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Streszczenie
Artyku∏ zawiera analiz´ porównawczà reakcji banków central-

nych Niemiec, Szwajcarii, Japonii, USA, Wielkiej Brytanii i Kana-

dy na pierwszy (1973–1974) i drugi (1979–1980) wstrzàs naftowy.

W obliczu pierwszego wstrzàsu naftowego banki centralne Nie-

miec, Szwajcarii i Japonii utrzyma∏y prowadzonà wówczas re-

strykcyjnà polityk´ pieni´˝nà, w znacznym stopniu ograniczajàc

wp∏yw wzrostu cen ropy na inflacj´ do tzw. efektów pierwszej

rundy. W rezultacie szybko zahamowa∏y wzrost inflacji, sprowa-

dzajàc jà w drugiej po∏owie lat 70. do ni˝szych poziomów ni˝ w

pozosta∏ych analizowanych krajach, a w dodatku przy mniej-

szych kosztach w postaci wzrostu bezrobocia. Banki centralne

USA, Wielkiej Brytanii i Kanady w obawie przed recesjà dokona-

∏y natomiast gwa∏townego zwrotu i zacz´∏y prowadziç ekspan-

sywnà polityk´ pieni´˝nà. W rezultacie inflacja i bezrobocie w

drugiej po∏owie lat 70. by∏y wy˝sze w tej grupie krajów. 

Po doÊwiadczeniach z okresu pierwszego wstrzàsu naftowego

wszystkie analizowane banki podobnie zareagowa∏y na drugi

wstrzàs naftowy: zacieÊni∏y swoje polityki pieni´˝ne, wykazujàc

silnà determinacj´ w dà˝eniu do st∏umienia inflacji.

S∏owa kluczowe: polityka pieni´˝na, kontrola poda˝y pieniàdza,

wstrzàs naftowy.

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.
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Wzrost cen ropy naftowej na rynkach Êwiato-
wych w ciàgu ostatnich dwóch lat osiàgnà∏ poziom
porównywalny z odnotowanym w okresie wstrzàsów
naftowych w latach 70. Podobnie jak wówczas ceny
ropy osiàgn´∏y swoje historyczne maksima. Warto
w zwiàzku z tym przypomnieç, jaka by∏a w latach 70.
reakcja polityki gospodarczej, w tym polityki pieni´˝-
nej, g∏ównych krajów wysoko rozwini´tych na te wy-
darzenia.

Ogólna charakterystyka polityki gospodarczej
krajów wysoko rozwini´tych w reakcji
na wstrzàsy naftowe lat 70.

Kryzys naftowy 1973-1974

Kryzys naftowy w latach 1973–1974 nastàpi∏ w okre-
sie wysokiego wzrostu gospodarki Êwiatowej, które-
mu towarzyszy∏a nasilajàca si´ presja inflacyjna.
Wzrost realnego PKB krajów G-7 w I pó∏roczu 1973 r.
wyniós∏ 8,5% (w uj´ciu rocznym), przy inflacji si´ga-
jàcej 7% (wobec 4% w 1972 r.)1. W reakcji na t´ sytu-
acj´ jeszcze przed wybuchem kryzysu naftowego za-
cieÊniono polityk´ pieni´˝nà i fiskalnà w krajach G-7:
krótkoterminowe nominalne stopy procentowe wzro-
s∏y Êrednio dla G-7 z 4,5% w 1972 r. do prawie 8%
w 1973 r. (w uj´ciu realnym wzrost by∏ znacznie ni˝-
szy), odnotowano te˝ pewnà popraw´ wyników sek-
tora finansów publicznych. W rezultacie tempo wzro-
stu gospodarczego prawdopodobnie zacz´∏o spadaç
(choç z wysokiego poziomu), zanim nastàpi∏ pierw-
szy kryzys naftowy.

BezpoÊredni wp∏yw pogorszenia terms of trade
krajów OECD, wywo∏anego pierwszym kryzysem naf-
towym, na ich PKB wyniós∏ wed∏ug szacunków MFW
oko∏o -2,6%. W po∏àczeniu z wczeÊniejszym zacie-
Ênieniem polityki makroekonomicznej spowodowa∏o
to spadek tempa ich wzrostu gospodarczego w 1974 r.
i w pierwszym pó∏roczu 1975 r.

Próbujàc przeciwdzia∏aç recesji, kraje G-7 si´gn´-
∏y po Êrodki polityki fiskalnej i pieni´˝nej. JeÊli cho-
dzi o polityk´ fiskalnà, to ich reakcja by∏a podobna:
znaczne z∏agodzenie polityki fiskalnej – g∏ównie
w 1975 r.

W zakresie polityki pieni´˝nej stosowano nato-
maist ró˝ne podejÊcia. W warunkach spadajàcej pro-
dukcji i rosnàcej inflacji w latach 1974–1975 USA,
Francja, W∏ochy, Wielka Brytania i Kanada zrezygno-
wa∏y ze stosowanej wczeÊniej restrykcyjnej polityki

pieni´˝nej. W rezultacie np. w USA stopa procentowa
(federal funds rate), która w po∏owie 1974 r. wzros∏a
do oko∏o 12%, w pierwszym pó∏roczu 1975 r. spad∏a
poni˝ej 6%, a w uj´ciu realnym stopy procentowe po-
zosta∏y bliskie zera do koƒca lat 70. Ekspansywna po-
lityka pieni´˝na w tej grupie krajów mog∏a przyczy-
niç si´ do o˝ywienia gospodarczego, które rozpocz´∏o
si´ w drugiej po∏owie 1975 r. Jednak ze wzgl´du
na opóênienia reakcji gospodarki na zmiany stóp pro-
centowych polityka ta mog∏a te˝ nasiliç póêniejszà
presj´ inflacyjnà i przyczyniç si´ do zwi´kszenia
kosztów jej st∏umienia.

Niemcy i Szwajcaria zastosowa∏y odmienne po-
dejÊcie: utrzyma∏y restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà
wprowadzonà jeszcze przed kryzysem naftowym.
Wp∏yw wzrostu cen ropy na inflacj´ zosta∏ w znacz-
nym stopniu ograniczony do efektów pierwszej rundy
i w drugiej po∏owie lat 70. inflacja wróci∏a w tych
krajach do niskich poziomów.

Z kolei w Japonii ekspansywna polityka pieni´˝-
na prowadzona na poczàtku lat 70. przyczyni∏a si´
do wzrostu produkcji i inflacji w 1973 r. W po∏o-
wie 1973 r. Bank Japonii zacieÊni∏ polityk´ pieni´˝nà,
utrzymujàc restrykcyjnà polityk´ po wybuchu pierw-
szego kryzysu naftowego. W rezultacie, choç po sko-
ku cen ropy inflacja wzros∏a do 23% w 1974 r. (efekt
wysokiej zale˝noÊci Japonii od importowanej ropy),
potem szybko spad∏a – do oko∏o 4% w 1978 r.

Istotnà zmianà, która nastàpi∏a w okresie pierw-
szego kryzysu naftowego we wszystkich krajach G-7
z wyjàtkiem USA, by∏ znaczny wzrost udzia∏u docho-
dów z pracy w dochodach narodowych tych krajów
(ang. labour share of national income). Wynika∏o to
z du˝ego w tym okresie rozpowszechnienia mecha-
nizmów indeksacyjnych i, w rezultacie, silnej reakcji
p∏ac na wzrost cen ropy. 

Kryzys naftowy 1979–1980

Gdy wybuch∏ drugi kryzys naftowy, tempo wzrostu
gospodarczego najwi´kszych krajów uprzemys∏owio-
nych by∏o ni˝sze ni˝ przed pierwszym kryzysem. To-
warzyszy∏o mu wy˝sze bezrobocie i mniejszy stopieƒ
wykorzystania mocy produkcyjnych. Inflacja, choç
w wielu krajach nadal wysoka, na ogó∏ spada∏a, a nie
ros∏a, jak to by∏o w 1973 r. Wyjàtkiem by∏y USA, gdzie
presja inflacyjna w tym okresie narasta∏a.

BezpoÊredni wp∏yw drugiego wstrzàsu naftowe-
go na PKB tych krajów poprzez pogorszenie terms of
trade wyniós∏, wed∏ug szacunków MFW, oko∏o -3,7%,
tj. by∏ o 1 punkt procentowy silniejszy ni˝ wp∏yw
pierwszego wstrzàsu.

W przeciwieƒstwie do sytuacji po pierwszym
wstrzàsie naftowym reakcja polityki gospodarczej
krajów G-7 po drugim wstrzàsie wskazywa∏a przede
wszystkim na silne dà˝enie do st∏umienia inflacji,

1 Przytoczone w tej cz´Êci artyku∏u dane liczbowe pochodzà z aneksu

Lessons from the Response of Advanced Economies to Previous Oil Price

Hikes do opracowania IMF (2000). Aneks ten powsta∏ na podstawie analiz

efektów wstrzàsów naftowych lat 70. przeprowadzonych przez OECD i IMF,

opublikowanych w ró˝nych numerach OECD Economic Outlook i Word

Economic Outlook IMF.
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w tym do zapobie˝enia powstaniu spirali p∏acowo-ce-
nowej. Nastàpi∏o zacieÊnienie polityki pieni´˝nej:
krótkoterminowe stopy procentowe w g∏ównych kra-
jach uprzemys∏owionych, rosnàce ju˝ przed drugim
wstrzàsem naftowym, w 1980 i 1981 r. nadal ros∏y
– w sumie od 1979 r. do 1981 r. Êrednio o 3,5 punktu
procentowego. W rezultacie nastàpi∏ powrót do do-
datnich realnych stóp procentowych, które na poczàt-
ku lat 80. wynosi∏y w krajach G-7 Êrednio 2,5%.

Polityka fiskalna tak˝e uleg∏a zacieÊnieniu – w la-
tach 1979–1982 zmniejszy∏y si´ deficyty strukturalne
w wi´kszoÊci krajów wysoko rozwini´tych.

W przeciwieƒstwie do sytuacji po pierwszym
wstrzàsie naftowym nie odnotowano przyspieszenia
tempa wzrostu p∏ac. W rezultacie udzia∏ dochodów
z pracy w dochodach narodowych krajów G-7 na po-
czàtku lat 80. pozosta∏ w zasadzie niezmieniony.

Polityka pieni´˝na g∏ównych banków centralnych
w reakcji na wstrzàsy naftowe lat 70.

Poczàtek lat 70. to schy∏kowy okres systemu z Bretton
Woods, w którym polityka pieni´˝na g∏ównych ban-
ków centralnych wynika∏a ze strategii sztywnego kur-
su walutowego. Stopy procentowe stanowi∏y w tych
warunkach wielkoÊç wynikowà, podporzàdkowanà
celowi w postaci utrzymania poziomu kursu waluty
krajowej. Nierzadko prowadzi∏o to do konfliktu celów
wewn´trznej polityki gospodarczej z celem kurso-
wym, szczególnie w okresie zaburzeƒ na mi´dzynaro-
dowych rynkach kapita∏owych, zwiàzanych z post´-
pujàcym rozpadem systemu z Bretton Woods. Up∏yn-
nienie kursu marki niemieckiej wobec dolara amery-
kaƒskiego w marcu 1973 r. oznacza∏o ostateczny upa-
dek tego systemu. 

Wydarzenia te zbieg∏y si´ z nasileniem presji in-
flacyjnej stymulowanej ekspansywnà politykà gospo-
darczà USA, a od jesieni 1973 r. – z gwa∏townym
wzrostem cen ropy naftowej (wybuch pierwszego
kryzysu naftowego). Priorytetem w polityce gospodar-
czej wi´kszoÊci krajów sta∏a si´ wówczas walka z in-
flacjà. Brak Êwiatowego standardu monetarnego,
a tym samym brak zewn´trznej kotwicy dla polityki
pieni´˝nej, oraz wysoka inflacja zmusi∏y banki cen-
tralne krajów rozwini´tych do poszukiwania strategii
polityki pieni´˝nej opartych na indywidualnie ustala-
nych kotwicach nominalnych.

W tych warunkach ros∏a popularnoÊç strategii
polityki pieni´˝nej, w której poÊrednim celem s∏u-
˝àcym realizacji celu g∏ównego, tj. stabilizacji ceno-
wej, sta∏a si´ kontrola poda˝y pieniàdza (ang. mone-
tary targeting). Istotnym elementem tej strategii by∏o
oficjalne og∏aszanie przyjmowanego celu poÊred-
niego, co mia∏o zwi´kszaç jego rol´ jako nominalnej
kotwicy. 

Poni˝ej przeprowadzono analiz´ polityki pieni´˝nej
prowadzonej przez banki centralne Niemiec, Szwajcarii,
Japonii, USA, Wielkiej Brytanii i Kanady2 w reakcji
na wstrzàsy naftowe lat 70. Skutki tej polityki – w posta-
ci zmian stóp inflacji i bezrobocia – zilustrowano na wy-
kresach zamieszczonych na koƒcu artyku∏u.

Niemcy3

Na poczàtku lat 70. w gospodarce niemieckiej utrzymy-
wa∏a si´ presja inflacyjna, którà stymulowa∏y agresywne
˝àdania p∏acowe niemieckich zwiàzków zawodowych
(rezultat z∏o˝onych przez rzàd W. Brandta gwarancji
utrzymania pe∏nego zatrudnienia) oraz luêna polityka fi-
skalna (wydatki rzàdowe nieprzerwanie ros∏y wskutek re-
alizacji przez rzàd programów socjalnych). Rzàd, odrzu-
cajàc ze wzgl´dów politycznych mo˝liwoÊç ci´ç wydat-
ków bud˝etowych, na poczàtku 1973 r. w warunkach na-
rastajàcej inflacji otwarcie wzywa∏, by polityka pieni´˝-
na przej´∏a g∏ównà rol´ w stabilizowaniu gospodarki4. 

Nie by∏o to jednak mo˝liwe w pierwszych mie-
siàcach 1973 r. (gdy nadal obowiàzywa∏ sztywny kurs
marki wobec dolara) ze wzgl´du na silnà wówczas
presj´ na aprecjacj´ marki. Zamiast hamowaç wzrost
popytu krajowego poprzez zacieÊnianie polityki pie-
ni´˝nej, Bundesbank musia∏ w tych warunkach obni-
˝aç stopy na rynku pieni´˝nym. W rezultacie prak-
tycznie utraci∏ kontrol´ nad poda˝à pieniàdza (roczne
tempo wzrostu poda˝y pieniàdza wynosi∏o wówczas
oko∏o 15%). Dopiero po marcu 1973 r., tj. po up∏yn-
nieniu kursu marki wobec dolara, nastàpi∏ w Niem-
czech okres znacznych podwy˝ek stóp procentowych
i w rezultacie wyraênie widoczne od po∏owy 1973 r.
spowolnienie tempa wzrostu poda˝y pieniàdza. 

Restrykcyjna polityka pieni´˝na pchn´∏a jednak
gospodark´ w kierunku recesji. Dodatkowo pog∏´bi∏ jà
pierwszy kryzys naftowy, który wybuch∏ pod ko-
niec 1973 r. W rezultacie w 1974 r. ogólny stan nie-
mieckiej gospodarki zasadniczo si´ zmieni∏: inflacja
zacz´∏a s∏abnàç, co by∏o du˝ym sukcesem w porówna-
niu z ówczesnà sytuacjà w wielu innych krajach uprze-
mys∏owionych, ale jednoczeÊnie nast´powa∏ szybki
wzrost bezrobocia5 i to ono sta∏o si´ wówczas g∏ów-
nym problemem niemieckiej polityki gospodarczej. 

2 Kraje te wybrano ze wzgl´du na ich du˝e znaczenie w gospodarce

Êwiatowej w tym okresie. Sà to cz∏onkowie G-7 (bez W∏och i Francji ze

wzgl´du na powiàzanie kursów ich walut z kursem marki niemieckiej 

w ramach systemu tzw. w´˝a walutowego) oraz Szwajcaria (ze wzgl´du na

jej pozycj´ jako mi´dzynarodowego centrum finansowego).
3 von Hagen (1999a), von Hagen (1999b), Clarida, Gertler (1996), Bofinger

(2001), Bernanke, Mishkin (1992), Goodhart (1989), Szpunar (2000).
4 Deklaracja z 18 stycznia 1973 r., którà w swoim Raporcie 1972/73 popar∏a

tak˝e Niemiecka Rada Doradców Ekonomicznych (CEA).
5 Wed∏ug opinii g∏ównego ekonomisty Bundesbanku – Schlesingera 

w negocjacjach p∏acowych zwiàzki zawodowe i pracodawcy, nie doceniajàc

determinacji Bundesbanku w zwalczaniu inflacji w 1973 r., uzgodnili nad-

mierny wzrost p∏ac, co przyczyni∏o si´ do wzrostu bezrobocia (w poprzed-

nich latach pracodawcy przyzwyczaili si´ w warunkach inflacji do akcepto-

wania wysokich ˝àdaƒ p∏acowych, które „przenosili” póêniej na ceny).
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Od po∏owy 1974 r. coraz powszechniej krytyko-
wano w Niemczech polityk´ Bundesbanku, domaga-
jàc si´ jej z∏agodzenia w celu stymulacji zatrudnienia
i wzrostu gospodarczego. W samym Bundesbanku
tak˝e zacz´to przychylaç si´ do tego poglàdu. Pro-
blem polega∏ jednak na tym, jak z∏agodziç polityk´
pieni´˝nà, ˝eby jednoczeÊnie nie stworzyç wra˝enia,
˝e Bank rezygnuje z dotychczasowego kursu na stabi-
lizacj´ cenowà, a tym samym nie wywo∏aç wzrostu
oczekiwaƒ inflacyjnych. Rozstrzygni´to ten dylemat,
og∏aszajàc jako poÊredni cel polityki pieni´˝nej kon-
trol´ rocznego tempa wzrostu poda˝y pieniàdza.
Ustalenie tego celu na odpowiedniej wysokoÊci dawa-
∏o mo˝liwoÊç zasygnalizowania spo∏eczeƒstwu z jed-
nej strony z∏agodzenia polityki pieni´˝nej, a z drugiej
zamiaru utrzymania pod kontrolà poda˝y pieniàdza
i inflacji. 

W grudniu 1974 r. po raz pierwszy og∏oszono cel
w postaci rocznego tempa wzrostu pieniàdza banku
centralnego (bazy monetarnej) w 1975 r. w wysoko-
Êci 8%. W porównaniu z 6-procentowym tempem
wzrostu poda˝y pieniàdza odnotowanym w 1974 r.
ustalony cel oznacza∏ ∏agodne rozluênienie polityki
pieni´˝nej, co odpowiada∏o zwolennikom aktywnej,
antycyklicznej polityki pieni´˝nej. Zwa˝ywszy
na prognozowane tempo wzrostu gospodarczego (2%)
i inflacji (6%), cel w wysokoÊci 8% mo˝na te˝ by∏o in-
terpretowaç jako przejaw neutralnej polityki pieni´˝-
nej. Wobec oczekiwanego wzrostu produkcji poten-
cjalnej o 3% w 1975 r. oraz oczekiwanej „nieuniknio-
nej”6 inflacji – 5%, wyznaczony cel odpowiada∏ tak˝e
zwolennikom Êredniookresowej orientacji polityki
pieni´˝nej (von Hagen 1999a, s. 425).

Jak wynika z tabeli 1, Bank nie traktowa∏ ustala-
nych i publicznie og∏aszanych celów dotyczàcych

przyrostu poda˝y pieniàdza jak sztywnych ograni-
czeƒ, lecz raczej jako wyznaczniki ogólnego kierunku
dzia∏ania, które w mniejszym lub wi´kszym stopniu
bra∏ pod uwag´ przy podejmowaniu bie˝àcych decy-
zji z zakresu polityki pieni´˝nej7. Najcz´Êciej u pod-
staw tych decyzji le˝a∏y takie zmienne (formalnie nie-
uwzgl´dniane przy ustalaniu celu pieni´˝nego), jak
stopa bezrobocia czy kurs walutowy8. 

Przyk∏adowo, w latach 1975–1978 cele pieni´˝ne
by∏y systematycznie przestrzelane. Wynika∏o to
z obaw Banku o negatywne skutki ich zrealizowania
dla poziomu zatrudnienia. Ponadto w tym okresie re-
alizacji celów nie sprzyja∏y te˝ posuni´cia Banku na-
kierowane na os∏abienie presji na aprecjacj´ marki,
a tym samym przeciwdzia∏anie jej negatywnym na-
st´pstwom dla sektora eksportowego odgrywajàcego
istotnà rol´ w gospodarce niemieckiej (znaczne prze-
strzelenie celu w 1978 r. wynika∏o z nap∏ywu do kra-
ju walut zagranicznych w zwiàzku z oczekiwanà
aprecjacjà marki (von Hagen 1999a, s. 431). 

Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e mimo wspomnia-
nych odchyleƒ w realizacji og∏aszanych celów pie-
ni´˝nych w latach 1975–1977 utrzymano restrykcyj-
ny kierunek polityki pieni´˝nej. W rezultacie zdo∏ano
znacznie stopniu ograniczyç tzw. efekty drugiej run-
dy wywo∏ane wstrzàsem naftowym, a inflacja w dru-
giej po∏owie lat 70. spad∏a poni˝ej poziomu sprzed
kryzysu (patrz wykres 1a).

Istotnà rol´ w realizacji tej polityki odegra∏a do-
bra komunikacja ze spo∏eczeƒstwem, do której Bun-
desbank przywiàzywa∏ du˝à wag´. Og∏aszanie celów
monetarnych s∏u˝y∏o Bankowi przede wszystkim jako
narz´dzie tej komunikacji. W∏o˝ono olbrzymi wysi∏ek
(liczne publikacje i wystàpienia przedstawicieli Ban-

6 Termin ten (u˝ywany przez Bundesbank do 1985 r.) dotyczy∏ inflacji 

w przysz∏ym roku i oznacza∏ poziom inflacji, której nie mog∏a zmieniç

bie˝àca polityka pieni´˝na.

7 Dà˝enie Banku do uzyskania wi´kszej elastycznoÊci dzia∏ania w ramach

realizowanego celu znalaz∏o wyraz m.in. w zmianie (poczàwszy od 1979 r.)

formy og∏aszanego celu z punktowej na przedzia∏owà.
8 Nale˝y te˝ pami´taç, ˝e odchylenia od realizowanego celu wynika∏y

równie˝ z braku technicznych mo˝liwoÊci doskona∏ego kontrolowania

wzrostu agregatów monetarnych.

a Roczne tempo przyrostu pieniàdza banku centralnego liczono: w 1975 r. w relacji grudzieƒ do grudnia, w latach 1975–1978 jako Êrednià rocznà, 

a w pozosta∏ych latach w relacji czwarty kwarta∏ do czwartego kwarta∏u.
b Dla lat 1979–1980 wielkoÊç rzeczywista minus Êrodek przedzia∏u celu.

èród∏o: OECD Economic Survey, ró˝ne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Rok Agregat pieni´˝ny Cela Realizacja Realizacja minus celb

1975 pieniàdz banku centralnego 8,0 9,8 +1,8

1976 j.w. 8,0 9,2 +1,2

1977 j.w. 8,0 9,0 +1,0

1978 j.w. 8,0 11,5 +3,5

1979 j.w. 6,0–9,0 6,4 -1,1

1980 j.w. 5,0–8,0 4,8 -1,7

1981 j.w. 4,0–7,0 3,6 -1,9

1982 j.w. 4, 0–7,0 6,1 +0,6

Tabela 1. Przyrost poda˝y pieniàdza w Niemczech w latach 1975–1982: przyj´ty cel i jego
realizacja (w %)
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ku) w popularyzacj´ nowej strategii, w wyjaÊnianie
spo∏eczeƒstwu dzia∏aƒ podejmowanych przez Bank,
a tak˝e przyczyn ewentualnych niepowodzeƒ. Przeja-
wem przejrzystoÊci prowadzonej polityki by∏o te˝ –
odmiennie ni˝ w wielu innych bankach centralnych
– ca∏kowicie jawne przeprowadzanie kalkulacji celów
monetarnych na podstawie opracowywanych przez
rzàd prognoz gospodarczych wraz z podaniem celu
inflacyjnego.

Wszystkie te wysi∏ki op∏aci∏y si´: zaufanie do po-
lityki Bundesbanku ros∏o, zmniejsza∏y si´ oczekiwa-
nia inflacyjne, a inflacja systematycznie spada∏a. 

Poparcie spo∏eczne dla realizowanej strategii po-
lityki pieni´˝nej z pewnoÊcià u∏atwi∏o Bankowi
podejmowanie decyzji o ponownym znacznym za-
cieÊnieniu polityki pieni´˝nej w warunkach nasile-
nia presji inflacyjnej wywo∏anej drugim wstrzàsem
naftowym. W latach 1979–1981 nie tylko wyznaczo-
ne cele pieni´˝ne by∏y coraz ni˝sze, ale tak˝e ich re-
alizacja – w przeciwieƒstwie do sytuacji w poprzed-
nich latach – by∏a mniejsza od zak∏adanej (porównaj
tabela 1). 

Zdecydowanie Bundesbanku, aby nie dopuÊciç,
podobnie jak w przypadku pierwszego wstrzàsu naf-
towego, do pojawienia si´ efektów drugiej rundy, tak-
˝e tym razem da∏o pozytywne rezultaty. W porówna-
niu z innymi krajami zdo∏ano utrzymaç inflacj´ na ni-
skim i stabilnym poziomie, przy relatywnie niewiel-
kim bezrobociu, choç w Szwajcarii czy Japonii
– krajach o bardziej elastycznym rynku pracy – po-
dobne efekty uzyskano przy jeszcze mniejszych kosz-
tach po stronie zatrudniania (patrz wykresy).

èróde∏ wi´kszej ni˝ w przypadku innych banków
centralnych determinacji Bundesbanku w zwalczaniu
inflacji (a tak˝e spo∏ecznego przyzwolenia na to) upa-
truje si´ m.in. w historycznych doÊwiadczeniach go-
spodarki niemieckiej z dwóch hiperinflacji, które
mia∏y tam miejsce w XX w.

Szwajcaria9

Bank Szwajcarii rozpoczà∏ og∏aszanie poÊrednich ce-
lów polityki pieni´˝nej w postaci rocznego tempa
wzrostu M1 w 1975 r. (od 1980 r. przeszed∏ na M0).
Cele monetarne, podobnie jak w przypadku Bundes-
banku, by∏y ustalane ca∏kowicie jawnie, na podstawie
prognoz gospodarczych, w tym wyraênie podawane-
go celu inflacyjnego. Wychodzàc z za∏o˝enia, ˝e go-
rzej odbierane jest nietrafienie w cel w postaci prze-
dzia∏u ni˝ w cel punktowy, stosowano t´ ostatnià for-
m´ (Schiltknecht 1983, s. 73). 

Podobnie jak Bundesbank (co potwierdzajà dane
tabeli 2), Bank Szwajcarii nie dà˝y∏ do realizacji ce-
lów monetarnych za wszelkà cen´. Traktowa∏ je jako
ograniczenia o charakterze Êrednio- lub d∏ugookreso-
wym (sumy dodatnich i ujemnych odchyleƒ od przy-
j´tych celów w d∏u˝szych okresach by∏y niewielkie),
a w krótkim okresie stosowa∏ podejÊcie elastyczne, re-
agujàc g∏ównie na zmiany kursu walutowego. 

Dà˝àc do zahamowania rosnàcej od kilku lat in-
flacji, której wzrost dodatkowo pobudzi∏ pierwszy
kryzys naftowy, w 1975 r. Bank wyznaczy∏ niski cel
monetarny, jednak jego realizacja by∏a jeszcze ni˝sza.
Po osiàgni´ciu znacznego spadku inflacji w kolejnych
trzech latach cele by∏y przestrzelane w gór´; w 1978 r.
a˝ o 11,2 pkt proc.

By∏ to ekstremalny przyk∏ad wspomnianego ela-
stycznego podejÊcia Banku Szwajcarii do realizacji
ustalonego celu monetarnego. Znaczne z∏agodzenie
polityki pieni´˝nej stanowi∏o reakcj´ Banku na apre-
cjacj´ waluty krajowej. Ta szczególna troska o stabil-
noÊç kursu walutowego wynika∏a z pozycji Szwajcarii
jako Êwiatowego centrum finansowego. Po za˝egna-
niu zagro˝enia kursowego Bank powróci∏ wio-
snà 1979 r. do polityki kontroli poda˝y pieniàdza,

9 Schiltknecht (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004)

a Êrednia roczna.

èród∏o: OECD Economic Survey, ró˝ne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Rok Agregat pieni´˝ny Cela Realizacja Realizacja minus cel

1975 M1 6 4,4 -1,6

1976 M1 6 7,7 +1,7

1977 M1 5 5,5 +0,5

1978 M1 5 16,2 +11,2

1979 – – – –

1980 M0 4 -0,6 -4,6

1981 M0 4 -0,5 -4,5

1982 M0 3 2,6 -0,4

1983 M0 3 3,6 +0,6

Tabela 2. Przyrost poda˝y pieniàdza w Szwajcarii w latach 1975–1983: przyj´ty cel i jego
realizacja (w %)
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choç nie og∏osi∏ celu na ten rok. Poczàwszy od 1980 r.
cele by∏y jednak og∏aszane, choç w innej ni˝ przed-
tem postaci, a mianowicie jako roczny przyrost bazy
monetarnej.

W reakcji na wzrost inflacji w 1979 r., wywo∏any
drugim wstrzàsem naftowym, na 1980 r. i 1981 r. wy-
znaczono ni˝sze cele monetarne, które przestrzelono
w dó∏ (zamiast za∏o˝onego wzrostu M0 nastàpi∏ jego
spadek). W rezultacie presja inflacyjna zosta∏a st∏u-
miona i przez nast´pne pi´ç lat inflacja systematycz-
nie spada∏a, przy stopie bezrobocia utrzymujàcej si´
przez ca∏y czas na bardzo niskim poziomie (patrz wy-
kresy). W tym okresie skala odchyleƒ rzeczywistych
przyrostów poda˝y pieniàdza od celu by∏a ju˝ nie-
znaczna.

W sumie wi´c restrykcyjna polityka Banku
Szwajcarii w reakcji na oba kryzysy naftowe okaza∏a
si´ skuteczna w t∏umieniu inflacji, przy jeszcze
mniejszych ni˝ w Niemczech kosztach w postaci
wzrostu bezrobocia.

Japonia10

Wzrost cen ropy naftowej pod koniec 1973 r. by∏
prawdziwym wstrzàsem dla gospodarki japoƒskiej,
silnie uzale˝nionej od importu ropy. Tempo wzrostu
poda˝y pieniàdza przekroczy∏o w 1973 r. 20%, a in-
flacja skoczy∏a w 1974 r. do 23%, przy jednoczesnym
spadku produkcji. W reakcji na t´ sytuacj´ Bank Japo-
nii znacznie zacieÊni∏ polityk´ pieni´˝nà. W rezulta-
cie ju˝ w 1976 r. inflacja wróci∏a do poziomu jedno-
cyfrowego, wykazujàc do 1979 r. tendencj´ spadkowà,
przy niewielkim tylko (dzi´ki elastycznemu rynkowi
pracy) wzroÊcie bezrobocia, które nadal utrzymywa∏o
si´ na niskim poziomie w porównaniu z analizowa-
nymi krajami (patrz wykresy).

Po doÊwiadczeniach z okresu pierwszego kryzy-
su naftowego Bank Japonii, podobnie jak inne banki
centralne, zaczà∏ wi´kszà wag´ przywiàzywaç

do tempa wzrostu poda˝y pieniàdza, a w 1978 r. roz-
poczà∏ publikowanie „prognoz” rocznego tempa
wzrostu M2 (od 1979 r. by∏y to prognozy M2 i certyfi-
katów depozytowych, które wówczas wprowadzono).
W odró˝nieniu od innych analizowanych banków,
Bank Japonii nie nazywa∏ ich „celami” (co sugerowa-
∏o, ˝e b´dzie raczej monitorowa∏, ni˝ kontrolowa∏ ich
realizacj´) i oficjalnie nie przyjà∏ strategii polityki pie-
ni´˝nej opartej na kontroli poda˝y pieniàdza. Takie
podejÊcie Bank uzasadnia∏ niskà niekiedy trafnoÊcià
prognoz monetarnych oraz ch´cià uwzgl´dniania
w swojej polityce (mimo nacisku po∏o˝onego na po-
da˝ pieniàdza) tak˝e wielu innych zmiennych ekono-
micznych. Publikacja „prognoz” mia∏a w tych warun-
kach s∏u˝yç przybli˝eniu problematyki inflacji i jej
êróde∏ spo∏eczeƒstwu, a tym samym przyczyniaç si´
do stabilizacji oczekiwaƒ inflacyjnych (Shimamo-
to 1983, s. 81-82).

W rzeczywistoÊci jednak polityka Banku Japonii
po 1978 r. wyraênie wskazywa∏a na realizowanie stra-
tegii kontroli poda˝y pieniàdza. Potwierdzi∏a to reak-
cja Banku na drugi kryzys naftowy. W 1979 r. i 1980 r.
Bank szybko zredukowa∏ tempo wzrostu poda˝y pie-
niàdza, nie dopuszczajàc do powtórzenia si´ sytuacji
z okresu pierwszego kryzysu naftowego, gdy tempo to
gwa∏townie wzros∏o. W rezultacie nie odnotowano
skoku inflacji, a tylko jej umiarkowany wzrost
– do oko∏o 8%, przy praktycznie braku negatywnych
skutków po stronie zatrudnienia (patrz wykresy).

USA11

Od po∏owy 1972 r. do po∏owy 1973 r. gospodarka
amerykaƒska przechodzi∏a nieoczekiwany boom. M1
ros∏o wówczas w tempie oko∏o 8% rocznie, znacznie
przewy˝szajàc poziom przyj´tego przez Fed celu pie-
ni´˝nego. Bank zareagowa∏ na t´ sytuacj´, podwy˝-
szajàc stop´ funduszy federalnych – ∏àcznie w tym
okresie z 4,5% do 8,5%. Mimo to nastàpi∏o przegrza-

a Og∏aszany na poczàtku czwartego kwarta∏u jako „prognoza” i mierzony w relacji czwarty kwarta∏ do czwartego kwarta∏u poprzedniego roku.
b wielkoÊç rzeczywista minus Êrodek przedzia∏u celu.
c certyfikaty depozytowe.

èród∏o: Bank for International Settlements, Annual Report, ró˝ne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Rok Agregat pieni´˝ny Cela Realizacja Realizacja minus cel

1978 M2 12-13 12,6 +0,1b

1979 M2 + CDc 11 10,3 -0,7

1980 M2 + CD 8 7,6 -0,4

1981 M2 + CD 10 10,4 +0,4

1982 M2 + CD 8 8,3 +0,3

1983 M2 + CD 7 6,8 -0,2

Tabela 3. Przyrost poda˝y pieniàdza w Japonii w latach 1978–1983: przyj´ty cel i jego
realizacja (w %)

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

(2004).

11 Mayer (1999), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004), Bofinger

(2001).
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nie gospodarki, zacz´∏y narastaç inflacja i bezrobocie.
Sytuacj´ dodatkowo pogarsza∏y negatywne wstrzàsy
poda˝owe. Oprócz wstrzàsu naftowego i zwiàzanego
z nim gwa∏townego skoku cen ropy naftowej znacznie
wzros∏y te˝ ceny ˝ywnoÊci (skutek niskich Êwiato-
wych zbiorów). Ponadto w zwiàzku z zakoƒczeniem
obowiàzywania kontroli p∏ac i cen wysuni´to te˝ ˝à-
dania podwy˝ek p∏ac. 

W 1974 r., gdy okaza∏o si´, ˝e gospodarce grozi
recesja, Fed radykalnie zmieni∏ polityk´ pieni´˝nà:
nastàpi∏ okres szybkich obni˝ek stóp procentowych
(z ponad 12% do 5%).

Fed stosowa∏ agregaty monetarne jako poÊrednie
cele realizowanej polityki pieni´˝nej poczàwszy od
1970 r. Jednak dopiero od 1975 r. cele te by∏y og∏a-
szane publicznie. W praktyce Fed nie przywiàzywa∏
du˝ej wagi do realizacji celów pieni´˝nych. Potwier-
dzajà to stosowane procedury operacyjne. Podstawo-
wym instrumentem polityki pieni´˝nej Fed by∏a sto-
pa funduszy federalnych (ang. federal funds rate). Co
szeÊç tygodni Komitet Otwartego Rynku ustala∏
na swoim posiedzeniu docelowe, stosunkowo szero-
kie przedzia∏y tempa wzrostu dla ró˝nych agregatów

monetarnych oraz odpowiadajàcy im wàski prze-
dzia∏ dla stopy funduszy federalnych. W przypadku
odchyleƒ wielkoÊci rzeczywistych od planowanych
przeprowadzano operacje otwartego rynku. JeÊli oka-
zywa∏o si´, ˝e nie mo˝na zrealizowaç jednoczeÊnie
wszystkich przyj´tych celów, to pierwszeƒstwo mia∏a
stopa funduszy federalnych. W rzeczywistoÊci wi´c
to ona, a nie agregaty monetarne, by∏a poÊrednim ce-
lem Fed-u. 

W praktyce do 1979 r. w amerykaƒskiej polityce
pieni´˝nej – wbrew oficjalnym deklaracjom – wi´kszà
wag´ przywiàzywano do redukcji bezrobocia i utrzy-
mania stosunkowo stabilnych stóp procentowych ni˝
do realizacji celów monetarnych. 

Jak wynika z tabeli 4, rzeczywiste tempo wzrostu
M1 w latach 1975–1978 ros∏o mimo ustalania na co-
raz ni˝szych poziomach planowanych przedzia∏ów
jego wzrostu. Z perspektywy czasu lata 1976–1978
ocenia si´ jako okres nadmiernej ekspansji monetar-
nej. Bezrobocie stopniowo spada∏o, a inflacja ros∏a
– stymulowana dodatkowo s∏abnàcym dolarem. 

Tempo wzrostu inflacji wyraênie zwi´kszy∏o si´
w nast´pstwie drugiego kryzysu naftowego.

a Cele podawane na poczàtku roku (w latach 1979 i 1983 w po∏owie roku zmieniono cele, liczone w relacji czwarty kwarta∏ do czwartego kwarta∏u.
b WielkoÊç rzeczywista minus Êrodek przedzia∏u celu.

èród∏o: Monetary Reports to Congress, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Rok Agregat pieni´˝ny Cela Realizacja Realizacja minus celb

1975 M1 5,0–7,5 5,3 -1,0

M2 8,5–10,5 9,7 +0,2

M3 10,0–12,0 12,3 +1,3

1976 M1 4,5–7,5 5,8 -0,2

M2 7,5–10,5 10,9 +1,9

M3 9,0–12,0 12,7 +2,2

1977 M1 4,5–6,5 7,9 +2,4

M2 7,0–10,0 3,8 -4,7

M3 8,5–11,5 11,7 +1,7

1978 M1 4,0–6,5 7,2 +2,0

M2 6,5–9,0 8,7 +1,0

M3 7,5–10,0 9,5 +0,8

1979 M1 3,0–6,0 5,5 +1,0

M2 5,0–8,0 8,3 +1,8

M3 6,0–9,0 8,1 +0,6

1980 M1 4,0–6,5 7,3 +2,1

M2 6,0–9,0 9,6 +2,1

M3 6,5–9,5 10,2 +2,2

1981 M1 3,5–6,0 2,3 -3,0

M2 6,0–9,0 9,5 +2,0

M3 6,5–9,5 11,4 +3,4

1982 M1 2,5–5,5 8,5 +4,5

M2 6,0–9,0 9,2 +1,7

M3 6,5–9,5 10,1 +2,1

Tabela 4. Przyrost poda˝y pieniàdza w USA w latach 1975–1980: przyj´ty cel i jego realizacja (w %)
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W warunkach nasilajàcej si´ presji inflacyjnej
w paêdzierniku 1979 r. nowy przewodniczàcy Fed
– Paul Volcker wprowadzi∏ zmian´ w stosowanych
przez Fed procedurach operacyjnych. Polega∏a ona
na tym, ˝e podstawowym celem operacyjnym (za-
miast dotychczas stosowanej stopy rezerwy federal-
nej) zosta∏y tzw. nonborrowed reserves, tj. Êrodki ban-
ków zdeponowane w banku centralnym z wy∏àcze-
niem Êrodków po˝yczonych z banku centralnego.
W praktyce zmiana ta oznacza∏a, ˝e Fed b´dzie przy-
wiàzywa∏ wi´kszà ni˝ dotychczas wag´ do realizacji
przyjmowanych celów monetarnych, tolerujàc wy˝-
sze i bardziej zmienne stopy procentowe.

Oczekiwania te znalaz∏y wkrótce potwierdzenie
w praktyce gospodarczej. Du˝a skala zmiennoÊci stóp
procentowych, jakà odnotowano po deklaracji Volc-
kera, zaskoczy∏a rynek, przyzwyczajony do polityki
∏agodzenia przez Fed zmian stóp procentowych. Tem-
po wzrostu M1 w latach 1979–1981 by∏o ni˝sze i – po-
dobnie jak stopy procentowe – bardziej zmienne ni˝
w poprzednich latach. Cel w postaci st∏umienia infla-
cji zosta∏ osiàgni´ty. Inflacja zacz´∏a spadaç poczàw-
szy od 1981 r. Ostateczne wykorzenienie wysokiej in-
flacji nastàpi∏o jednak dopiero po przejÊciu gospodar-
ki amerykaƒskiej przez dwie recesje: w 1980 r. oraz
na prze∏omie 1981 i 1982 r.

Podsumowujàc: znacznie silniejsza ni˝ w przy-
padku pierwszego kryzysu naftowego determinacja
Fed w zwalczaniu inflacji wywo∏anej drugim kryzy-
sem naftowym zakoƒczy∏a si´ sukcesem, który zosta∏
jednak okupiony wi´kszym kosztem ni˝ w przypadku
Szwajcarii, Japonii czy Niemiec.

Wielka Brytania12

Bank Anglii zaczà∏ stosowaç nowà strategi´ polityki
pieni´˝nej opartà na kontroli wzrostu M3 w sposób

nieformalny pod koniec 1973 r., reagujàc na nasilajà-
cà si´ presj´ inflacyjnà. Publikacj´ celów monetar-
nych Bank rozpoczà∏ natomiast w 1976 r., po gwa∏-
townym skoku inflacji w 1974 r. i 1975 r. (do bli-
sko 24%).

W porozumieniu z MFW, od grudnia 1973 r. re-
alizacj´ przyj´tych celów pieni´˝nych dodatkowo
wspierano, stosujàc specjalny system ograniczajàcy
tempo wzrostu M3 poprzez opodatkowanie jednego
z jego elementów – wysoko oprocentowanych depo-
zytów bankowych (Supplementary Special Deposits
Scheme, popularnie nazywany „gorsetem”). Stosowa-
nie tego rozwiàzania, zak∏ócajàcego relacj´ mi´dzy
celem poÊrednim (M3) a celem ostatecznym (infla-
cja), Êwiadczy∏o o niezbyt powa˝nym traktowaniu
przez Bank Anglii przyj´tego celu pieni´˝nego (po-
dobnie jak w przypadku Fed).

Mimo pos∏ugiwania si´ „gorsetem” Bank Anglii
mia∏ du˝e problemy z realizacjà celów monetarnych.
Nie tylko zwykle „przestrzela∏” je w gór´, ale te˝ cz´-
sto rewidowa∏ lub odst´powa∏ od ich realizacji (patrz
przypisy do tabeli 5). Jednym ze skutków takiej poli-
tyki by∏a du˝a zmiennoÊç agregatów monetarnych
w Wielkiej Brytanii, wy˝sza nawet ni˝ w USA. 

W rezultacie takiej polityki w Wielkiej Brytanii
zdo∏ano sprowadziç inflacj´ do poziomu jednocyfrowe-
go dopiero w 1978 r. Ju˝ w 1979 r., wraz z wybuchem
drugiego kryzysu naftowego, wróci∏a ona jednak do po-
ziomu dwucyfrowego, a w 1980 r. zbli˝y∏a si´ do 18%.

W tej sytuacji premier M. Thatcher w 1980 r.
wprowadzi∏a Âredniookresowà strategi´ finansowà,
a w jej ramach stopniowe spowalnianie tempa wzro-
stu M3, eliminacj´ ró˝norodnych ograniczeƒ funkcjo-
nujàcych w gospodarce (m. in. „gorsetu”, restrykcji
walutowych) oraz redukcj´ deficytu bud˝etowego. 

W wyniku zastosowania tego programu inflacja
– która do 1980 r. kszta∏towa∏a si´  Êrednio na najwy˝-
szym wÊród analizowanych krajów poziomie,
przy jednoczeÊnie wysokiej i zmiennej stopie bezro-

a WielkoÊç rzeczywista minus Êrodek przedzia∏u celu.
b Cel w wysokoÊci 12% przyj´ty w lipcu 1976 r. zastàpiono w grudniu 1976 r. celem w wysokoÊci 9–13% okreÊlonym w liÊcie intencyjnym do MFW.
C Nowy cel wprowadzono po 6 miesiàcach
d Nowy cel wprowadzono po 8 miesiàcach
e Pierwotny cel obowiàzywa∏ do kwietnia  1980 r. Cel zosta∏ przed∏u˝ony w paêdzierniku  1979 r. na rok, ale potem wprowadzono nowy cel na okres od lutego 1980 r.

èród∏o: OECD Economic Survey, ró˝ne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Okres Agregat pieni´˝ny Cel Realizacja Realizacja minus cela

IV 1976 – IV 1977 M3 9–13b 8,0 -3,0

IV 1977 – IV 1978 M3 9–13 15,1 +4,1

IV 1978 – IV 1979 M3 8–12c 11,4 +1,4

X 1978 –  X 1979 M3 8–12d 13,7 +3,7

VI 1979 – X 1980 M3 7–11e 17,2 +8,2

II 1980 – IV 1981 M3 7–11 19,4 +10,4

II 1981 – IV 1982 M3 6–10 12,8 +4,8

Tabela 5. Przyrost poda˝y pieniàdza w Wielkiej Brytanii w latach 1976–1982: przyj´ty cel i jego
realizacja

12 Goodhart (1989), Fforde (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Bofinger

(2001), Mishkin (2004).
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bocia – po 1980 r. wykazywa∏a wyraênà tendencj´
spadkowà i znacznie mniejszà zmiennoÊç (patrz wy-
kresy).

Kanada13

Do wzrostu inflacji w Kanadzie w po∏owie lat 70.
– oprócz wstrzàsu naftowego – przyczyni∏o si´ te˝ dà-
˝enie do utrzymania sta∏ego kursu waluty krajowej
wobec dolara USA po upadku systemu z Bretton Wo-
ods. W reakcji na narastajàcà presj´ inflacyjnà w 1975 r.
Bank Kanady przystàpi∏ do realizacji strategii polityki
pieni´˝nej opartej na kontroli poda˝y pieniàdza. Pro-
gram tzw. monetarnego gradualizmu, zgodnie z któ-
rym tempo wzrostu M1 mia∏o byç kontrolowane w ra-
mach stopniowo obni˝anego celu, ustalanego w for-
mie przedzia∏u, by∏ cz´Êcià szerszej inicjatywy rzàdo-
wej wprowadzajàcej kontrol´ wzrostu p∏ac i cen.

Program ten nie przyniós∏ w Kanadzie lepszych
wyników ni˝ w USA czy Wielkiej Brytanii, poniewa˝
podobnie jak w tamtych krajach bank centralny
w praktyce nie traktowa∏ go powa˝nie. Przejawia∏o si´
to m.in. w tym, ˝e cele monetarne og∏aszano nieregu-
larnie, przy okreÊlaniu ich wysokoÊci jako okresy ba-
zowe przyjmowano okresy wyprzedzajàce moment
og∏oszenia celu nawet o pó∏ roku, a same cele by∏y
rzadko realizowane. Ponadto po przyj´ciu nowej stra-
tegii nastàpi∏y: silna deprecjacja dolara kanadyjskiego
i – podobnie jak w USA i Wielkiej Brytanii – wzrost
inflacji.

W rezultacie od 1978 r. Bank zaczà∏ si´ dystanso-
waç od strategii „monetarnego gradualizmu”, g∏ównie
ze wzgl´du na obawy zwiàzane z post´pujàcà depre-
cjacjà waluty krajowej. Obawy te nasili∏y si´ na po-
czàtku 1980 r., gdy dolar USA zaczà∏ szybko aprecjo-
nowaç wobec dolara kanadyjskiego, co poprzez ro-
snàce ceny w imporcie grozi∏o skokiem inflacji w Ka-
nadzie. Bank Kanady zareagowa∏ wówczas zacieÊnie-

niem polityki pieni´˝nej – wi´kszym, ni˝ wynika∏o to
z przyj´tego celu monetarnego (patrz tabela 6).

Niemo˝noÊç pogodzenia dwóch celów: pieni´˝ne-
go i kursowego, sk∏oni∏a w koƒcu Bank do wycofania
si´ w listopadzie 1982 r. z realizacji strategii polityki
pieni´˝nej opartej na kontroli poda˝y pieniàdza. Infla-
cja przekracza∏a wówczas 10% i by∏a najwy˝sza wÊród
analizowanych krajów, a jednoczeÊnie gospodarka (po-
dobnie jak w USA) znajdowa∏a si´ w stanie recesji.

Podsumowanie – wnioski

W 1973 r. gospodarka Êwiatowa rozwija∏a si´ szybkim
tempie i przy nasilajàcej si´ presji inflacyjnej. W tych
warunkach analizowane kraje jeszcze przed wybu-
chem pierwszego kryzysu naftowego zacz´∏y prowa-
dziç restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà. Wstrzàs nafto-
wy z lat 1973–1974 znacznie nasili∏ presj´ inflacyjnà
i jednoczeÊnie, w po∏àczeniu z restrykcyjnà politykà
pieni´˝nà, hamowa∏ tempo wzrostu, spychajàc bada-
ne gospodarki w kierunku recesji.

W tej sytuacji stosowano dwa podejÊcia do poli-
tyki pieni´˝nej. Banki centralne USA, Wielkiej Bryta-
nii i Kanady, z obawy przed dalszym pog∏´bieniem si´
recesji, dokona∏y gwa∏townego zwrotu i zacz´∏y pro-
wadziç ekspansywnà polityk´ pieni´˝nà. Banki cen-
tralne Niemiec, Szwajcarii i Japonii kontynuowa∏y
natomiast restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà. We
wszystkich analizowanych bankach polityk´ t´ reali-
zowano w ramach nowej, stosowanej od po∏owy
lat 70. strategii opartej na kontroli poda˝y pieniàdza
(w przypadku Banku Japonii – od 1978 r. i w sposób
nieformalny).

Poczàtek lat 70. by∏ schy∏kowym okresem syste-
mu z Bretton Woods, w którym polityka banków cen-
tralnych wynika∏a ze strategii sztywnego kursu walu-
towego. Stopa procentowa by∏a w tych warunkach
wielkoÊcià wynikowà, podporzàdkowanà celowi
w postaci utrzymania kursu waluty krajowej na nie-

a Annualizowana (wyrównana sezonowo) stopa wzrostu M1 w okresie od okresu bazowego do daty og∏oszenia nast´pnego celu monetarnego.
b WielkoÊç rzeczywista minus Êrodek przedzia∏u celu.

èród∏o: OECD Economic Survey oraz Bank of Canada Review, ró˝ne numery, cyt. za Bernanke, Mishkin (1992).

Data og∏oszenia celu Okres bazowy Cel (M1) Realizacjaa Realizacja minus celb

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

IX 1978 VI 1978 6–10 5,1 -2,9

XII 1979 IV–VI 1979 5–9 5,9 -1,1

II 1981 VIII–X 1980 4–8 0,5 -5,5

XI 1982 wycofanie si´ z ustalania celów

Tabela 6. Przyrost poda˝y pieniàdza w Kanadzie w latach 1975–1982: przyj´ty cel i jego
realizacja (w %)

13 Thiessen (1983), Bernanke, Mishkin (1992), Mishkin (2004).
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zmienionym poziomie. Ostateczny upadek tego syste-
mu nastàpi∏ wraz z up∏ynnieniem w marcu 1973 r.
kursu marki niemieckiej wobec dolara amerykaƒskie-
go. Brak Êwiatowego standardu monetarnego, a tym
samym brak zewn´trznej kotwicy dla polityki pie-
ni´˝nej, oraz wysoka inflacja zmusi∏y banki centralne
krajów rozwini´tych do poszukiwania strategii poli-
tyki pieni´˝nej opartych na indywidualnie ustala-
nych kotwicach nominalnych. Rosnàcà popularnoÊç
uzyskiwa∏a w tych warunkach strategia polityki pie-
ni´˝nej, w której poÊrednim celem s∏u˝àcym realiza-
cji celu g∏ównego, tj. stabilizacji cenowej, sta∏a si´
kontrola poda˝y pieniàdza. Istotnym elementem tej
strategii by∏o oficjalne og∏aszanie przyjmowanego ce-
lu poÊredniego, co mia∏o zwi´kszaç jego rol´ jako ko-
twicy nominalnej. 

Banki centralne Niemiec, Szwajcarii, i Japonii,
które w reakcji na pierwszy wstrzàs naftowy prowa-
dzi∏y restrykcyjnà polityk´ pieni´˝nà, zdo∏a∏y znacz-
nie ograniczyç wp∏yw wzrostu cen ropy na inflacj´
do tzw. efektów pierwszej rundy. W rezultacie szybko
zahamowa∏y wzrost inflacji, sprowadzajàc jà w dru-
giej po∏owie lat 70. do ni˝szych poziomów ni˝ w po-
zosta∏ych analizowanych krajach, a w dodatku ponio-
s∏y mniejsze koszty w postaci wzrostu bezrobocia. 

W przypadku Niemiec i Szwajcarii bardzo po-
mocna w uzyskaniu tych wyników okaza∏a si´ nowa
strategia polityki pieni´˝nej. Oba banki wykorzysta∏y
bowiem og∏aszanie celów monetarnych do poprawy
komunikacji ze spo∏eczeƒstwem, co zaowocowa∏o do-
brym odbiorem spo∏ecznym ich polityki, spadkiem
oczekiwaƒ inflacyjnych i systematycznym obni˝a-
niem si´ inflacji, przy mniejszych kosztach ni˝ w dru-
giej grupie analizowanych krajów.

Banki centralne USA, Wielkiej Brytanii i Kanady,
które w reakcji na pierwszy kryzys naftowy zastoso-
wa∏y ekspansywnà polityk´ pieni´˝nà, nie uzyska∏y
tak korzystnych rezultatów. Inflacja i bezrobocie
w drugiej po∏owie lat 70. by∏y wy˝sze w tej grupie
krajów. 

W USA, Wielkiej Brytanii i Kanadzie do poprawy
wyników nie przyczyni∏a si´ te˝ nowa strategia poli-
tyki pieni´˝nej, którà realizowano odmiennie ni˝
w Niemczech czy Szwajcarii. Traktowano jà bowiem
bardzo „elastycznie”, nie przywiàzujàc szczególnej
wagi ani do realizacji wyznaczanych celów, ani
do spo∏ecznego odbioru polityki pieni´˝nej (np. wy-
znaczano jednoczeÊnie kilka celów, og∏aszano je nie-
regularnie, rewidowano cele ju˝ ustalone, nie wyja-
Êniano przyczyn niezrealizowania celów). W rzeczy-
wistoÊci wi´c, wbrew oficjalnym deklaracjom, banki
centralne tych krajów przywiàzywa∏y wi´kszà wag´
do redukcji bezrobocia ni˝ do walki z inflacjà. 

OdmiennoÊç podejÊç banków centralnych anali-
zowanych krajów do realizacji nowej strategii polity-
ki pieni´˝nej, szczególnie wyraêna w przypadku Nie-

miec i USA, mia∏a korzenie m.in. w odmiennych do-
Êwiadczeniach historycznych obu krajów. W Niem-
czech ukszta∏towa∏y je przede wszystkim dwie hiper-
inflacje, przez które w XX wieku przesz∏a gospodarka
niemiecka, a w USA – Wielki Kryzys (Kokoszczyƒ-
ski 2004, s. 75).

Po doÊwiadczeniach z okresu pierwszego wstrzà-
su naftowego reakcje wszystkich analizowanych ban-
ków na drugi wstrzàs naftowy by∏y ju˝ podobne.
Wszystkie wykaza∏y silnà determinacj´ w dà˝eniu
do st∏umienia inflacji, w tym do zapobie˝enia po-
wstaniu spirali p∏acowo-cenowej. W rezultacie
wszystkie zacieÊni∏y swojà polityk´ pieni´˝nà.

* * *

Zaskakujàce wydarzenia, jakimi by∏y wstrzàsy nafto-
we lat 70., zmusi∏y wielu ówczesnych polityków go-
spodarczych do zrewidowania swoich poglàdów
na temat skutecznoÊci i realnych kosztów prowadzo-
nej polityki pieni´˝nej. DoÊwiadczenia nagromadzo-
ne w tamtym okresie niewàtpliwie wp∏yn´∏y na to, ˝e
wspó∏czesne banki centralne radzà sobie bez wi´k-
szych – jak dotàd – problemów z obserwowanym
ostatnio wzrostem cen ropy. Nale˝y oczywiÊcie pami´-
taç, ˝e obecna gospodarka Êwiatowa pod wieloma
wzgl´dami ró˝ni si´ od ówczesnej. Przede wszystkim
znacznie zmniejszy∏a si´ jej zale˝noÊç od ropy nafto-
wej. Ponadto elastycznoÊç rynków pracy w wi´kszoÊci
krajów rozwini´tych wyraênie wzros∏a, a tym samym
zmala∏o prawdopodobieƒstwo pojawienia si´ ˝àdaƒ
podwy˝ek p∏ac w reakcji na wzrost cen ropy, tj. wystà-
pienia tzw. efektów drugiej rundy. Podstawowe zna-
czenie dla poprawy efektywnoÊci dzia∏aƒ podejmowa-
nych przez wspó∏czesne banki centralne w reakcji
m.in. na wstrzàsy naftowe mia∏o jednak rozpowszech-
nienie si´ od lat 90. nowej strategii polityki pieni´˝nej
– strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego (BCI), któ-
ra w wi´kszoÊci krajów okaza∏a si´ skutecznà metodà
stabilizowania oczekiwaƒ inflacyjnych. 

Istotà strategii BCI jest zobowiàzanie banku cen-
tralnego do realizacji wyra˝onego iloÊciowo celu in-
flacyjnego jako podstawowego celu polityki pieni´˝-
nej. Bank centralny, którego priorytetem jest stabilizo-
wanie inflacji, w obliczu wstrzàsu naftowego nie roz-
luênia polityki pieni´˝nej, jak to robi∏o wiele banków
centralnych w latach 70. Banki te stymulowa∏y wów-
czas wzrost zagregowanego popytu w celu przeciw-
dzia∏ania negatywnemu wp∏ywowi wzrostu cen ropy
naftowej na poziom dochodów i zatrudnienia w kra-
ju. Ostatecznym skutkiem takiej polityki by∏ jednak
wzrost inflacji. JeÊli ponadto otoczenie banku (konsu-
menci, przedsi´biorstwa) spodziewa∏o si´ takiej w∏a-
Ênie jego reakcji, powodowa∏o to nasilenie oczekiwaƒ
inflacyjnych i – w przypadku kontynuacji takiej poli-
tyki – rozkr´cenie spirali inflacyjnej. Powrót do ni-
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skiej inflacji wymaga∏ w tych warunkach zdecydowa-
nego zacieÊnienia polityki pieni´˝nej i, w konsekwen-
cji, znacznego obni˝enia dynamiki produkcji. 

Optymalna reakcja na wstrzàs naftowy banku
centralnego realizujàcego strategi´ BCI zale˝y od re-
akcji konsumentów i producentów na ten wstrzàs
oraz od kszta∏towania si´ ich oczekiwaƒ inflacyjnych.
Gdy wstrzàs naftowy nie wywo∏uje ˝àdaƒ kompensa-
cyjnych i nie pociàga za sobà wzrostu p∏ac i cen in-
nych towarów, powodujàc tylko przejÊciowy wzrost
inflacji (inflacja bazowa z wy∏àczeniem cen ropy po-
zostaje niezmieniona), bank centralny nie musi zacie-
Êniaç polityki pieni´˝nej. Bioràc bowiem pod uwag´
opóênienia w mechanizmie transmisji polityki pie-
ni´˝nej, taka reakcja by∏aby spóêniona, a efekt infla-
cyjny i tak samoistnie uleg∏by wygaszeniu.

Natomiast gdy wzrost cen ropy prowadzi
do wzrostu p∏ac i cen innych towarów (tj. wystàpienia
efektów drugiej rundy) oraz utrwalenia si´ wy˝szych
oczekiwaƒ inflacyjnych, bank centralny musi reago-
waç szybko, zacieÊniajàc polityk´ pieni´˝nà, co po-
zwala przywróciç inflacj´ do poziomu celu. Im póê-
niej jednak zareaguje, tj. im wy˝sze b´dà oczekiwania
inflacyjne, tym wi´kszy musi byç wzrost stóp procen-
towych, a wi´c tym wy˝sze b´dà koszty st∏umienia in-
flacji w postaci obni˝enia dynamiki produkcji. 

Jak wynika z doÊwiadczeƒ wspó∏czesnych ban-
ków centralnych realizujàcych strategi´ BCI, straty
produkcji wywo∏ane wstrzàsem naftowym mo˝na zmi-
nimalizowaç, jeÊli bank centralny dà˝y przede wszyst-
kim do ustabilizowania inflacji, a nie dochodów i za-
trudnienia oraz jeÊli uczestnicy rynku wierzà, ˝e bank
rzeczywiÊcie tak post´puje. Wiarygodny bank central-
ny, który potrafi „zakotwiczyç” oczekiwania inflacyjne
na poziomie zbli˝onym do celu inflacyjnego, jest w sta-
nie prowadziç efektywniejszà polityk´ pieni´˝nà.

Z tego wzgl´du efektywnoÊç funkcjonowania
strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego zale˝y
g∏ównie od przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej oraz
wypracowania przez bank centralny skutecznych
technik komunikacji z otoczeniem. Pozwala to
lepiej zrozumieç spo∏eczeƒstwu polityk´ pieni´˝nà
banku oraz jego wiarygodnoÊç. W latach 70. spo-
Êród analizowanych banków centralnych tylko ban-
ki Niemiec i Szwajcarii dostrzega∏y znaczenie do-
brej komunikacji ze spo∏eczeƒstwem dla efektywno-
Êci polityki pieni´˝nej i potrafi∏y t´ wiedz´ wyko-
rzystaç w praktyce, co przyczyni∏o si´ do ich sukce-
sów w walce z inflacjà. Obecnie dba∏oÊç o przejrzy-
stoÊç polityki pieni´˝nej i dobrà komunikacj´ z oto-
czeniem sta∏a si´ standardowà cechà najlepszych
banków centralnych.
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