadzono po 8 miesigcach

¢ Pierwotny cel obowiazywat do kwietnia 1980 r. Cel zostal przedtuzony w pazdzierniku 1979 r. na rok, ale potem wprowadzono nowy cel na okres od lutego 1980 r.

Zrédto: OECD Economic Survey, rééne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).
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bocia — po 1980 r. wykazywata wyrazna tendencje
spadkows i znacznie mniejsza zmiennos¢ (patrz wy-
kresy).

Kanada'3

Do wzrostu inflacji w Kanadzie w polowie lat 70.
— oprécz wstrzasu naftowego — przyczynito sie tez da-
zenie do utrzymania stalego kursu waluty krajowej
wobec dolara USA po upadku systemu z Bretton Wo-
ods. W reakcji na narastajaca presje inflacyjna w 1975 r.
Bank Kanady przystapit do realizacji strategii polityki
pienieznej opartej na kontroli podazy pieniadza. Pro-
gram tzw. monetarnego gradualizmu, zgodnie z kté-
rym tempo wzrostu M1 miato by¢ kontrolowane w ra-
mach stopniowo obnizanego celu, ustalanego w for-
mie przedzialu, byt czescia szerszej inicjatywy rzado-
wej wprowadzajacej kontrole wzrostu plac i cen.

Program ten nie przyniést w Kanadzie lepszych
wynikéw niz w USA czy Wielkiej Brytanii, poniewaz
podobnie jak w tamtych krajach bank centralny
w praktyce nie traktowal go powaznie. Przejawialo sie
to m.in. w tym, Ze cele monetarne oglaszano nieregu-
larnie, przy okreslaniu ich wysokosci jako okresy ba-
zowe przyjmowano okresy wyprzedzajace moment
ogloszenia celu nawet o pét roku, a same cele byly
rzadko realizowane. Ponadto po przyjeciu nowej stra-
tegii nastapily: silna deprecjacja dolara kanadyjskiego
i — podobnie jak w USA i Wielkiej Brytanii — wzrost
inflacji.

W rezultacie od 1978 r. Bank zaczat sie dystanso-
wac od strategii ,monetarnego gradualizmu”, gtéwnie
ze wzgledu na obawy zwigzane z postepujaca depre-
cjacja waluty krajowej. Obawy te nasilily sie na po-
czatku 1980 r., gdy dolar USA zaczal szybko aprecjo-
nowaé wobec dolara kanadyjskiego, co poprzez ro-
sngce ceny w imporcie grozito skokiem inflacji w Ka-
nadzie. Bank Kanady zareagowal wéwczas zacie$nie-

13 Thiessen (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004).
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niem polityki pienieznej — wigkszym, niz wynikato to
z przyjetego celu monetarnego (patrz tabela 6).
Niemozno$¢ pogodzenia dwéch celéw: pienigzne-
go i kursowego, sktonita w konicu Bank do wycofania
sig w listopadzie 1982 r. z realizacji strategii polityki
pienieznej opartej na kontroli podazy pieniadza. Infla-
cja przekraczata wowczas 10% i byta najwyzsza wsréd
analizowanych krajéw, a jednoczesnie gospodarka (po-
dobnie jak w USA) znajdowala sie w stanie reces;ji.

Podsumowanie — wnioski

W 1973 r. gospodarka §wiatowa rozwijala sie szybkim
tempie i przy nasilajacej sie presji inflacyjnej. W tych
warunkach analizowane kraje jeszcze przed wybu-
chem pierwszego kryzysu naftowego zaczely prowa-
dzi¢ restrykcyjna polityke pieniezna. Wstrzas nafto-
wy z lat 1973-1974 znacznie nasilit presje inflacyjna
i jednoczesnie, w polaczeniu z restrykcyjna polityka
pienigzna, hamowal tempo wzrostu, spychajac bada-
ne gospodarki w kierunku recesji.

W tej sytuacji stosowano dwa podejécia do poli-
tyki pienieznej. Banki centralne USA, Wielkiej Bryta-
nii i Kanady, z obawy przed dalszym pogtebieniem sie
recesji, dokonaly gwaltownego zwrotu i zaczely pro-
wadzi¢ ekspansywna polityke pienigzna. Banki cen-
tralne Niemiec, Szwajcarii i Japonii kontynuowaly
natomiast restrykcyjna polityke pieniezna. We
wszystkich analizowanych bankach polityke te reali-
zowano w ramach nowej, stosowanej od polowy
lat 70. strategii opartej na kontroli podazy pieniadza
(w przypadku Banku Japonii — od 1978 r. i w sposdb
nieformalny).

Poczatek lat 70. byt schytkowym okresem syste-
mu z Bretton Woods, w ktérym polityka bankéw cen-
tralnych wynikata ze strategii sztywnego kursu walu-
towego. Stopa procentowa byla w tych warunkach
wielkoscig wynikows, podporzadkowana celowi
w postaci utrzymania kursu waluty krajowej na nie-

Tabela 6. Przyrost podazy pieniqdza w Kanadzie w latach 1975-1982: przyjety cel i jego

realizacja (w %)

Data ogloszenia celu Okres bazowy Cel (M1) Realizacja? Realizacja minus celP

X 1975 V-VI 1975 10-15 9,2 -3,3
VIII 1976 II-IV 1976 8-12 15,9 +5,9
X 1977 VI 1977 7-11 14,9 +5,9
1X 1978 VI 1978 6-10 5,1 -2,9
XII 1979 IV-VI 1979 5-9 5,9 -1,1
I 1981 VIII-X 1980 4-8 0,5 -5,5
XTI 1982 wycofanie si¢ z ustalania cel6w

2 Annualizowana (wyréwnana sezonowo) stopa wzrostu M1 w okresie od okresu bazowego do daty ogloszenia nastepnego celu monetarnego.

b Wielkos¢ rzeczywista minus $rodek przedziatu celu.

Zrddlo: OECD Economic Survey oraz Bank of Canada Review, rozne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).
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zmienionym poziomie. Ostateczny upadek tego syste-
mu nastapil wraz z uplynnieniem w marcu 1973 r.
kursu marki niemieckiej wobec dolara amerykanskie-
go. Brak Swiatowego standardu monetarnego, a tym
samym brak zewnetrznej kotwicy dla polityki pie-
nieznej, oraz wysoka inflacja zmusity banki centralne
krajéw rozwinietych do poszukiwania strategii poli-
tyki pienieznej opartych na indywidualnie ustala-
nych kotwicach nominalnych. Rosnaca popularnosé
uzyskiwata w tych warunkach strategia polityki pie-
nigznej, w ktérej posrednim celem stuzacym realiza-
cji celu gléwnego, tj. stabilizacji cenowej, stala sie
kontrola podazy pieniadza. Istotnym elementem tej
strategii bylo oficjalne oglaszanie przyjmowanego ce-
lu posredniego, co mialo zwigksza¢ jego role jako ko-
twicy nominalne;j.

Banki centralne Niemiec, Szwajcarii, i Japonii,
ktére w reakcji na pierwszy wstrzas naftowy prowa-
dzily restrykcyjna polityke pieniezna, zdolaly znacz-
nie ograniczy¢ wplyw wzrostu cen ropy na inflacje
do tzw. efektéw pierwszej rundy. W rezultacie szybko
zahamowatly wzrost inflacji, sprowadzajac jg w dru-
giej potowie lat 70. do nizszych pozioméw niz w po-
zostalych analizowanych krajach, a w dodatku ponio-
sly mniejsze koszty w postaci wzrostu bezrobocia.

W przypadku Niemiec i Szwajcarii bardzo po-
mocna w uzyskaniu tych wynikéw okazala si¢ nowa
strategia polityki pienieznej. Oba banki wykorzystaty
bowiem oglaszanie celéw monetarnych do poprawy
komunikacji ze spoleczenistwem, co zaowocowato do-
brym odbiorem spolecznym ich polityki, spadkiem
oczekiwan inflacyjnych i systematycznym obniza-
niem sie inflacji, przy mniejszych kosztach niz w dru-
giej grupie analizowanych krajow.

Banki centralne USA, Wielkiej Brytanii i Kanady,
ktére w reakcji na pierwszy kryzys naftowy zastoso-
waly ekspansywna polityke pieniezna, nie uzyskaly
tak korzystnych rezultatéw. Inflacja i bezrobocie
w drugiej potowie lat 70. byly wyzsze w tej grupie
krajow.

W USA, Wielkiej Brytanii i Kanadzie do poprawy
wynikéw nie przyczynila sie tez nowa strategia poli-
tyki pienieznej, ktéra realizowano odmiennie niz
w Niemczech czy Szwajcarii. Traktowano ja bowiem
bardzo ,elastycznie”, nie przywiazujac szczegélnej
wagi ani do realizacji wyznaczanych celéw, ani
do spolecznego odbioru polityki pienieznej (np. wy-
znaczano jednoczes$nie kilka celéw, ogtaszano je nie-
regularnie, rewidowano cele juz ustalone, nie wyja-
$niano przyczyn niezrealizowania celéw). W rzeczy-
wistosci wigc, wbrew oficjalnym deklaracjom, banki
centralne tych krajéow przywiazywaly wieksza wage
do redukcji bezrobocia niz do walki z inflacjg.

Odmiennoé¢ podejs¢ bankéw centralnych anali-
zowanych krajow do realizacji nowej strategii polity-
ki pienieznej, szczegélnie wyrazna w przypadku Nie-
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miec i USA, miala korzenie m.in. w odmiennych do-
$wiadczeniach historycznych obu krajow. W Niem-
czech uksztattowaly je przede wszystkim dwie hiper-
inflacje, przez ktére w XX wieku przeszta gospodarka
niemiecka, a w USA — Wielki Kryzys (Kokoszczyn-
ski 2004, s. 75).

Po doswiadczeniach z okresu pierwszego wstrza-
su naftowego reakcje wszystkich analizowanych ban-
kéw na drugi wstrzas naftowy byly juz podobne.
Wszystkie wykazaly silna determinacje w dazeniu
do stlumienia inflacji, w tym do zapobiezenia po-
wstaniu spirali placowo-cenowej. W rezultacie
wszystkie zaciesnily swoja polityke pienigzna.

Zaskakujace wydarzenia, jakimi byly wstrzasy nafto-
we lat 70., zmusily wielu éwczesnych politykéw go-
spodarczych do zrewidowania swoich pogladow
na temat skutecznosci i realnych kosztéw prowadzo-
nej polityki pienigznej. Do§wiadczenia nagromadzo-
ne w tamtym okresie niewatpliwie wplynely na to, ze
wspolczesne banki centralne radza sobie bez wiek-
szych — jak dotad - probleméw z obserwowanym
ostatnio wzrostem cen ropy. Nalezy oczywiscie pamie-
taé, ze obecna gospodarka $wiatowa pod wieloma
wzgledami ré6zni sie od 6wczesnej. Przede wszystkim
znacznie zmniejszyla sie jej zalezno$é¢ od ropy nafto-
wej. Ponadto elastycznosé rynkéw pracy w wiekszosci
krajéw rozwinigtych wyraznie wzrosta, a tym samym
zmalatlo prawdopodobienistwo pojawienia sie zadan
podwyzek ptac w reakcji na wzrost cen ropy, tj. wysta-
pienia tzw. efektéw drugiej rundy. Podstawowe zna-
czenie dla poprawy efektywnosci dziatain podejmowa-
nych przez wspélczesne banki centralne w reakcji
m.in. na wstrzgsy naftowe mialo jednak rozpowszech-
nienie sie od lat 90. nowej strategii polityki pienieznej
— strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), kt6-
ra w wiekszosci krajéw okazala sie skuteczna metoda
stabilizowania oczekiwan inflacyjnych.

Istotg strategii BCI jest zobowigzanie banku cen-
tralnego do realizacji wyrazonego ilosciowo celu in-
flacyjnego jako podstawowego celu polityki pieniez-
nej. Bank centralny, ktérego priorytetem jest stabilizo-
wanie inflacji, w obliczu wstrzasu naftowego nie roz-
luznia polityki pienieznej, jak to robito wiele bankéw
centralnych w latach 70. Banki te stymulowaly woéw-
czas wzrost zagregowanego popytu w celu przeciw-
dziatania negatywnemu wplywowi wzrostu cen ropy
naftowej na poziom dochodéw i zatrudnienia w kra-
ju. Ostatecznym skutkiem takiej polityki byt jednak
wzrost inflacji. Jesli ponadto otoczenie banku (konsu-
menci, przedsiebiorstwa) spodziewalo sie takiej wta-
$nie jego reakcji, powodowato to nasilenie oczekiwan
inflacyjnych i — w przypadku kontynuacji takiej poli-
tyki — rozkrecenie spirali inflacyjnej. Powrét do ni-
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skiej inflacji wymagat w tych warunkach zdecydowa-
nego zacie$nienia polityki pienieznej i, w konsekwen-
cji, znacznego obnizenia dynamiki produkcji.

Optymalna reakcja na wstrzgs naftowy banku
centralnego realizujgcego strategie BCI zalezy od re-
akcji konsumentéw i producentéw na ten wstrzas
oraz od ksztaltowania sie ich oczekiwan inflacyjnych.
Gdy wstrzas naftowy nie wywoluje zadan kompensa-
cyjnych i nie pocigga za soba wzrostu plac i cen in-
nych towaréw, powodujac tylko przejsciowy wzrost
inflacji (inflacja bazowa z wytgczeniem cen ropy po-
zostaje niezmieniona), bank centralny nie musi zacie-
$nia¢ polityki pienieznej. Bioragc bowiem pod uwage
op6znienia w mechanizmie transmisji polityki pie-
nieznej, taka reakcja bytaby sp6zniona, a efekt infla-
cyjny i tak samoistnie ulegltby wygaszeniu.

Natomiast gdy wzrost cen ropy prowadzi
do wzrostu ptac i cen innych towardéw (tj. wystgpienia
efektéw drugiej rundy) oraz utrwalenia sie wyzszych
oczekiwan inflacyjnych, bank centralny musi reago-
waé szybko, zacie$niajac polityke pieniezna, co po-
zwala przywrdci¢ inflacje do poziomu celu. Im poz-
niej jednak zareaguje, tj. im wyzsze beda oczekiwania
inflacyjne, tym wiekszy musi by¢ wzrost stép procen-
towych, a wiec tym wyzsze beda koszty sttumienia in-
flacji w postaci obnizenia dynamiki produkgji.

Miscellanea 8|

Jak wynika z doswiadczen wspélczesnych ban-
kéw centralnych realizujacych strategie BCI, straty
produkcji wywolane wstrzasem naftowym mozna zmi-
nimalizowag, jesli bank centralny dazy przede wszyst-
kim do ustabilizowania inflacji, a nie dochodéw i za-
trudnienia oraz jesli uczestnicy rynku wierza, ze bank
rzeczywiscie tak postepuje. Wiarygodny bank central-
ny, ktéry potrafi ,,zakotwiczy¢” oczekiwania inflacyjne
na poziomie zblizonym do celu inflacyjnego, jest w sta-
nie prowadzi¢ efektywniejsza polityke pieniezna.

Z tego wzgledu efektywnos¢ funkcjonowania
strategii bezposredniego celu inflacyjnego zalezy
gléwnie od przejrzystosci polityki pienieznej oraz
wypracowania przez bank centralny skutecznych
technik komunikacji z otoczeniem. Pozwala to
lepiej zrozumie¢ spoleczenstwu polityke pieniezna
banku oraz jego wiarygodno$é. W latach 70. spo-
§réd analizowanych bankéw centralnych tylko ban-
ki Niemiec i Szwajcarii dostrzegaly znaczenie do-
brej komunikacji ze spoleczenstwem dla efektywno-
$ci polityki pienieznej i potrafily te wiedze wyko-
rzysta¢ w praktyce, co przyczynito sie do ich sukce-
séw w walce z inflacja. Obecnie dbalos¢ o przejrzy-
stos¢ polityki pienieznej i dobrg komunikacje z oto-
czeniem stala sie¢ standardowa cecha najlepszych
bankéw centralnych.
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Wykres | Inflacja (CPI, srednioroczna)
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Wykres 2 Stopa bezrobocia
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