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Rola banku centralnego w oddzialywaniu na globalny popyt, ceny oraz zachowania
podmiotéw gospodarujqcych na poziomie mikroekonomicznym nie jest na ogét kwe-
stionowana. Przedmiotem kontrowersji jest natomiast sposob tego oddzialywania.
Najczesciej stawiane pytania i kontrowersje dotyczq wplywu impulséw polityki pie-
nieznej na zmiany cen, zmiany fizycznych rozmiaréw produkcji, poziom zatrudnie-
nia oraz opéznien, z jakimi te impulsy wywolujq zmiany wspomnianych wielkosci
ekonomicznych. Przez impulsy polityki pienieznej banku centralnego nalezy rozu-
mie¢ zmiany tych parametréw ekonomicznych, ktérych poziom jest ksztaltowany
przez decyzje banku centralnego. Do parametréw tych mozna zaliczy¢: stopy pro-
centowe, kursy walut, podaz pieniqdza, stopy rezerw obowiqzkowych itp. Stosowa-
ny zestaw oraz znaczenie poszczegélnych instrumentéw oddzialywania banku cen-

tralnego zalezq od realizowanej strategii polityki pienieznej.

W gospodarce, w ktérej realizowana jest strategia bezposredniego celu inflacyjnego, podstawowym instrumen-
tem banku centralnego sq stopy procentowe. Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej w takiej gospo-
darce to mechanizm, za ktérego posrednictwem impulsy wynikajqce z decyzji banku centralnego dotyczacych stép
procentowych rozprzestrzeniajq sie w gospodarce.

Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej sktada sie z wielu kanatéw. Do najczesciej wymienianych
i omawianych nalezq: kanal stopy procentowej, kursu walutowego, kredytowy, kanal cen aktywéw finansowych
I aktywéw rzeczowych (zwlaszcza nieruchomosci), a takze kanat oczekiwan inflacyjnych. Sposéb transmisji impul-
séw polityki pienieznej za posrednictwem tych kanaléw moze sie rézni¢ w zaleznosci od instytucjonalnych cech
poszczegblnych gospodarek i moze zmieniac sie wraz ze zmianami tych cech. Mozna zatem stwierdzi¢, ze prowa-
dzqce polityke pieniezng wladze monetarne muszq dysponowac aktualng wiedzq nt. sposobu dzialania mechani-
zmu transmisji. Poniewaz polska gospodarka znajduje sie w okresie szybkich zmian w sferze realnej oraz reform
instytucjonalnych, mozna zaklada¢, ze mamy réwniez do czynienia z szybkq ewolucjq mechanizmu transmisji.
Skuteczna polityka pieniezna musi zatem opiera¢ sie na empirycznie udokumentowanej wiedzy na temat dziala-
nia tego mechanizmu.

W Polsce te badania sq juz znacznie zaawansowane, gléwnie w Narodowym Banku Polskim, a ich wyniki rzu-
cajq $wiatlo na temat sily reakcji oraz opéznieri pomiedzy zastosowaniem okreslonych instrumentéw polityki pie-
nieznej a zmianami poziomu aktywnosci gospodarczej oraz cen. Wydaje sie jednak, ze wiedza dotyczqca poszcze-
gélnych kanaléw transmisji impulséw polityki pienieznej jest zréznicowana. Najbardziej zaawansowane prace po-
Swiecone sq kanalowi stopy procentowej oraz kursu walutowego. W ostatnim okresie silnie eksponowano takze
wplyw decyzji wladz monetarnych na oczekiwania inflacyjne. W szczegélnosci podkreslano, ze podwyzki stép pro-
centowych majq zapobiega¢ powstawaniu tzw. efektéw drugiej rundy.

Stosunkowo slabo zbadany jest natomiast kanat cen aktywéw finansowych. Tymczasem zmiany poziomu stép
procentowych banku centralnego wywierajq istotny wplyw na ceny oraz stopy zwrotu z aktywéw finansowych emi-
towanych przez przedsiebiorstwa (zwlaszcza akcji), a w konsekwencji takze na koszt kapitalu niezbednego do fi-
nansowania przedsiewzie¢ rozwojowych. Mozliwosci zbadania rzeczywistych stop zwrotu z akcji oraz kosztu ka-
pitatu pozyskiwanego w drodze ich emisji sq ograniczone ze wzgledéw informacyjnych i dotycza zasadniczo tylko
publicznego (gieldowego) rynku akcji. Rola publicznego rynku akcji w procesie finansowania inwestycji przedsie-
biorstw jest w Polsce niewielka, a zatem i wplyw tego kanatu na globalny popyt, luke PKB i inflacje jest prawdopo-
dobnie staby. Jednak badania zwiqzkéw pomiedzy politykq banku centralnego a sytuacjq na publicznym rynku ak-
¢ji mogaq by¢ pomocne w podejmowania decyzji przez wladze monetarne. Nalezy bowiem podkreslié, ze chociaz
publiczny rynek nie stanowi znaczqcego zrédla zasilania przedsiebiorstw srodkami stuzqcymi finansowaniu inwe-
stycji, mozna zalozy¢, ze relacje wystepujace na tym rynku wplywajq takze na koszt i dostepnosé kapitatu dla firm
nienotowanych publicznie. Problem ten wydaje sie szczegélnie istotny obecnie, kiedy pomimo - zdawaloby sie —
wyjqtkowo korzystnych uwarunkowan procesy inwestycyjne w polskiej gospodarce wykazujq zaskakujaco stabq
dynamike wzrostu. Udzielenie odpowiedzi na pytanie: w jakim zakresie stan ten jest wynikiem prowadzonej poli-
tyki pienieznej, a w jakim wynika z innych czynnikéw, moze miec istotne znaczenie dla decyzji podejmowanych
przez wladze monetarne.
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