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Wspoélczesnie duze znaczenie przypisuje sie roli oczekiwan inflacyjnych jed-
nostek (podmiotéw gospodarczych i osoéb fizycznych) w procesach cenotwoérczych
(cho¢ zdania na temat racjonalnosci oczekiwan mogg by¢ podzielone). W sytuacji,
gdy banki centralne (BC) realizujg strategie bezpoSredniego celu inflacyjnego, po-
miar i analize oczekiwan, jak rowniez mozliwo$¢ oddzialywania na nie, uznaje sie
za kluczowe dla prowadzenia skutecznej (wiarygodnej) polityki pienieznej. Mozna
Smialo stwierdzi¢, ze wla§nie tym waznym zagadnieniom poS§wiecona jest recen-
zowana publikacja.

W monografii oczekiwania inflacyjne (przede wszystkim konsumentow, ale row-
niez przedsiebiorstw i rynkéw finansowych) sg traktowane w sposob swoisty: sa
one analizowane w zestawieniu z prognozami inflacji publikowanymi przez banki
centralne 7 krajow: Czech, Polski, Rumunii, Wegier, Norwegii, Szwecji i Wielkiej
Brytanii od momentu, gdy banki rozpoczely publikacje prognoz inflacji (czyli naj-
wcezesdniej od 1998 roku w Anglii, a najp6zniej od sierpnia 2005 roku w przypadku
Rumunii) do konca 2014 roku. Autorka zaktada, zgodnie ze wspélczesnymi kon-
cepcjami polityki monetarnej, ze prognoza inflacji jest podstawowym narzedziem
banku centralnego, dzieki ktéremu moze on wptywac na oczekiwania uczestnikow
zycia gospodarczego, czy (jak sie okresla) moze ,zarzgdzac¢ oczekiwaniami infla-
cyjnymi” (stad tytul monografii). Przeprowadzone badanie empiryczne ma na celu
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ustalenie, czy (a wlaSciwiej: w jak duzym stopniu) prognozy publikowane przez
banki centralne maja w rzeczywistosci wplyw na ksztaltowanie sie oczekiwan in-
flacyjnych.

Oczywiste jest, ze nie tylko publikowane prognozy inflacji powinny mie¢ wplyw
na oczekiwania inflacyjne. Juz wobec faktu, ze banki centralne przyjmuja strategie
bezposredniego celu inflacyjnego, wazne jest samo okreslenie tego celu, majace
stanowi¢ kotwice dla oczekiwan inflacyjnych. Zakladajgc natomiast podstawowe
zrozumienie mechanizméw oddzialywania instrumentéw polityki pienieznej, nie
bez znaczenia powinny pozostawaé rowniez decyzje komitetu monetarnego w za-
kresie poziomu stop procentowych. Z tego wzgledu w pracy sprébowano rowniez
zweryfikowaé, czy istnieje zalezno§¢ miedzy Sciezka stop procentowych, publiko-
wang przez BC, a oczekiwaniami konsumentow.

Co wiecej, oprocz pomiaru sily zaleznosci, Autorka stara sie zweryfikowac hipo-
teze, ze r6zng w poszczegélnych krajach site wspolzaleznosci miedzy kierunkami
zmian oczekiwan inflacyjnych i kierunkami zmian centralnych prognoz inflacji
mozna uzasadnic. Po pierwsze, sila zaleznosci powinna by¢ tym wyzsza, im wyzsze
sg uzyskane przez BC oceny wiarygodno§ci prowadzonej przez nie polityki pieniez-
nej. Po drugie, sila zaleznosci powinna by¢ powigzana z kwestiami zwigzanymi
z opracowywaniem, upublicznianiem i stopniem wykorzystania przez komitety
monetarne prognoz inflacji, w tym czestotliwo$é i zakres projekcji BC. Innymi
stowy, oprécz podniesienia znaczenia wiarygodno§ci BC, w monografii wyraznie
sformulowano hipoteze, ze sila zaleznosci oczekiwan inflacyjnych od centralnych
prognoz inflacji zalezy pozytywnie od stopnia konsekwencji banku centralnego
w stosowaniu celowania w prognoze inflacji (inflation forecast targeting, IFT)L.

Nie bez powodu recenzje tej ksigzki zaczynam od opisu celu badan empirycz-
nych i hipotez badawczych. Uwazam bowiem, ze wlasnie w czeSci empirycznej
mozna wskazac¢ najwiecej atutow monografii, w tym zakres i pracochtonnos$¢ pod-
jetych prac oraz oryginalno$c¢ przyjetych rozwigzan metodologicznych. Czes¢ empi-
ryczna stanowi rowniez element odrézniajacy te monografie od innych opracowan
zwigzanych z koncepcjami wspolczesnej polityki pienieznej. Zanim przedstawie
szczegoOly dotyczace zakresu i metody badania, wypada jednak, chociaz kroétko,
przedstawic strukture monografii. Po prezentacji tresci poszczegolnych rozdziatow
tatwiej bedzie sformutowac ewentualne uwagi, co w gruncie rzeczy jest obowigz-
kiem recenzenta.

L Celowanie w prognoze jest jedng z koncepcji strategii BCI, sformulowang przez. L.E.O. Svens-
sona w 1996 roku. Zgodnie z tg koncepcjg, najogdlniej, komitety monetarne powinny wykorzy-
stywac prognozy inflacji ustalone dla okreS§lonego horyzontu czasowego przy podejmowaniu
decyzji dotyczacych stop procentowych. Ewolucje tej idei przedstawiono w K. Tura, Projekcja
inflacji banku centralnego, Diffin, Warszawa 2015.
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Pierwszy rozdzial to syntetyczny opis genezy wspolczesnej teorii monetarne;.
Zmajdziemy tu krotki przeglad pogladéw na skutecznosé polityki pienieznej i moz-
liwosci realizacji celow ogdlnogospodarczych, poczynajac od szkoly keynesowskiej
i monetarnej, poprzez nowg szkole klasyczna, szkote realnego cyklu koniunktu-
ralnego, nowg szkole keynesowsks, a konczgc na nowej syntezie neoklasycznej,
zgodnie z ktorg stabilizowanie inflacji powinno by¢ celem priorytetowym polityki
pienieznej. Przedstawiono rowniez krytyke i Sciezki rozwoju nowej syntezy neokla-
sycznej, wskazujgc jednocze$nie przyktadowe badania empiryczne poSwiecone tej
koncepcji. Niestety, zwykle tak jest, ze proba bardzo syntetycznego przedstawienia
skomplikowanych koncepcji teoretycznych odbija sie negatywnie na jasnosci wywo-
déw i braku zdefiniowania pewnych kluczowych pojec.

Rozdziatl drugi poSwiecony jest koncepcjom teoretycznym na temat sposobu
formutowania oczekiwan inflacyjnych, w tym teorii epidemiologicznych oczekiwan,
ktora uzasadnia podjetg w badaniach probe ustalenia mozliwych opdznien. Co waz-
ne, w rozdziale tym dokonano przeglagdu metod pomiaru oczekiwan inflacyjnych,
w sposob szczegolowy traktujac metode bezposrednig, to jest badania ankietowe.
Autorka pokazuje, jak oczekiwania poszczegdlnych respondentéow, zagregowane
w postaci procentowej struktury odpowiedzi na pytanie o kierunek i zakres moz-
liwych w okreslonym horyzoncie czasu zmian cen, mogg zosta¢ skwantyfikowane,
aby uzyskac jeden miernik, bedacy szacunkiem oczekiwan inflacyjnych w badanej
zbiorowos$ci2. W sposob klarowny przedstawia zastosowang w dalszej czeSci pracy
skorygowang metode Carlsona-Parkina, ktéra umozliwia ustalenie, jaka jest ocze-
kiwana roczna procentowa zmiana poziomu cen. Z obowigzku zauwaze tylko dwa
btedy w oznaczeniach: na str. 53 powinno by¢: ,jezeli oczekiwana zmiana cen za-
wiera sie w przedziale (-, [)”, a na str. 55 powinno by¢: ,,s i [ — parametry opisujace
przedzialy wrazliwosci”.

Rozdziatl trzeci rozwija watek mozliwosci zarzadzania oczekiwaniami inflacyjny-
mi w powszechnie stosowanej przez BC strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
Przedstawiono w nim gltéwne elementy strategii i ich zwigzek z mozliwoscig od-
dzialywania na oczekiwania. Podkreslono znaczenie komunikacji BC z otoczeniem,
sposobu sygnalizowania intencji banku w procesie oddziatywania na oczekiwania.
Opisano znane definicje przejrzystosci banku oraz wady i zalety wysokiego stopnia
otwartos$ci BC, na podstawie szerokiego przegladu literatury. Na koniec dowiemy
sie, od kiedy 7 bankoéw, wybranych do analizy, wprowadzito strategie BCI, w jaki
sposob okreslajg one cel inflacyjny oraz poznamy inne elementy ich strategii, w tym
te, ktore mogly nie sprzyja¢ oddziatywaniu na oczekiwania.

2 Jako ekonometryk musze zauwazyé, ze uzyskang ocene oczekiwanej inflacji w monografii okre-
§la sie jako oczekiwang inflacje, co oczywiScie nie jest tym samym. Ale rozumiem, ze takie
nazewnictwo stosuje sie rowniez w praktyce dla uproszczenia.
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Rozdzial kolejny, czwarty, przedstawia rodzaje prognoz inflacji, jakie mogg byc¢
publikowane przez banki centralne, a takze najwazniejsze argumenty w dyskus;ji
naukowej nad optymalnym zakresem oglaszanych informac;ji (i otwartoScig w kwe-
stii systemu prognostycznego w BC), w tym potencjalne korzysci i zagrozenia zwia-
zane z publikowaniem §ciezki stop procentowych, ktora jest spdjna z prognoza
inflacji. Blizej przedstawiono réwniez koncepcje celowania w prognoze, zgodnie
z ktorag (najogdlniej) komitet monetarny powinien podejmowaé decyzje zgodne
z prognozg inflacji. Na koniec M. Szyszko przedstawia bardzo krotki opis syste-
mow prognozowania inflacji w badanych krajach — niestety, podobnie jak w roz-
dziale pierwszym, proba streszczenia skomplikowanego tematu konczy sie tym,
ze czytelnik ma wiecej pytan niz odpowiedzi. Z drugiej strony szczegbélowy opis
systemow prognostycznych nie byt celem Autorki, wiec pozostaje mi co najwyzej
polecié sposérdod polskojezycznych szersze opracowania tego tematus3.

Rozdzial piaty monografii ma bardzo duzg wage, bowiem Autorka przedstawia
w nim i stosuje autorskg propozycje pomiaru stopnia realizacji przez bank cen-
tralny koncepcji celowania w prognoze, co zasluguje na docenienie i uwage. Za-
proponowany miernik IFT ma, pod wzgledem technicznym, podobng konstrukcje
jak indeks Eijffingera-Geraats transparentnoS$ci banku centralnego. Jest de facto
modyfikacja innego miernika, réwniez zaproponowanego przez Autorke (w innej
publikacji*) — miernika przejrzysto$ci systemu prognozowania inflacji. W przypad-
ku ustalania warto§ci wskaznika IFT bank centralny zostaje oceniony w kilku
plaszczyznach, w tym w plaszczyznie wykorzystania prognoz inflacji (czy decyzja
jest zgodna z projekcja inflacji, kiedy zostala podjeta i czy powolano sie na progno-
ze w momencie ogloszenia decyzji). W kazdej plaszczyznie bank otrzymuje ocene
czastkowg (liczbe punktow), ktore to oceny stuzg do ustalenia wartoSci miernika
IFT. Nie chcac pomniejsza¢ wagi i oryginalnosci tego autorskiego pomystu, suge-
ruje jednak, by Autorka dla jasnosci wskazata (w kolejnych edycjach), ze miernik
powstaje poprzez skumulowanie wynikéow czgstkowych, a nie usrednienie (jak to
bywa z kolei przy czesto stosowanych miernikach syntetycznych). Sugeruje row-
niez, by zmieni¢ tytuly schematow 9 i 10 ze ,,Zgodno$¢ decyzji z prognoza warun-
kowa/bezwarunkowg” na ,,Pomiar zgodnosci....”.

W rozdziale pigtym Autorka przedstawia rowniez uzyskane w badaniu empi-
rycznym wartoSci wskaznika IFT, wskaznika przejrzystos$ci systemu prognostycz-
nego w badanych bankach oraz miernika zgodnosci decyzji z prognoza. Doceniajac
naklad potrzebnej pracy (analizg objeto, w zaleznosci od banku, od 33 do 82 mo-
mentoéw opublikowanych prognoz i zachowan komitetéw monetarnych), musze

Przyktadowo: K. Tura, Projekcja inflacji..., op. cit.

4 M. Szyszko, Przejrzystosé systemow prognozowania inflacji, [w:] Polityka pieniezna wobec wy-
zwan wspotczesnych gospodarek, (red.) M. Szyszko, tom 56, nr 5, Wydawnictwo Naukowe WSB
w Poznaniu, Poznan 2014.
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zZwroci¢ uwage, ze sposob i zakres prezentacji wynikow pozostawia¢ moze niedosyt.
Przede wszystkim Autorka przedstawia tylko Srednig warto§¢ wskaznika IFT uzy-
skanego w okresie badawczym (i innych miernikéw)®. Tymczasem zagadnienie jest
na tyle ciekawe, ze powstajg pytania o zmienno§¢ wskaznika i tendencje rozwojowa
w poszczegblnych bankach. Podobna uwaga nasuwa sie réwniez podczas lektury
kolejnego, ostatniego rozdziatu, a dotyczy sposobu i zakresu prezentacji wynikow
pomiaru wiarygodnosci bankéw. W czesci metodycznej Autorka opisuje trzy za-
stosowane mierniki wiarygodnoS$ci analizowanych bankéw; niestety, prezentacja
wynikow sprowadza sie tylko do podania ich érednich wartosci dla poszczegélnych
bankéw. Jesli ze wzgledu na zmienno§é wynikow szczegoétowych zdecydowano sie
na usrednianie, to moze warto rozwazyc¢ Srednig kroczgca, by zidentyfikowaé ewen-
tualne tendencje.

Pozostajac jeszcze przy kwestii prezentowanych i ustalanych wskaznikow wia-
rygodnosci, pozwole sobie na uwage, ze wskazniki te mogly by¢ prezentowane ra-
zem z innymi wskaznikami w rozdziale piatym, a nie w rozdziale széstym, ktory
skupia sie juz na pomiarze i analizie sily zaleznoSci miedzy prognozami inflacji
a oczekiwaniami. Ponadto musze sie nieco krytycznie odnie$¢ do poczynionych
w monografii interpretacji dotyczacych wskaznika W3 (str. 137). Jego wartos¢ za-
lezy od bezwzglednej r6znicy miedzy zrealizowanym poziomem inflacji a celem
inflacyjnym banku centralnego, a zaleznos¢ te opisuje funkcja wykladnicza z ujem-
ng stopg wzrostu (modul wspomnianej roéznicy jest argumentem funkcji). Autor-
ka pisze, ze przy wysokich wartoSciach argumentu funkcji wartos¢ tego miernika
wiarygodnosci spada szybciej niz przy niskich wartoSciach argumentu - jest jednak
doktadnie na odwroét: jezeli roznica miedzy rzeczywistg inflacjg a poziomem zakla-
danym przez bank centralny powieksza sie z poziomu 1 p.p. do poziomu 2 p.p., to
ma to ogromny wplyw na warto§¢ miernika wiarygodnosci: spada on z poziomu
60,7 do 36,8. Tymczasem, czysto teoretycznie, w przypadku nieefektywnie prowa-
dzonej polityki pienieznej, gdy réznica miedzy CPI a zakladanym celem jest duza
i zwieksza sie z 5 p.p. do 6 p.p., to miernik wiarygodnosci przyjmuje niskg wartosc
i spada z poziomu 8,2 do okoto 5.

Autorka wyraznie stwierdza, ze bank centralny mozna uzna¢ za wiarygodny
,gdy warto$¢ wskaznika mieSci sie w przedziale od 0 do 1”. Tymczasem tatwo
sprawdzi¢, ze zastosowany miernik nie moze przyjac¢ wartosci spoza tego przedziatu
- czy zatem kazdy bank zawsze mozna uznac za wiarygodny? Jestem przekonana,
ze doszlo tu do niezamierzonej nieScistosci rozwazan — Autorka piszac o wskazniku
W3, nie probuje ustalic, jaki powinien osigga¢ poziom ten wskaznik, lecz jakiego
poziomu nie powinna przekraczaé réoznica miedzy celem inflacyjnym a osiggnietym
poziomem CPI.

5 Dodatkowo warto krétko wyjasnié, jak ustala sie procentowa warto$é miernikéw, poniewaz nie
musi to by¢ oczywiste dla czytelnika.
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Autorka pisze, ze zastosowany miernik wiarygodnosci jest modyfikacjg wskaz-
nika przejrzystosci polityki pienieznej zaproponowanego pierwotnie przez Kia i Pa-
trona, nie precyzujgc jednakze, kto jest autorem tej modyfikacji.

Rozdzial szosty, podobnie jak rozdzial pigty, ma charakter metodyczno-empi-
ryczny. Przedstawiono w nim metode badania sily wspoétzaleznosci miedzy oczeki-
waniami inflacyjnymi a prognozami inflacji oraz przeprowadzono dodatkowa anali-
ze uzyskanych wynikéw w celu ustalenia, czy sile zaleznoSci mozna merytorycznie
wyjasni¢ na tle uzyskiwanych przez banki miernikéw: miernika IFT, miernika
zgodnosci decyzji komitetu monetarnego z prognozg oraz miernika wiarygodnoSci.

Nalezy wyraznie podkresli¢ i doceni¢ fakt, ze przeprowadzenie badan empirycz-
nych wymagalo od Autorki zmudnej pracy z materiatami Zré6dtowymi — publika-
cjami o, niestety, roznej czestotliwosci, co wigzalo sie z opracowaniem kompromi-
sowych rozwigzan. Praca ta byla konieczna, by stworzy¢ szeregi czasowe danych,
ktore moga by¢ poddane analizie iloSciowej. W zakresie prognoz inflacji informacje
pobrano z Raportow o inflacji, a ze sposob publikacji prognoz inflacji nie jest jedna-
kowy w czasie i w poszczegélnych bankach, Autorka stusznie wprowadza jednolity
sposob kwantyfikacji (kodowania) tych prognoz (w zaleznosci od polozenia §ciezki
centralnej wzgledem celu inflacyjnego). Kodowaniu poddano réowniez $ciezke stop
procentowych zgodng z prognozg inflacji.

Informacje dotyczace oczekiwan inflacyjnych uzyskano z réznych zrédet, bo-
wiem badano oczekiwania w podziale na konsumentéw, przedsiebiorstwa i rynki
finansowe. Cechg wyrézniajgcag te monografie jest skupienie sie na konsumentach.
Dane o oczekiwaniach tej grupy w przypadku wiekszoSci krajow pozyskano z re-
gularnych, comiesiecznych sondazy European Business and Consumers Survey,
zlecanych przez Komisje Europejska. Co wazne, wyniki sondazy zostaly rowniez
skwantyfikowane — postuzono sie wspomiang juz skorygowang obiektywizowanag
metodg probabilistyczng Carlsona-Parkina. Warto ten fakt podkresli¢, gdyz jest to
spory wktad wtasny Autorki. OsobiScie uwazam, ze uzyskane szacunki oczekiwan
inflacyjnych konsumentéw $§mialo mozna by udostepni¢ w formie tabelarycznej
w zalgczniku do wykorzystania przez innych badaczy.

Do badania zaleznosci miedzy szeregami skwantyfikowanych oczekiwan infla-
cyjnych a prognozami BC zastosowano proste, ale niebanalne mierniki niepara-
metryczne: wspolczynnik korelacji rang Spearmana, wspolczynnik fau Kendalla
i wspoélczynnik gamma, z ktorych dwa ostatnie wyrazajg réznice miedzy czestoSciag
przypadkow, gdy dwie zmienne ukladajg sie w tym samym porzadku (np. obie
rosng), a czestoscig przypadkow, gdy ich uporzgdkowanie sie rézni. Choé¢ ekono-
metryk odczuwa niedosyt, bowiem wspoélczynniki te nie mierzg iloSciowych relacji
miedzy zmiennymi, to jednak takie podejscie ma zalete — mierniki sg intuicyj-
ne i znajdg zrozumienie u szerokiego grona czytelnikow. W przypadku kazdego
miernika zastosowano oczywiScie odpowiedni test statystyczny w celu oceny jego
istotnoSci.
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Osoby zainteresowane tematem na pewno stawiajg sobie pytanie o wyniki ana-
liz. Nie opisze ich jednak, aby zacheci¢ do osobistego zapoznania sie z recenzowang
monografig. Zdradze tylko, ze sa ciekawe i miejscami zaskakujace. Niestety, po
zapoznaniu sie z nimi ponownie odczulam niedosyt. Autorka stusznie wskazuje
w rozdzialach teoretycznych na dwukierunkowsg zalezno$§¢ miedzy oczekiwaniami
inflacyjnymi a prognozami inflacji. Ta dwukierunkowos$é wynika z dwoch faktow,
z jednej strony oczekiwania inflacyjne stanowig zmienng objasniajacg w modelach
stosowanych do prognozowania inflacji, ale z drugiej strony poprzez publikowanie
prognoz inflacji BC ma oddzialywaé¢ na oczekiwania. W badaniach empirycznych
skoncentrowano sie jednak na zaleznoSci jednokierunkowej: zbadano, czy istnie-
je zgodnos$é miedzy kierunkiem zmian prognoz inflacji w okresie ¢ a kierunkami
zmian oczekiwan inflacyjnych zaobserwowanych w okresie ¢ i kolejnych miesigcach
(t+1,t+2, ...), tj. az do momentu kolejnej projekcji banku centralnego. Nie zbadano
natomiast, czy kierunek zmian prognoz inflacji z okresu ¢ jest zgodny z kierunkiem
zmian oczekiwan inflacyjnych zaobserwowanych w okresach poprzednich.

Ponadto, bardzo wiele wynikow zamieszczono w zatgczniku, a w rozdziale ogra-
niczono sie do przedstawienia uzyskanych wartosci wspoétezynnika gamma dla wy-
branego opdznienia. Wydaje sie, ze Autorka zdecydowala sie na zbytnig skromnosé
tej prezentacji, ale ja znalazlam przyjemnos¢ w analizie tych ,porzuconych” na
dalszy plan wynikéw szczegbélowych. Przy okazji musze rowniez nadmienié, ze do-
strzegam uzasadnienie dla ograniczenia prezentacji do wynikéw uzyskanych tylko
dla opdznienia ¢+2 (w tabeli 21) oraz ze zauwazylam kilka btedow w oznaczaniu
op6znien (w tabeli 22 przedstawione wyniki uzyskano dla op6znienia ,,t+3”, a nie
,i+2”, dane liczbowe w tabeli 23 tez wymagaja korekty).

Jesli chodzi o podjeta probe oceny, czy site zaleznoSci da sie wyjasnic, pozytyw-
nie oceniam jeden fakt: Autorka nie stara sie na site udowadnia¢ swoich hipotez.
Przejawem tego jest pominiecie na wykresie 8 punktu reprezentujgcego wyniki
otrzymane dla Narodowego Banku Rumunii. Gdyby ten punkt sie pojawil, widocz-
na bytaby pozytywna relacja miedzy wartoSciami wspoétczynnikéw gamma a mier-
nikami celowania w prognoze (IFT), i stosujgc bezkrytycznie metody regresji moz-
na by pokaza¢ jej istotnosé. Autorka jednak uznaje wyniki otrzymane dla Rumunii
za nietypowe i odrzuca je z dalszej analizy, wyjasniajgc to merytorycznym opisem
uwarunkowan polityki pienieznej w badanym okresie.

Podsumowujgc recenzowang monografie, warto podkresli¢ jej najwazniejsze za-
lety i wady. Wérod walorow wskaze:

% bardzo interesujacy i wazny problem badaweczy,

% ujecie oczekiwan konsumentow (nie ograniczenie sie tylko do profesjonalistow),

% przedstawienie autorskiej propozycji miernika stopnia wdrozenia przez bank
centralny koncepcji celowania w prognoze (IFT),

% przedstawienie (zestawienie) ram polityki pienieznej w analizowanych bankach,

% szeroki zakres przedmiotowy i czasowy badan empirycznych,
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% poniesiony naklad pracy zwigzanej z samodzielnym zebraniem i skwantyfiko-
waniem danych zawartych w materiatach zrédiowych,

% mnacisk na merytoryczne uzasadnienie otrzymanych wynikéw, a nie na ekspono-
wanie ilo$ci wynikow szczegoélowych, co na pierwszy rzut oka mogtoby dawac
lepszy efekt wizerunkowy.

Wsrod zalet wskaze rowniez duzg liczbe schematow, ktore majg utatwic zrozu-
mienie przedstawianych koncepcji i procedury badawczej — cho¢ np. tytuly niekto-
rych z nich mozna by nieco zmieniéb.

Podsumowujac stabe strony, powrdce do kwestii prezentacji wynikéw analiz.
Wydaje sie, ze ograniczenie sie do prezentacji tylko wynikéw usrednionych, bez
analizy zmian wynikow w czasie, ogranicza walory poznawcze monografii. Intere-
sujace sg bowiem tendencje rozwojowe, jak i ksztaltowanie sie wynikéw w roznych
uwarunkowaniach polityki pienieznej, w tym w podokresie niskiej inflacji czy na-
wet deflacji.

Z pewnoscig w opracowanej przez Autorke bazie skwantyfikowanych obserwacji
tkwi jeszcze duzy potencjal poznawczy. Namawialabym do zastosowania metod
ekonometrycznych?, w zakresie, na jaki pozwala struktura danych. Nie pomineta-
bym réwniez w badaniu kwestii dwukierunkowych zalezno$ci.

Atrakcyjnosc¢ podjetego problemu badawczego oraz wyrazny potencjal badawczy
sprawiajg, ze monografia powinna by¢ polecana przez osoby prowadzace seminaria
naukowe. Znalez¢ tu mozna szeroki przeglad literatury anglojezycznej, na ktorej
oparto teoretyczne rozdzialy monografii. Mozna réwniez odnalez¢ inspiracje do
dalszych badan.

6 Najwiecej zastrzezen mam do schematu 14, ktéry niewiele wnosi: w przypadku kazdego mierni-
ka wspolzaleznoSci uktad hipotez jest taki sam, wiec nie potrzeba dokonywac ich rozréznienia
- rézne sg natomiast statystyki stuzgce do wnioskowania o istotnosci, ktérych to statystyk nie
zaprezentowano.

7 Przykladowo rozwazy¢ mozna modelowanie VAR, analize przyczynowosci Grangera.
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