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Dorota Wi niewska*

Magdalena Szyszko,
Oczekiwania inflacyjne w polityce pieni nej.

Zarz dzanie z wykorzystaniem prognoz inflacji,
Wydawnictwo Difin, wyd. 1, Warszawa 2016

Wspó cze nie du e znaczenie przypisuje si  roli oczekiwa  inflacyjnych jed-
nostek (podmiotów gospodarczych i osób fizycznych) w procesach cenotwórczych 
(cho  zdania na temat racjonalno ci oczekiwa  mog  by  podzielone). W sytuacji, 
gdy banki centralne (BC) realizuj  strategi  bezpo redniego celu inflacyjnego, po-
miar i analiz  oczekiwa , jak równie  mo liwo  oddzia ywania na nie, uznaje si  
za kluczowe dla prowadzenia skutecznej (wiarygodnej) polityki pieni nej. Mo na 
mia o stwierdzi , e w a nie tym wa nym zagadnieniom po wi cona jest recen-

zowana publikacja.
W monografii oczekiwania inflacyjne (przede wszystkim konsumentów, ale rów-

nie  przedsi biorstw i rynków finansowych) s  traktowane w sposób swoisty: s  
one analizowane w zestawieniu z prognozami inflacji publikowanymi przez banki 
centralne 7 krajów: Czech, Polski, Rumunii, W gier, Norwegii, Szwecji i Wielkiej 
Brytanii od momentu, gdy banki rozpocz y publikacje prognoz inflacji (czyli naj-
wcze niej od 1998 roku w Anglii, a najpó niej od sierpnia 2005 roku w przypadku 
Rumunii) do ko ca 2014 roku. Autorka zak ada, zgodnie ze wspó czesnymi kon-
cepcjami polityki monetarnej, e prognoza inflacji jest podstawowym narz dziem 
banku centralnego, dzi ki któremu mo e on wp ywa  na oczekiwania uczestników 
ycia gospodarczego, czy (jak si  okre la) mo e „zarz dza  oczekiwaniami infla-

cyjnymi” (st d tytu  monografii). Przeprowadzone badanie empiryczne ma na celu 

* Dr Dorota Wi niewska jest adiunktem w Katedrze Ekonometrii Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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ustalenie, czy (a w a ciwiej: w jak du ym stopniu) prognozy publikowane przez 
banki centralne maj  w rzeczywisto ci wp yw na kszta towanie si  oczekiwa  in-
flacyjnych. 

Oczywiste jest, e nie tylko publikowane prognozy inflacji powinny mie  wp yw 
na oczekiwania inflacyjne. Ju  wobec faktu, e banki centralne przyjmuj  strategi  
bezpo redniego celu inflacyjnego, wa ne jest samo okre lenie tego celu, maj ce 
stanowi  kotwic  dla oczekiwa  inflacyjnych. Zak adaj c natomiast podstawowe 
zrozumienie mechanizmów oddzia ywania instrumentów polityki pieni nej, nie 
bez znaczenia powinny pozostawa  równie  decyzje komitetu monetarnego w za-
kresie poziomu stóp procentowych. Z tego wzgl du w pracy spróbowano równie  
zweryfikowa , czy istnieje zale no  mi dzy cie k  stóp procentowych, publiko-
wan  przez BC, a oczekiwaniami konsumentów. 

Co wi cej, oprócz pomiaru si y zale no ci, Autorka stara si  zweryfikowa  hipo-
tez , e ró n  w poszczególnych krajach si  wspó zale no ci mi dzy kierunkami 
zmian oczekiwa  inflacyjnych i kierunkami zmian centralnych prognoz inflacji 
mo na uzasadni . Po pierwsze, si a zale no ci powinna by  tym wy sza, im wy sze 
s  uzyskane przez BC oceny wiarygodno ci prowadzonej przez nie polityki pieni -
nej. Po drugie, si a zale no ci powinna by  powi zana z kwestiami zwi zanymi 
z opracowywaniem, upublicznianiem i stopniem wykorzystania przez komitety 
monetarne prognoz inflacji, w tym cz stotliwo  i zakres projekcji BC. Innymi 
s owy, oprócz podniesienia znaczenia wiarygodno ci BC, w monografii wyra nie 
sformu owano hipotez , e si a zale no ci oczekiwa  inflacyjnych od centralnych 
prognoz inflacji zale y pozytywnie od stopnia konsekwencji banku centralnego 
w stosowaniu celowania w prognoz  inflacji (inflation forecast targeting, IFT)1.

Nie bez powodu recenzj  tej ksi ki zaczynam od opisu celu bada  empirycz-
nych i hipotez badawczych. Uwa am bowiem, e w a nie w cz ci empirycznej 
mo na wskaza  najwi cej atutów monografii, w tym zakres i pracoch onno  pod-
j tych prac oraz oryginalno  przyj tych rozwi za  metodologicznych. Cz  empi-
ryczna stanowi równie  element odró niaj cy t  monografi  od innych opracowa  
zwi zanych z koncepcjami wspó czesnej polityki pieni nej. Zanim przedstawi  
szczegó y dotycz ce zakresu i metody badania, wypada jednak, chocia  krótko, 
przedstawi  struktur  monografii. Po prezentacji tre ci poszczególnych rozdzia ów 
atwiej b dzie sformu owa  ewentualne uwagi, co w gruncie rzeczy jest obowi z-

kiem recenzenta.

1 Celowanie w prognoz  jest jedn  z koncepcji strategii BCI, sformu owan  przez. L.E.O. Svens-
sona w 1996 roku. Zgodnie z t  koncepcj , najogólniej, komitety monetarne powinny wykorzy-
stywa  prognozy inflacji ustalone dla okre lonego horyzontu czasowego przy podejmowaniu 
decyzji dotycz cych stóp procentowych. Ewolucj  tej idei przedstawiono w K. Tura, Projekcja 
inflacji banku centralnego, Diffin, Warszawa 2015.
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Pierwszy rozdzia  to syntetyczny opis genezy wspó czesnej teorii monetarnej. 
Znajdziemy tu krótki przegl d pogl dów na skuteczno  polityki pieni nej i mo -
liwo ci realizacji celów ogólnogospodarczych, poczynaj c od szko y keynesowskiej 
i monetarnej, poprzez now  szko  klasyczn , szko  realnego cyklu koniunktu-
ralnego, now  szko  keynesowsk , a ko cz c na nowej syntezie neoklasycznej, 
zgodnie z któr  stabilizowanie inflacji powinno by  celem priorytetowym polityki 
pieni nej. Przedstawiono równie  krytyk  i cie ki rozwoju nowej syntezy neokla-
sycznej, wskazuj c jednocze nie przyk adowe badania empiryczne po wi cone tej 
koncepcji. Niestety, zwykle tak jest, e próba bardzo syntetycznego przedstawienia 
skomplikowanych koncepcji teoretycznych odbija si  negatywnie na jasno ci wywo-
dów i braku zdefiniowania pewnych kluczowych poj .

Rozdzia  drugi po wi cony jest koncepcjom teoretycznym na temat sposobu 
formu owania oczekiwa  inflacyjnych, w tym teorii epidemiologicznych oczekiwa , 
która uzasadnia podj t  w badaniach prób  ustalenia mo liwych opó nie . Co wa -
ne, w rozdziale tym dokonano przegl du metod pomiaru oczekiwa  inflacyjnych, 
w sposób szczegó owy traktuj c metod  bezpo redni , to jest badania ankietowe. 
Autorka pokazuje, jak oczekiwania poszczególnych respondentów, zagregowane 
w postaci procentowej struktury odpowiedzi na pytanie o kierunek i zakres mo -
liwych w okre lonym horyzoncie czasu zmian cen, mog  zosta  skwantyfikowane, 
aby uzyska  jeden miernik, b d cy szacunkiem oczekiwa  inflacyjnych w badanej 
zbiorowo ci2. W sposób klarowny przedstawia zastosowan  w dalszej cz ci pracy 
skorygowan  metod  Carlsona-Parkina, która umo liwia ustalenie, jaka jest ocze-
kiwana roczna procentowa zmiana poziomu cen. Z obowi zku zauwa  tylko dwa 
b dy w oznaczeniach: na str. 53 powinno by : „je eli oczekiwana zmiana cen za-
wiera si  w przedziale (–l, l)”, a na str. 55 powinno by : „s i l – parametry opisuj ce 
przedzia y wra liwo ci”.

Rozdzia  trzeci rozwija w tek mo liwo ci zarz dzania oczekiwaniami inflacyjny-
mi w powszechnie stosowanej przez BC strategii bezpo redniego celu inflacyjnego. 
Przedstawiono w nim g ówne elementy strategii i ich zwi zek z mo liwo ci  od-
dzia ywania na oczekiwania. Podkre lono znaczenie komunikacji BC z otoczeniem, 
sposobu sygnalizowania intencji banku w procesie oddzia ywania na oczekiwania. 
Opisano znane definicje przejrzysto ci banku oraz wady i zalety wysokiego stopnia 
otwarto ci BC, na podstawie szerokiego przegl du literatury. Na koniec dowiemy 
si , od kiedy 7 banków, wybranych do analizy, wprowadzi o strategi  BCI, w jaki 
sposób okre laj  one cel inflacyjny oraz poznamy inne elementy ich strategii, w tym 
te, które mog y nie sprzyja  oddzia ywaniu na oczekiwania. 

2 Jako ekonometryk musz  zauwa y , e uzyskan  ocen  oczekiwanej inflacji w monografii okre-
la si  jako oczekiwan  inflacj , co oczywi cie nie jest tym samym. Ale rozumiem, e takie 

nazewnictwo stosuje si  równie  w praktyce dla uproszczenia.
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Rozdzia  kolejny, czwarty, przedstawia rodzaje prognoz inflacji, jakie mog  by  
publikowane przez banki centralne, a tak e najwa niejsze argumenty w dyskusji 
naukowej nad optymalnym zakresem og aszanych informacji (i otwarto ci  w kwe-
stii systemu prognostycznego w BC), w tym potencjalne korzy ci i zagro enia zwi -
zane z publikowaniem cie ki stóp procentowych, która jest spójna z prognoz  
inflacji. Bli ej przedstawiono równie  koncepcj  celowania w prognoz , zgodnie 
z któr  (najogólniej) komitet monetarny powinien podejmowa  decyzje zgodne 
z prognoz  inflacji. Na koniec M. Szyszko przedstawia bardzo krótki opis syste-
mów prognozowania inflacji w badanych krajach – niestety, podobnie jak w roz-
dziale pierwszym, próba streszczenia skomplikowanego tematu ko czy si  tym, 
e czytelnik ma wi cej pyta  ni  odpowiedzi. Z drugiej strony szczegó owy opis 

systemów prognostycznych nie by  celem Autorki, wi c pozostaje mi co najwy ej 
poleci  spo ród polskoj zycznych szersze opracowania tego tematu3.

Rozdzia  pi ty monografii ma bardzo du  wag , bowiem Autorka przedstawia 
w nim i stosuje autorsk  propozycj  pomiaru stopnia realizacji przez bank cen-
tralny koncepcji celowania w prognoz , co zas uguje na docenienie i uwag . Za-
proponowany miernik IFT ma, pod wzgl dem technicznym, podobn  konstrukcj  
jak indeks Eijffingera-Geraats transparentno ci banku centralnego. Jest de facto 
modyfikacj  innego miernika, równie  zaproponowanego przez Autork  (w innej 
publikacji4) – miernika przejrzysto ci systemu prognozowania inflacji. W przypad-
ku ustalania warto ci wska nika IFT bank centralny zostaje oceniony w kilku 
p aszczyznach, w tym w p aszczy nie wykorzystania prognoz inflacji (czy decyzja 
jest zgodna z projekcj  inflacji, kiedy zosta a podj ta i czy powo ano si  na progno-
z  w momencie og oszenia decyzji). W ka dej p aszczy nie bank otrzymuje ocen  
cz stkow  (liczb  punktów), które to oceny s u  do ustalenia warto ci miernika 
IFT. Nie chc c pomniejsza  wagi i oryginalno ci tego autorskiego pomys u, suge-
ruj  jednak, by Autorka dla jasno ci wskaza a (w kolejnych edycjach), e miernik 
powstaje poprzez skumulowanie wyników cz stkowych, a nie u rednienie (jak to 
bywa z kolei przy cz sto stosowanych miernikach syntetycznych). Sugeruj  rów-
nie , by zmieni  tytu y schematów 9 i 10 ze „Zgodno  decyzji z prognoz  warun-
kow /bezwarunkow ” na „Pomiar zgodno ci….”. 

W rozdziale pi tym Autorka przedstawia równie  uzyskane w badaniu empi-
rycznym warto ci wska nika IFT, wska nika przejrzysto ci systemu prognostycz-
nego w badanych bankach oraz miernika zgodno ci decyzji z prognoz . Doceniaj c 
nak ad potrzebnej pracy (analiz  obj to, w zale no ci od banku, od 33 do 82 mo-
mentów opublikowanych prognoz i zachowa  komitetów monetarnych), musz  

3 Przyk adowo: K. Tura, Projekcja inflacji..., op. cit.
4 M. Szyszko, Przejrzysto  systemów prognozowania inflacji, [w:] Polityka pieni na wobec wy-

zwa  wspó czesnych gospodarek, (red.) M. Szyszko, tom 56, nr 5, Wydawnictwo Naukowe WSB 
w Poznaniu, Pozna  2014.
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zwróci  uwag , e sposób i zakres prezentacji wyników pozostawia  mo e niedosyt. 
Przede wszystkim Autorka przedstawia tylko redni  warto  wska nika IFT uzy-
skanego w okresie badawczym (i innych mierników)5. Tymczasem zagadnienie jest 
na tyle ciekawe, e powstaj  pytania o zmienno  wska nika i tendencj  rozwojow  
w poszczególnych bankach. Podobna uwaga nasuwa si  równie  podczas lektury 
kolejnego, ostatniego rozdzia u, a dotyczy sposobu i zakresu prezentacji wyników 
pomiaru wiarygodno ci banków. W cz ci metodycznej Autorka opisuje trzy za-
stosowane mierniki wiarygodno ci analizowanych banków; niestety, prezentacja 
wyników sprowadza si  tylko do podania ich rednich warto ci dla poszczególnych 
banków. Je li ze wzgl du na zmienno  wyników szczegó owych zdecydowano si  
na u rednianie, to mo e warto rozwa y  redni  krocz c , by zidentyfikowa  ewen-
tualne tendencje. 

Pozostaj c jeszcze przy kwestii prezentowanych i ustalanych wska ników wia-
rygodno ci, pozwol  sobie na uwag , e wska niki te mog y by  prezentowane ra-
zem z innymi wska nikami w rozdziale pi tym, a nie w rozdziale szóstym, który 
skupia si  ju  na pomiarze i analizie si y zale no ci mi dzy prognozami inflacji 
a oczekiwaniami. Ponadto musz  si  nieco krytycznie odnie  do poczynionych 
w monografii interpretacji dotycz cych wska nika W3 (str. 137). Jego warto  za-
le y od bezwzgl dnej ró nicy mi dzy zrealizowanym poziomem inflacji a celem 
inflacyjnym banku centralnego, a zale no  t  opisuje funkcja wyk adnicza z ujem-
n  stop  wzrostu (modu  wspomnianej ró nicy jest argumentem funkcji). Autor-
ka pisze, e przy wysokich warto ciach argumentu funkcji warto  tego miernika 
wiarygodno ci spada szybciej ni  przy niskich warto ciach argumentu – jest jednak 
dok adnie na odwrót: je eli ró nica mi dzy rzeczywist  inflacj  a poziomem zak a-
danym przez bank centralny powi ksza si  z poziomu 1 p.p. do poziomu 2 p.p., to 
ma to ogromny wp yw na warto  miernika wiarygodno ci: spada on z poziomu 
60,7 do 36,8. Tymczasem, czysto teoretycznie, w przypadku nieefektywnie prowa-
dzonej polityki pieni nej, gdy ró nica mi dzy CPI a zak adanym celem jest du a 
i zwi ksza si  z 5 p.p. do 6 p.p., to miernik wiarygodno ci przyjmuje nisk  warto  
i spada z poziomu 8,2 do oko o 5. 

Autorka wyra nie stwierdza, e bank centralny mo na uzna  za wiarygodny 
„gdy warto  wska nika mie ci si  w przedziale od 0 do 1”. Tymczasem atwo 
sprawdzi , e zastosowany miernik nie mo e przyj  warto ci spoza tego przedzia u 
– czy zatem ka dy bank zawsze mo na uzna  za wiarygodny? Jestem przekonana, 
e dosz o tu do niezamierzonej nie cis o ci rozwa a  – Autorka pisz c o wska niku 

W3, nie próbuje ustali , jaki powinien osi ga  poziom ten wska nik, lecz jakiego 
poziomu nie powinna przekracza  ró nica mi dzy celem inflacyjnym a osi gni tym 
poziomem CPI. 

5 Dodatkowo warto krótko wyja ni , jak ustala si  procentow  warto  mierników, poniewa  nie 
musi to by  oczywiste dla czytelnika.
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Autorka pisze, e zastosowany miernik wiarygodno ci jest modyfikacj  wska -
nika przejrzysto ci polityki pieni nej zaproponowanego pierwotnie przez Kia i Pa-
trona, nie precyzuj c jednak e, kto jest autorem tej modyfikacji.

Rozdzia  szósty, podobnie jak rozdzia  pi ty, ma charakter metodyczno-empi-
ryczny. Przedstawiono w nim metod  badania si y wspó zale no ci mi dzy oczeki-
waniami inflacyjnymi a prognozami inflacji oraz przeprowadzono dodatkow  anali-
z  uzyskanych wyników w celu ustalenia, czy si  zale no ci mo na merytorycznie 
wyja ni  na tle uzyskiwanych przez banki mierników: miernika IFT, miernika 
zgodno ci decyzji komitetu monetarnego z prognoz  oraz miernika wiarygodno ci. 

Nale y wyra nie podkre li  i doceni  fakt, e przeprowadzenie bada  empirycz-
nych wymaga o od Autorki mudnej pracy z materia ami ród owymi – publika-
cjami o, niestety, ró nej cz stotliwo ci, co wi za o si  z opracowaniem kompromi-
sowych rozwi za . Praca ta by a konieczna, by stworzy  szeregi czasowe danych, 
które mog  by  poddane analizie ilo ciowej. W zakresie prognoz inflacji informacje 
pobrano z Raportów o inflacji, a e sposób publikacji prognoz inflacji nie jest jedna-
kowy w czasie i w poszczególnych bankach, Autorka s usznie wprowadza jednolity 
sposób kwantyfikacji (kodowania) tych prognoz (w zale no ci od po o enia cie ki 
centralnej wzgl dem celu inflacyjnego). Kodowaniu poddano równie  cie k  stóp 
procentowych zgodn  z prognoz  inflacji. 

Informacje dotycz ce oczekiwa  inflacyjnych uzyskano z ró nych róde , bo-
wiem badano oczekiwania w podziale na konsumentów, przedsi biorstwa i rynki 
finansowe. Cech  wyró niaj c  t  monografi  jest skupienie si  na konsumentach. 
Dane o oczekiwaniach tej grupy w przypadku wi kszo ci krajów pozyskano z re-
gularnych, comiesi cznych sonda y European Business and Consumers Survey, 
zlecanych przez Komisj  Europejsk . Co wa ne, wyniki sonda y zosta y równie  
skwantyfikowane – pos u ono si  wspomian  ju  skorygowan  obiektywizowan  
metod  probabilistyczn  Carlsona-Parkina. Warto ten fakt podkre li , gdy  jest to 
spory wk ad w asny Autorki. Osobi cie uwa am, e uzyskane szacunki oczekiwa  
inflacyjnych konsumentów mia o mo na by udost pni  w formie tabelarycznej 
w za czniku do wykorzystania przez innych badaczy. 

Do badania zale no ci mi dzy szeregami skwantyfikowanych oczekiwa  infla-
cyjnych a prognozami BC zastosowano proste, ale niebanalne mierniki niepara-
metryczne: wspó czynnik korelacji rang Spearmana, wspó czynnik tau Kendalla 
i wspó czynnik gamma, z których dwa ostatnie wyra aj  ró nic  mi dzy cz sto ci  
przypadków, gdy dwie zmienne uk adaj  si  w tym samym porz dku (np. obie 
rosn ), a cz sto ci  przypadków, gdy ich uporz dkowanie si  ró ni. Cho  ekono-
metryk odczuwa niedosyt, bowiem wspó czynniki te nie mierz  ilo ciowych relacji 
mi dzy zmiennymi, to jednak takie podej cie ma zalet  – mierniki s  intuicyj-
ne i znajd  zrozumienie u szerokiego grona czytelników. W przypadku ka dego 
miernika zastosowano oczywi cie odpowiedni test statystyczny w celu oceny jego 
istotno ci.
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Osoby zainteresowane tematem na pewno stawiaj  sobie pytanie o wyniki ana-
liz. Nie opisz  ich jednak, aby zach ci  do osobistego zapoznania si  z recenzowan  
monografi . Zdradz  tylko, e s  ciekawe i miejscami zaskakuj ce. Niestety, po 
zapoznaniu si  z nimi ponownie odczu am niedosyt. Autorka s usznie wskazuje 
w rozdzia ach teoretycznych na dwukierunkow  zale no  mi dzy oczekiwaniami 
inflacyjnymi a prognozami inflacji. Ta dwukierunkowo  wynika z dwóch faktów, 
z jednej strony oczekiwania inflacyjne stanowi  zmienn  obja niaj c  w modelach 
stosowanych do prognozowania inflacji, ale z drugiej strony poprzez publikowanie 
prognoz inflacji BC ma oddzia ywa  na oczekiwania. W badaniach empirycznych 
skoncentrowano si  jednak na zale no ci jednokierunkowej: zbadano, czy istnie-
je zgodno  mi dzy kierunkiem zmian prognoz inflacji w okresie t a kierunkami 
zmian oczekiwa  inflacyjnych zaobserwowanych w okresie t i kolejnych miesi cach 
(t+1, t+2, …), tj. a  do momentu kolejnej projekcji banku centralnego. Nie zbadano 
natomiast, czy kierunek zmian prognoz inflacji z okresu t jest zgodny z kierunkiem 
zmian oczekiwa  inflacyjnych zaobserwowanych w okresach poprzednich. 

Ponadto, bardzo wiele wyników zamieszczono w za czniku, a w rozdziale ogra-
niczono si  do przedstawienia uzyskanych warto ci wspó czynnika gamma dla wy-
branego opó nienia. Wydaje si , e Autorka zdecydowa a si  na zbytni  skromno  
tej prezentacji, ale ja znalaz am przyjemno  w analizie tych „porzuconych” na 
dalszy plan wyników szczegó owych. Przy okazji musz  równie  nadmieni , e do-
strzegam uzasadnienie dla ograniczenia prezentacji do wyników uzyskanych tylko 
dla opó nienia t+2 (w tabeli 21) oraz e zauwa y am kilka b dów w oznaczaniu 
opó nie  (w tabeli 22 przedstawione wyniki uzyskano dla opó nienia „t+3”, a nie 
„t+2”, dane liczbowe w tabeli 23 te  wymagaj  korekty).

Je li chodzi o podj t  prób  oceny, czy si  zale no ci da si  wyja ni , pozytyw-
nie oceniam jeden fakt: Autorka nie stara si  na si  udowadnia  swoich hipotez. 
Przejawem tego jest pomini cie na wykresie 8 punktu reprezentuj cego wyniki 
otrzymane dla Narodowego Banku Rumunii. Gdyby ten punkt si  pojawi , widocz-
na by aby pozytywna relacja mi dzy warto ciami wspó czynników gamma a mier-
nikami celowania w prognoz  (IFT), i stosuj c bezkrytycznie metody regresji mo -
na by pokaza  jej istotno . Autorka jednak uznaje wyniki otrzymane dla Rumunii 
za nietypowe i odrzuca je z dalszej analizy, wyja niaj c to merytorycznym opisem 
uwarunkowa  polityki pieni nej w badanym okresie.

Podsumowuj c recenzowan  monografi , warto podkre li  jej najwa niejsze za-
lety i wady. W ród walorów wska :

 bardzo interesuj cy i wa ny problem badawczy,
 uj cie oczekiwa  konsumentów (nie ograniczenie si  tylko do profesjonalistów),
 przedstawienie autorskiej propozycji miernika stopnia wdro enia przez bank 

centralny koncepcji celowania w prognoz  (IFT),
 przedstawienie (zestawienie) ram polityki pieni nej w analizowanych bankach,
 szeroki zakres przedmiotowy i czasowy bada  empirycznych,
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 poniesiony nak ad pracy zwi zanej z samodzielnym zebran iem i skwantyfiko-
waniem danych zawartych w materia ach ród owych,

 nacisk na merytoryczne uzasadnienie otrzymanych wyników, a nie na ekspono-
wanie ilo ci wyników szczegó owych, co na pierwszy rzut oka mog oby dawa  
lepszy efekt wizerunkowy.
W ród zalet wska  równie  du  liczb  schematów, które maj  u atwi  zrozu-

mienie przedstawianych koncepcji i procedury badawczej – cho  np. tytu y niektó-
rych z nich mo na by nieco zmieni 6.

Podsumowuj c s abe strony, powróc  do kwestii prezentacji wyników analiz. 
Wydaje si , e ograniczenie si  do prezentacji tylko wyników u rednionych, bez 
analizy zmian wyników w czasie, ogranicza walory poznawcze monografii. Intere-
suj ce s  bowiem tendencje rozwojowe, jak i kszta towanie si  wyników w ró nych 
uwarunkowaniach polityki pieni nej, w tym w podokresie niskiej inflacji czy na-
wet deflacji. 

Z pewno ci  w opracowanej przez Autork  bazie skwantyfikowanych obserwacji 
tkwi jeszcze du y potencja  poznawczy. Namawia abym do zastosowania metod 
ekonometrycznych7, w zakresie, na jaki pozwala struktura danych. Nie pomin a-
bym równie  w badaniu kwestii dwukierunkowych zale no ci. 

Atrakcyjno  podj tego problemu badawczego oraz wyra ny potencja  badawczy 
sprawiaj , e monografia powinna by  polecana przez osoby prowadz ce seminaria 
naukowe. Znale  tu mo na szeroki przegl d literatury angloj zycznej, na której 
oparto teoretyczne rozdzia y monografii. Mo na równie  odnale  inspiracj  do 
dalszych bada .

6 Najwi cej zastrze e  mam do schematu 14, który niewiele wnosi: w przypadku ka dego mierni-
ka wspó zale no ci uk ad hipotez jest taki sam, wi c nie potrzeba dokonywa  ich rozró nienia 
– ró ne s  natomiast statystyki s u ce do wnioskowania o istotno ci, których to statystyk nie 
zaprezentowano.

7 Przyk adowo rozwa y  mo na modelowanie VAR, analiz  przyczynowo ci Grangera.


