
Rola banku centralnego w oddzia∏ywaniu na globalny popyt, ceny oraz zachowania
podmiotów gospodarujàcych na poziomie mikroekonomicznym nie jest na ogó∏ kwe-
stionowana. Przedmiotem kontrowersji jest natomiast sposób tego oddzia∏ywania.
Najcz´Êciej stawiane pytania i kontrowersje dotyczà wp∏ywu impulsów polityki pie-
ni´˝nej na zmiany cen, zmiany fizycznych rozmiarów produkcji, poziom zatrudnie-
nia oraz opóênieƒ, z jakimi te impulsy wywo∏ujà zmiany wspomnianych wielkoÊci
ekonomicznych. Przez impulsy polityki pieni´˝nej banku centralnego nale˝y rozu-
mieç zmiany tych parametrów ekonomicznych, których poziom jest kszta∏towany
przez decyzje banku centralnego. Do parametrów tych mo˝na zaliczyç: stopy pro-
centowe, kursy walut, poda˝ pieniàdza, stopy rezerw obowiàzkowych itp. Stosowa-
ny zestaw oraz znaczenie poszczególnych instrumentów oddzia∏ywania banku cen-
tralnego zale˝à od realizowanej strategii polityki pieni´˝nej. 

W gospodarce, w której realizowana jest strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego, podstawowym instrumen-
tem banku centralnego sà stopy procentowe. Mechanizm transmisji impulsów polityki pieni´˝nej w takiej gospo-
darce to mechanizm, za którego poÊrednictwem impulsy wynikajàce z decyzji banku centralnego dotyczàcych stóp
procentowych rozprzestrzeniajà si´ w gospodarce. 

Mechanizm transmisji impulsów polityki pieni´˝nej sk∏ada si´ z wielu kana∏ów. Do najcz´Êciej wymienianych
i omawianych nale˝à: kana∏ stopy procentowej, kursu walutowego, kredytowy, kana∏ cen aktywów finansowych
i aktywów rzeczowych (zw∏aszcza nieruchomoÊci), a tak˝e kana∏ oczekiwaƒ inflacyjnych. Sposób transmisji impul-
sów polityki pieni´˝nej za poÊrednictwem tych kana∏ów mo˝e si´ ró˝niç w zale˝noÊci od instytucjonalnych cech
poszczególnych gospodarek i mo˝e zmieniaç si´ wraz ze zmianami tych cech. Mo˝na zatem stwierdziç, ˝e prowa-
dzàce polityk´ pieni´˝nà w∏adze monetarne muszà dysponowaç aktualnà wiedzà nt. sposobu dzia∏ania mechani-
zmu transmisji. Poniewa˝ polska gospodarka znajduje si´ w okresie szybkich zmian w sferze realnej oraz reform
instytucjonalnych, mo˝na zak∏adaç, ˝e mamy równie˝ do czynienia z szybkà ewolucjà mechanizmu transmisji.
Skuteczna polityka pieni´˝na musi zatem opieraç si´ na empirycznie udokumentowanej wiedzy na temat dzia∏a-
nia tego mechanizmu. 

W Polsce te badania sà ju˝ znacznie zaawansowane, g∏ównie w Narodowym Banku Polskim, a ich wyniki rzu-
cajà Êwiat∏o na temat si∏y reakcji oraz opóênieƒ pomi´dzy zastosowaniem okreÊlonych instrumentów polityki pie-
ni´˝nej a zmianami poziomu aktywnoÊci gospodarczej oraz cen. Wydaje si´ jednak, ˝e wiedza dotyczàca poszcze-
gólnych kana∏ów transmisji impulsów polityki pieni´˝nej jest zró˝nicowana. Najbardziej zaawansowane prace po-
Êwi´cone sà kana∏owi stopy procentowej oraz kursu walutowego. W ostatnim okresie silnie eksponowano tak˝e
wp∏yw decyzji w∏adz monetarnych na oczekiwania inflacyjne. W szczególnoÊci podkreÊlano, ˝e podwy˝ki stóp pro-
centowych majà zapobiegaç powstawaniu tzw. efektów drugiej rundy. 

Stosunkowo s∏abo zbadany jest natomiast kana∏ cen aktywów finansowych. Tymczasem zmiany poziomu stóp
procentowych banku centralnego wywierajà istotny wp∏yw na ceny oraz stopy zwrotu z aktywów finansowych emi-
towanych przez przedsi´biorstwa (zw∏aszcza akcji), a w konsekwencji tak˝e na koszt kapita∏u niezb´dnego do fi-
nansowania przedsi´wzi´ç rozwojowych. Mo˝liwoÊci zbadania rzeczywistych stóp zwrotu z akcji oraz kosztu ka-
pita∏u pozyskiwanego w drodze ich emisji sà ograniczone ze wzgl´dów informacyjnych i dotyczà zasadniczo tylko
publicznego (gie∏dowego) rynku akcji. Rola publicznego rynku akcji w procesie finansowania inwestycji przedsi´-
biorstw jest w Polsce niewielka, a zatem i wp∏yw tego kana∏u na globalny popyt, luk´ PKB i inflacj´ jest prawdopo-
dobnie s∏aby. Jednak badania zwiàzków pomi´dzy politykà banku centralnego a sytuacjà na publicznym rynku ak-
cji mogà byç pomocne w podejmowania decyzji przez w∏adze monetarne. Nale˝y bowiem podkreÊliç, ˝e chocia˝
publiczny rynek nie stanowi znaczàcego êród∏a zasilania przedsi´biorstw Êrodkami s∏u˝àcymi finansowaniu inwe-
stycji, mo˝na za∏o˝yç, ˝e relacje wyst´pujàce na tym rynku wp∏ywajà tak˝e na koszt i dost´pnoÊç kapita∏u dla firm
nienotowanych publicznie. Problem ten wydaje si´ szczególnie istotny obecnie, kiedy pomimo – zdawa∏oby si´ –
wyjàtkowo korzystnych uwarunkowaƒ procesy inwestycyjne w polskiej gospodarce wykazujà zaskakujàco s∏abà
dynamik´ wzrostu. Udzielenie odpowiedzi na pytanie: w jakim zakresie stan ten jest wynikiem prowadzonej poli-
tyki pieni´˝nej, a w jakim wynika z innych czynników, mo˝e mieç istotne znaczenie dla decyzji podejmowanych
przez w∏adze monetarne. 
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