
PiÊmiennictwo dotyczàce polityki pieni´˝nej i banko-
woÊci centralnej jest niezwykle obszerne, jednak nie
ma zbyt wiele syntetycznych analiz ewolucji polskiej
polityki. Ksià˝ka R. Kokoszczyƒskiego znakomicie
wzbogaca naszà wiedz´ na tym obszarze badawczym.

Omawiana pozycja sk∏ada si´ z trzech cz´Êci.
W pierwszej przedstawiony zosta∏ historyczny rozwój
makroekonomii, co ma – zdaniem Autora – pomóc
w lepszym zrozumieniu obecnych teoretycznych
podstaw polityki pieni´˝nej. Autor cofa si´ do dosyç
odleg∏ego etapu rozwoju ekonomii, bo a˝ do jej po-
czàtków – merkantylizmu i pierwszych klasyków. Wy-
dobywa z ich rozwa˝aƒ to, co jest istotne dla polityki
pieni´˝nej: neutralny charakter pieniàdza w d∏ugim
okresie i monetarne êród∏o inflacji. Z tego wynika
ogólne spostrze˝enie klasyków o nieskutecznoÊci po-
lityki pieni´˝nej. Dalej Autor wprowadza czytelnika
w kolejne fazy ewolucji makroekonomii poczàwszy
od Keynesa, poprzez monetarystów, nowà szko∏´ kla-
sycznà, teorie cyklu realnego i koƒczy na nowej ekono-
mii keynesowskiej. G∏ówne wyniki tej debaty, ciàgnà-
cej si´ przez wiele lat, sprowadza si´ do uznania te-
zy o neutralnoÊci pieniàdza w d∏ugim okresie. Kon-
sekwencjà akceptacji tej tezy jest przyj´cie za cel po-
lityki pieni´˝nej stabilizacji poziomu cen (inflacji).
Jest to dominujàce przekonanie we wspó∏czesnej li-
teraturze.

Oprócz celu polityki pieni´˝nej istotnà kwestià
jest ustalenie strategii post´powania w∏adzy monetar-
nej, aby ten cel zrealizowaç. W ciekawy i syntetyczny

sposób Autor omawia ewolucj´ strategii polityki pie-
ni´˝nej na przyk∏adzie wybranych krajów (Wielka Bry-
tania, USA, Niemcy, Nowa Zelandia). Autor pokazuje
drog´, jakà przesz∏y strategie banków centralnych
od zasad opartych na kontroli poda˝y pieniàdza do za-
sady bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Oparcie si´
na kontroli poda˝y pieniàdza mia∏o mocne teoretyczne
podstawy w uznawaniu inflacji za zjawisko monetar-
ne. Stopniowe rozluênianie zwiàzku mi´dzy tradycyj-
nymi miarami agregatów pieni´˝nych a inflacjà podko-
pywa∏o strategi´ opartà na kontroli poda˝y pieniàdza
i by∏o podstawà do przejÊcia do nowego typu polityki,
opartego na bezpoÊrednim ustalaniu celu inflacyjnego.

Dynamiczny rozwój rynku finansowego zrodzi∏
istotny problem, a mianowicie wiarygodnoÊç banku
centralnego jako warunek skutecznoÊci osiàgania za-
∏o˝onych celów polityki pieni´˝nej. Chodzi o instytu-
cjonalne uwarunkowania formu∏owania tych celów.
Czy majà byç ustalane zgodnie z dyskrecjonalnymi
dzia∏aniami banku centralnego, czy podporzàdkowa-
ne z góry ustalonym regu∏om reakcji banku centralne-
go na zdarzenia w gospodarce? Inaczej mówiàc, w ja-
ki sposób mo˝na wyeliminowaç zjawisko zwane
w teorii dynamicznà niespójnoÊcià polityki pieni´˝-
nej. Autor zwraca uwag´, ˝e zarówno wynik debaty
teoretycznej, jak i doÊwiadczenia banków central-
nych z ostatnich lat sugerujà, ˝e zasadne jest oparcie
si´ na rozwiàzaniu mieszanym, ∏àczàcym ramowe re-
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gu∏y dzia∏ania z pewnym zakresem swobodnej reakcji
banku centralnego. Nale˝y równie˝ podkreÊliç, ˝e dla
rozwiàzania problemu dynamicznej niespójnoÊci po-
lityki pieni´˝nej istotna jest niezale˝noÊç banku cen-
tralnego od struktur rzàdowych.

W drugiej cz´Êci ksià˝ki Autor skupia uwag´
na analizie konkretnych wymiarów polityki pieni´˝-
nej, a mianowicie, jak jest operacjonalizownay cel po-
lityki pieni´˝nej, tj. stabilnoÊç cen, oraz jakie szczegó-
∏owe rozwiàzania instytucjonalne sk∏adajà si´ na nie-
zale˝noÊç banku centralnego. Pierwsze zagadnienie
odnosi si´ do ustalenia konkretnego poziomu inflacji,
który b´dzie celem polityki pieni´˝nej. Autor rozwa-
˝a trzy mo˝liwe p∏aszczyzny, na których mo˝na pró-
bowaç wyznaczyç konkretny poziom inflacji: jej
wp∏yw na wzrost gospodarczy, dobrobyt spo∏eczny
oraz makroekonomiczne skutki zerowej inflacji.

Na podstawie wyników badaƒ empirycznych,
przytoczonych ze Êwiatowej literatury, Autor sugeru-
je, ˝e poziom inflacji nieszkodzàcy wzrostowi gospo-
darczemu mo˝e zawieraç si´ w przedziale 1–3%.
Z kolei z punktu widzenia dobrobytu najlepszym roz-
wiàzaniem jest sta∏oÊç poziomu cen. Jednak dla wp∏y-
wu w∏adzy monetarnej na poziom realnej stopy pro-
centowej korzystne jest dopuszczenie do wzrostu po-
ziomu cen. W gospodarce ze sta∏ym poziomem cen
nie by∏oby mo˝liwe uzyskanie ujemnej realnej stopy
procentowej, gdy˝ nominalne stopy procentowe nie
mogà byç ujemne. Jednak ujemna realna stopa pro-
centowa mo˝e mieç znaczenie dla pobudzania dzia-
∏alnoÊci gospodarczej. Jest zatem spo∏ecznie po˝àda-
ne, aby bank centralny mia∏ na tyle szerokie mo˝liwo-
Êci wp∏ywu na nominalne stopy procentowe, by móg∏
spowodowaç spadek jej realnej wartoÊci do ujemnego
poziomu. To z kolei wymaga istnienia w gospodarce
inflacji. Ryzyko natrafienia na dolne ograniczenie no-
minalnej stopy procentowej, tzn. ograniczenie,
przy którym bank centralny b´dzie mia∏ trudnoÊci
z przeciwdzia∏aniem negatywnym wstrzàsom, mo˝e
pojawiç si´ przy stopie inflacji ni˝szej ni˝ 2%. 

Ostatecznie, bioràc pod uwag´ oddzia∏ywanie in-
flacji na wszystkich trzech obszarach gospodarki
(wzrost, dobrobyt, dolne ograniczenie nominalnej
stopy procentowej), Autor dochodzi do wniosku, ˝e
bezpoÊredni cel inflacyjny w krajach rozwini´tych
mo˝e byç ustalony jako przedzia∏ 1–3%.

Na podstawie Êwiatowej dyskusji o niezale˝noÊci
banku centralnego Autor stwierdza, ˝e dominuje po-
glàd, i˝ cele polityki pieni´˝nej powinny byç ustalane
przez oÊrodki decyzyjne zewn´trzne wobec banku
centralnego. Istnieje bowiem groêba, ˝e bank central-
ny majàcy w tej dziedzinie niezale˝noÊç móg∏by od-
chodziç od fundamentalnego celu, jakim jest stabil-
noÊç cen. Realizacja celów polityki pieni´˝nej, we-
d∏ug powszechnej opinii teoretyków, wymaga nato-
miast pe∏nej niezale˝noÊci, tj. przestrzegania zakazu

kredytowania rzàdu oraz niezale˝noÊci osobistej
w∏adz banku centralnego od oÊrodków politycznych.
T́  ostatnià zazwyczaj zapewnia si´ dzi´ki powo∏ywa-
niu zarzàdu banku centralnego na okres d∏u˝szy ni˝
kadencja w∏adz politycznych, zablokowaniu w trak-
cie trwania kadencji mo˝liwoÊci jego odwo∏ania przez
polityków oraz udzia∏owi w powo∏ywaniu w∏adz ban-
ku wi´cej ni˝ jednego oÊrodka w∏adzy politycznej.

Trzecia cz´Êç ksià˝ki jest poÊwi´cona historycznej
analizie polityki pieni´˝nej Polsce w okresie transfor-
macji systemowej (g∏ównie po 1989 r., gdy transforma-
cja oznacza∏a radykalnà zmian´ ustroju gospodarczego
i politycznego). Wed∏ug Autora rynkowy charakter poli-
tyki pieni´˝nej datuje si´ mniej wi´cej od lat 1993–1995.
PrzejÊcie w strategii polityki pieni´˝nej od sterowania
poda˝à pieniàdza do bezpoÊredniego celu inflacyjnego
nastàpi∏o natomiast w 1998 r. Wiàza∏o si´ to z przej-
Êciem w tym samym okresie od sztywnego do p∏ynne-
go kursu walutowego jako warunku efektywnej realiza-
cji nowej strategii. Dzi´ki temu odniesiono niebywa∏y
sukces w zd∏awieniu inflacji, która w 2002 r. spad∏a
do 1,9% (przeci´tna roczna). Koszt tej strategii upatry-
wany jest w drastycznym spadku w tym okresie dyna-
miki wzrostu gospodarczego.

Ewolucji strategii polityki pieni´˝nej towarzyszy-
∏a zmiana instytucjonalnych rozwiàzaƒ, na których
opiera∏ swojà dzia∏alnoÊç Narodowy Bank Polski. Au-
tor w syntetycznym uj´ciu prezentuje ewolucj´ NBP
w kierunku podmiotu polityki pieni´˝nej z niezb´d-
nym zakresem niezale˝noÊci odpowiadajàcym stan-
dardom mi´dzynarodowym.

Ksià˝k´ zamykajà ekonometryczne analizy pol-
skiej polityki pieni´˝nej. Autor opiera si´ przede
wszystkim na modelach stworzonych i testowanych
w Narodowym Banku Polskim. Omówione zosta∏y
proste modele jednowymiarowych charakterystyk re-
strykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej, modele autoregre-
sji wektorowej (VAR) oraz modele strukturalne.
Na podstawie analizy wyników uzyskanych z tych
modeli Autor formu∏uje dwa istotne wnioski. Pierw-
szy odnosi si´ do oceny restrykcyjnoÊci polityki pie-
ni´˝nej w badanym okresie. W poczàtkowych mie-
siàcach 1998 i 1999 r. oraz przez znacznà liczb´ mie-
si´cy w latach 2000–2001 polityka pieni´˝na charak-
teryzowa∏a si´ du˝à restrykcyjnoÊcià. Drugi wniosek
wskazuje na bardziej ogólnà ocen´ post´powania
banku centralnego: polska polityka pieni´˝na nie od-
biega od polityki pieni´˝nej krajów o du˝o d∏u˝szej
historii funkcjonowania rynku ni˝ nasza rodzima.

Ksià˝k´ szczególnie warto poleciç wszystkim
zainteresowanym pog∏´bianiem wiedzy z dziedzi-
ny polityki pieni´˝nej i bankowoÊci centralnej.
Równie˝ osoby zajmujàce si´ teorià makroekono-
mii znajdà w tej pozycji wiele interesujàcych
przyczynków do rozwa˝aƒ na temat polityki ma-
kroekonomicznej. 
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Jednym z podstawowych wyznaczników dojrza∏oÊci
rynku finansowego jest równy dost´p wszystkich jego
uczestników do – przekazywanych odpowiednio
szybko – informacji o istotnym znaczeniu dla wyceny
aktywów finansowych. Zasób informacji, jakim dys-
ponujà inwestorzy, ma bezpoÊredni wp∏yw na ich de-
cyzje, a w konsekwencji równie˝ na ceny instrumen-
tów b´dàcych przedmiotem obrotu na tym rynku. Na
dostatecznie rozwini´tym rynku finansowym wszyst-
kie istotne dla inwestorów informacje powinny zatem
odpowiednio szybko znaleêç odzwierciedlenie w ce-
nach aktywów. Innymi s∏owy, taki rynek powinien
spe∏niaç warunek efektywnoÊci informacyjnej.

Ksià˝ka autorstwa Urszuli Ziarko-Siwek jest po-
g∏´bionym studium hipotezy efektywnoÊci informa-
cyjnej krajowego rynku finansowego, przy czym tytu∏
opracowania niedostatecznie precyzyjnie oddaje jego
treÊç. Przede wszystkim, jak cz´sto podkreÊla sama
autorka, przedmiotem jej rozwa˝aƒ jest efektywnoÊç
informacyjna w Êcis∏ym powiàzaniu z przejrzystoÊcià
i wiarygodnoÊcià polityki pieni´˝nej. Ponadto, anali-
za dotyczy nie tyle rynku finansowego ogólnie, ile
tych jego segmentów, na których przedmiotem obrotu
sà finansowe instrumenty procentowe: depozyty ryn-
ku pieni´˝nego, kontrakty forward na stop´ procento-
wà (FRA), obligacje skarbowe, jak równie˝ transakcje
wymiany p∏atnoÊci odsetkowych (ang. Interest Rate
Swap – IRS). Przeprowadzajàc operacje otwartego

rynku, bank centralny ma wp∏yw na poziom oraz dy-
namik´ krótkiego koƒca krzywej dochodowoÊci. 
W pozosta∏ych segmentach krzywej bezpoÊrednie de-
cyzje w∏adz pieni´˝nych dotyczàce stóp procento-
wych stopniowo tracà swojà pierwszoplanowà rol´.
Znaczenia nabiera Êrednio- i d∏ugoterminowa wiary-
godnoÊç polityki pieni´˝nej, postrzegana przez
uczestników rynku przez pryzmat oczekiwaƒ infla-
cyjnych. Stàd zainteresowanie autorki w∏aÊnie ryn-
kiem finansowych instrumentów procentowych; stàd
równie˝ koniecznoÊç prowadzenia analizy efektyw-
noÊci tego segmentu w Êcis∏ym zwiàzku z przejrzysto-
Êcià i wiarygodnoÊcià polityki pieni´˝nej.

Jak s∏usznie podkreÊla autorka we wst´pie, do-
tychczasowe badania (zarówno polskie, jak i zagra-
niczne) z zakresu efektywnoÊci dotyczy∏y przede
wszystkim rynku akcji. Prawdopodobnie najwa˝niej-
szà przyczynà tego stanu rzeczy, zw∏aszcza w przy-
padku krajowego rynku finansowego, jest utrudniony
dost´p do odpowiedniej jakoÊci danych. Dane cenowe
z rynku gie∏dowego sà dost´pne publicznie. Obrót fi-
nansowymi instrumentami procentowymi odbywa
si´ natomiast g∏ównie na rynku mi´dzybankowym, 
z którego dane sà dost´pne dla znacznie w´˝szego
grona podmiotów. Tym wi´ksze uznanie nale˝y si´
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autorce za wysi∏ek, jaki w∏o˝y∏a w kompilacj´ zbioru
danych wykorzystanego w badaniu. Niestety, brak
bli˝szych informacji na temat êróde∏ nie pozwala w
pe∏ni doceniç walorów empirycznej cz´Êci opracowa-
nia, o czym szerzej w dalszej cz´Êci recenzji.

Pierwszy rozdzia∏ ksià˝ki jest poÊwi´cony cha-
rakterystyce krzywej dochodowoÊci. Znalaz∏ si´ w
nim opis klasycznych teorii opisujàcych po∏o˝enie,
jak równie˝ zmiany krzywej: teorii oczekiwaƒ, pre-
ferencji p∏ynnoÊci, segmentacji rynku oraz prefero-
wanych habitatów. Istotnym walorem tej cz´Êci
opracowania, którà docenià zapewne zarówno teore-
tycy, jak i praktycy rynku finansowego, jest zwi´z∏a
typologia najcz´Êciej u˝ywanych metod konstrukcji
zerokuponowej krzywej dochodowoÊci. Szeroko
omówiono ponadto walory informacyjne krzywej
dochodowoÊci – w zakresie prognozowania przy-
sz∏ych stóp procentowych1, inflacji, jak równie˝ (w
szerszym uj´ciu) przysz∏ej sytuacji gospodarczej.
Warto przy tym zwróciç uwag´, ˝e – oprócz opraco-
waƒ wymienionych w ksià˝ce – zwiàzki pomi´dzy
krzywà dochodowoÊci a sytuacjà gospodarczà sà
przedmiotem badaƒ bardzo pr´˝nie rozwijajàcej si´
w ostatnich latach dziedziny z pogranicza makro-
ekonomii i nowoczesnej teorii finansów. Sztandaro-
wym przyk∏adem badaƒ z tego zakresu sà prace
m.in. F. Diebolda, Ch. Evansa i D. Marshalla, M.
Piazzesi oraz G. Rudebuscha. 

W drugim rozdziale zamieszczono pog∏´bionà
charakterystyk´ hipotezy rynku efektywnego. Bardzo
szczegó∏owo opisano poj´cie efektywnoÊci rynku –
jak s∏usznie podkreÊla autorka na s. 50, funkcjonuje
ono nie tylko w kontekÊcie przep∏ywu informacji i je-
go wp∏ywu na ceny instrumentów, ale równie˝ w sen-
sie transakcyjnym i alokacyjnym.

W warunkach realizacji przez bank centralny po-
lityki bezpoÊredniego celu inflacyjnego efektywnoÊç
rynku stóp procentowych ma Êcis∏y zwiàzek z przej-
rzystoÊcià i wiarygodnoÊcià samej polityki pieni´˝nej.
Dlatego wiele miejsca w ksià˝ce poÊwi´cono w∏aÊnie
tej ostatniej problematyce.

W Êwietle niezwykle interesujàcych rozwa˝aƒ
autorki dotyczàcych tego zagadnienia mo˝na zaryzy-
kowaç stwierdzenie, ˝e to decydenci w sferze polity-
ki monetarnej powinni byç szczególnie zainteresowa-
ni jak najwi´kszà efektywnoÊcià informacyjnà rynku
finansowych instrumentów procentowych. Tylko taki
rynek dostarcza bowiem w∏adzom monetarnym wia-
rygodnych sygna∏ów na temat tego, jak inwestorzy
postrzegajà ich intencje oraz szanse realizacji polityki
pieni´˝nej.

Na s. 71 autorka pisze, ˝e „przejrzystoÊç polityki
pieni´˝nej poprawia efektywnoÊç informacyjnà ryn-
ku”. Interesujàcym przyk∏adem, który przeczy tej lo-
gicznej i intuicyjnej tezie, jest rynek amerykaƒski.
Bank Rezerwy Federalnej za czasów Alana Greenspa-
na nie uchodzi∏ za wzór przejrzystoÊci. Co wi´cej, re-
alizacja polityki pieni´˝nej Fed w dalszym ciàgu od-
bywa si´ bez wskazania explicite celu iloÊciowego.
Mimo to tamtejszy rynek finansowy mo˝e uchodziç
za godny naÊladowania wzór efektywnoÊci informa-
cyjnej, czego dowodzà badania cytowane przez autor-
k´ na s. 97. OczywiÊcie nie mo˝na wykluczyç, ˝e
zwi´kszenie przejrzystoÊci polityki pieni´˝nej w wy-
konaniu Fed przyczyni∏oby si´ do dalszego wzrostu
efektywnoÊci amerykaƒskiego rynku stóp procento-
wych. Jednak na marginesie warto zauwa˝yç, ˝e de-
cydenci w sferze polityki pieni´˝nej ∏atwo mogà si´
staç zak∏adnikami przejrzystoÊci – czego boleÊnie do-
Êwiadczy∏ nast´pca A. Greenspana na stanowisku
szefa Fed, Ben Bernanke. W odró˝nieniu od swojego
popularnego poprzednika jest zdeklarowanym or´-
downikiem przejrzystoÊci w polityce pieni´˝nej, w
szczególnoÊci wprowadzenia celu inflacyjnego. Po
wystàpieniu w Kongresie w kwietniu 2006 r. rynek
opacznie zrozumia∏ jego wypowiedzi (przyzna∏ to
zresztà sam obecny prezes Fed), co wywo∏a∏o krótko-
trwa∏e zamieszanie na rynku finansowym USA.

Przedmiotem analizy w dalszej cz´Êci ksià˝ki
(rozdzia∏y od 3. do 5.) jest reakcja krajowej krzywej
dochodowoÊci na dwa typy zdarzeƒ, które regularnie
pojawiajà si´ w polskim ˝yciu gospodarczym:

1) decyzj´ Rady Polityki Pieni´˝nej o zmianie lub
pozostawieniu na dotychczasowym poziomie stóp
procentowych banku centralnego,

2) publikacj´ przez GUS danych o inflacji.
Sà to najwa˝niejsze, publikowane okresowo in-

formacje, które regularnie oddzia∏ujà na krajowà
krzywà dochodowoÊci. OczywiÊcie krzywa ciàgle jest
pod wp∏ywem strumienia ró˝norodnych bie˝àcych
informacji, jednak cel badania wymaga∏ jasnego, pre-
cyzyjnego okreÊlenia rodzaju zdarzeƒ oddzia∏ujàcych
na terminowà struktur´ stóp procentowych.

Do zbadania efektywnoÊci krajowego rynku stóp
procentowych wykorzystano testy zdarzeƒ oparte na
wzgl´dnych zmianach rynkowych stóp procento-
wych, jak równie˝ testy zdarzeƒ powiàzane z bada-
niem istotnoÊci parametrów odpowiednich regresji li-
niowych. Testy pozwoli∏y na ocen´ zarówno szybko-
Êci, z jakà rynek reagowa∏ na nowe informacje, jak i
si∏y reakcji inwestorów na informacje nieoczekiwane.

Nale˝y zwróciç uwag´, ˝e wp∏yw wiarygodnoÊci
polityki pieni´˝nej oraz wp∏yw efektywnoÊci rynku
okazujà si´ bardzo trudne do empirycznego rozró˝-
nienia, o czym Êwiadczy chocia˝by konkluzja na s.
136 ksià˝ki: brak wp∏ywu zmian stóp banku central-
nego na zmiany d∏ugoterminowych stóp procento-

1 Na marginesie warto zauwa˝yç, ˝e prognozowanie krótkoterminowych

stóp procentowych na podstawie  bie˝àcej krzywej dochodowoÊci odbywa

si´ najcz´Êciej przy milczàcym za∏o˝eniu s∏usznoÊci czystej teorii

oczekiwaƒ, która skàdinàd jest powszechnie (i s∏usznie) uznawana za ma∏o

realistycznà.



wych mo˝e byç interpretowany jako skutek jednego
lub drugiego czynnika.

Warto podkreÊliç du˝à starannoÊç, z jakà autorka
przeprowadzi∏a analiz´ empirycznà. Co szczególnie
wa˝ne, zastosowana metodologia umo˝liwi∏a badanie
nie tylko reakcji krzywej (bàdê jej braku) na faktyczne
informacje, ale równie˝ analiz´ zmian stóp procento-
wych pod wp∏ywem oczekiwaƒ rynkowych jeszcze
przed publikacjà odpowiednich danych. PodejÊcie ta-
kie jest spójne z faktycznym mechanizmem dzia∏ania
inwestorów. Uczestnicy rynku konfrontujà bowiem
uzyskane informacje ze swoimi oczekiwaniami doty-
czàcymi decyzji w∏adz monetarnych lub oczekiwanà
stopà inflacji. Na rynku efektywnym zmiany cen ak-
tywów finansowych pod wp∏ywem okreÊlonych in-
formacji wyst´pujà tylko w takim zakresie, w jakim
informacje te odbiegajà od oczekiwaƒ rynkowych2. W
tym kontekÊcie istotne jest, ˝e w analizie wp∏ywu po-
lityki pieni´˝nej na krzywà dochodowoÊci autorka
uwzgl´dni∏a nie tylko decyzje RPP o zmianie stóp
procentowych, ale równie˝ ich brak.

Jak ju˝ wspomniano, do badania autorka wyko-
rzysta∏a stopy procentowe z najwa˝niejszych segmen-
tów krajowego rynku instrumentów procentowych,
przy czym – niestety – nie wskaza∏a êróde∏ danych.
Jest to dosyç istotny mankament zw∏aszcza w przy-
padku obligacji skarbowych, które sà przedmiotem
obrotu zarówno na rynku mi´dzybankowym, jak rów-
nie˝ (w znacznie mniejszym zakresie) na platformie
elektronicznej MTS Poland oraz na Gie∏dzie Papierów
WartoÊciowych w Warszawie. W tym przypadku nie
wiadomo zatem, który rynek de facto zosta∏ poddany
testowaniu pod kàtem efektywnoÊci.

Zgodnie z wynikami obszernej analizy, rynek
pieni´˝ny w dost´pnej próbie stopniowo, z up∏ywem
czasu nabiera∏ cech rynku efektywnego. Rynek obli-
gacji okaza∏ si´ zasadniczo efektywny, w odró˝nieniu
od segmentu kontraktów IRS. JednoczeÊnie, zgodnie z
intuicjà, stopy d∏ugoterminowe wykaza∏y wzgl´dnie
wi´kszà wra˝liwoÊç na informacje o inflacji, podczas
gdy stopy krótkoterminowe znajdowa∏y si´ pod wi´k-
szym wp∏ywem zmian stóp oficjalnych.

Niejednoznaczne rezultaty mogà do pewnego
stopnia wynikaç z metodologii zastosowanej w bada-

niu. Wydaje si´, ˝e przyj´ty przez autork´ podzia∏ na
rynek pieni´˝ny, obligacji i transakcji IRS, jest nieco
mechaniczny. W praktyce te same podmioty dzia∏ajà
jednoczeÊnie przynajmniej w kilku segmentach rynku
finansowego3. Na przyk∏ad zakup obligacji skarbo-
wych jest cz´sto finansowany syntetycznymi po˝ycz-
kami na rynku fx swap, a zakupione portfele obligacji
mogà byç zabezpieczone transakcjami IRS, na co
zresztà wskazuje autorka na s. 170. Trudno wi´c
wskazaç racjonalne powody, by ten sam zasób infor-
macji by∏ efektywniej wykorzystywany w okreÊlonym
segmencie rynku w porównaniu z innymi w sytuacji,
w której graczami we wszystkich segmentach cz´sto
sà te same podmioty.

W zwiàzku z tym wydaje si´, ˝e ciekawym uzu-
pe∏nieniem analizy przedstawionej w ksià˝ce mog∏o-
by byç badanie zmian stóp zwrotu z okreÊlonych stra-
tegii (np. finansowany na rynku pieni´˝nym zakup
obligacji zabezpieczonych kontraktami IRS) pod
wp∏ywem okreÊlonych impulsów, takich jak informa-
cje o zmianie stóp procentowych czy wskaêniku CPI.
Autorka wskazuje zresztà na mo˝liwoÊç zastosowania
okreÊlonych strategii inwestycyjnych do testowania
hipotezy o efektywnoÊci (s. 54).

Innym mo˝liwym, a nawet wskazanym rozwiàza-
niem by∏oby zbadanie wp∏ywu nowych informacji na
zmiany ca∏ej krzywej dochodowoÊci, a nie tylko jej po-
szczególnych segmentów. ZasadnoÊci takiego podej-
Êcia dowodzi choçby analiza przedstawiona w roz-
dziale 3 (s. 77–78). Zgodnie z nià w∏aÊciwa interpreta-
cja decyzji banku centralnego o podwy˝szeniu stopy
oficjalnej jest mo˝liwa tylko przy uwzgl´dnieniu rela-
tywnych zmian (bàdê ich braku) krótkiego i d∏ugiego
koƒca krzywej dochodowoÊci. Dodatkowym walorem
takiego badania by∏aby mo˝liwoÊç uwzgl´dnienia nie-
równoleg∏ego przesuni´cia krzywej dochodowoÊci.

Ksià˝ka Urszuli Ziarko-Siwek jest wa˝nà pozycjà
w krajowej literaturze finansowej. Autorka kompe-
tentnie i interesujàco przeanalizowa∏a efektywnoÊç
informacyjnà polskiego rynku finansowych instru-
mentów procentowych. Brak jednoznacznych wyni-
ków b´dzie z pewnoÊcià stanowi∏ zach´t´ – zarówno
dla samej autorki, jak i dla innych specjalistów z dzie-
dziny finansów i polityki pieni´˝nej – do dalszego
zg∏´biania tej skomplikowanej materii.
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2 OczywiÊcie w takim uj´ciu rynek jest nieefektywny równie˝ wówczas,

gdy jego uczestnicy pope∏niajà systematyczne b∏´dy prognoz, co mo˝e, ale

wcale nie musi, wiàzaç si´ z przep∏ywem informacji

3 Przy czym, jak chce tego teoria segmentacji, ró˝ne podmioty dzia∏ajà 

w ró˝nych segmentach z ró˝nym nat´˝eniem.
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