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Pismiennictwo dotyczace polityki pienigznej i banko-
wosci centralnej jest niezwykle obszerne, jednak nie
ma zbyt wiele syntetycznych analiz ewolucji polskiej
polityki. Ksigzka R. Kokoszczynskiego znakomicie
wzbogaca naszg wiedze na tym obszarze badawczym.

Omawiana pozycja sklada sie z trzech czesci.
W pierwszej przedstawiony zostal historyczny rozwéj
makroekonomii, co ma - zdaniem Autora — pomdc
w lepszym zrozumieniu obecnych teoretycznych
podstaw polityki pienieznej. Autor cofa sie do dosy¢
odlegtego etapu rozwoju ekonomii, bo az do jej po-
czatkéw — merkantylizmu i pierwszych klasykéw. Wy-
dobywa z ich rozwazan to, co jest istotne dla polityki
pienieznej: neutralny charakter pienigdza w diugim
okresie i monetarne zrdédlo inflacji. Z tego wynika
ogolne spostrzezenie klasykéw o nieskutecznosci po-
lityki pienieznej. Dalej Autor wprowadza czytelnika
w kolejne fazy ewolucji makroekonomii poczawszy
od Keynesa, poprzez monetarystéw, nowq szkole kla-
syczna, teorie cyklu realnego i konczy na nowej ekono-
mii keynesowskiej. Gléwne wyniki tej debaty, ciagna-
cej sie przez wiele lat, sprowadza si¢ do uznania te-
zy o neutralno$ci pienigdza w diugim okresie. Kon-
sekwencja akceptacji tej tezy jest przyjecie za cel po-
lityki pienieznej stabilizacji poziomu cen (inflacji).
Jest to dominujace przekonanie we wspélczesnej li-
teraturze.

Oprocz celu polityki pienieznej istotna kwestia
jest ustalenie strategii postepowania wladzy monetar-
nej, aby ten cel zrealizowa¢. W ciekawy i syntetyczny

rec. Wojeciech Pacho*

sposéb Autor omawia ewolucje strategii polityki pie-
nieznej na przykladzie wybranych krajéw (Wielka Bry-
tania, USA, Niemcy, Nowa Zelandia). Autor pokazuje
droge, jaka przeszly strategie bankéw centralnych
od zasad opartych na kontroli podazy pienigdza do za-
sady bezposredniego celu inflacyjnego. Oparcie sig
na kontroli podazy pieniadza mialo mocne teoretyczne
podstawy w uznawaniu inflacji za zjawisko monetar-
ne. Stopniowe rozluznianie zwiagzku miedzy tradycyj-
nymi miarami agregatéw pienieznych a inflacja podko-
pywalo strategie oparta na kontroli podazy pieniadza
i bylo podstawa do przejscia do nowego typu polityki,
opartego na bezposrednim ustalaniu celu inflacyjnego.

Dynamiczny rozwéj rynku finansowego zrodzil
istotny problem, a mianowicie wiarygodnos¢ banku
centralnego jako warunek skutecznosci osiggania za-
fozonych celéw polityki pienigznej. Chodzi o instytu-
cjonalne uwarunkowania formutowania tych celéw.
Czy maja by¢ ustalane zgodnie z dyskrecjonalnymi
dziataniami banku centralnego, czy podporzadkowa-
ne z gory ustalonym regutom reakcji banku centralne-
go na zdarzenia w gospodarce? Inaczej méwiac, w ja-
ki spos6b mozna wyeliminowaé zjawisko zwane
w teorii dynamiczna niespéjnoscia polityki pieniez-
nej. Autor zwraca uwage, ze zaro6wno wynik debaty
teoretycznej, jak i doswiadczenia bankéw central-
nych z ostatnich lat sugeruja, Zze zasadne jest oparcie
sie na rozwigzaniu mieszanym, fgczacym ramowe re-
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guly dzialania z pewnym zakresem swobodnej reakcji
banku centralnego. Nalezy réwniez podkresli¢, ze dla
rozwigzania problemu dynamicznej niespéjnosci po-
lityki pienieznej istotna jest niezaleznos¢ banku cen-
tralnego od struktur rzadowych.

W drugiej czeSci ksigzki Autor skupia uwage
na analizie konkretnych wymiaréw polityki pieniez-
nej, a mianowicie, jak jest operacjonalizownay cel po-
lityki pienieznej, tj. stabilnos¢ cen, oraz jakie szczegd-
fowe rozwigzania instytucjonalne skladaja sie na nie-
zalezno$¢ banku centralnego. Pierwsze zagadnienie
odnosi sie do ustalenia konkretnego poziomu inflacji,
ktéry bedzie celem polityki pienieznej. Autor rozwa-
za trzy mozliwe plaszczyzny, na ktérych mozna pro-
bowaé wyznaczy¢ konkretny poziom inflacji: jej
wplyw na wzrost gospodarczy, dobrobyt spoteczny
oraz makroekonomiczne skutki zerowej inflacji.

Na podstawie wynikéw badan empirycznych,
przytoczonych ze §wiatowej literatury, Autor sugeru-
je, ze poziom inflacji nieszkodzacy wzrostowi gospo-
darczemu moze zawiera¢ si¢ w przedziale 1-3%.
Z kolei z punktu widzenia dobrobytu najlepszym roz-
wigzaniem jest stalo$¢ poziomu cen. Jednak dla wply-
wu wladzy monetarnej na poziom realnej stopy pro-
centowej korzystne jest dopuszczenie do wzrostu po-
ziomu cen. W gospodarce ze stalym poziomem cen
nie byloby mozliwe uzyskanie ujemnej realnej stopy
procentowej, gdyz nominalne stopy procentowe nie
moga by¢ ujemne. Jednak ujemna realna stopa pro-
centowa moze mie¢ znaczenie dla pobudzania dzia-
falnosci gospodarczej. Jest zatem spotecznie pozada-
ne, aby bank centralny mial na tyle szerokie mozliwo-
$ci wplywu na nominalne stopy procentowe, by maégt
spowodowac spadek jej realnej wartosci do ujemnego
poziomu. To z kolei wymaga istnienia w gospodarce
inflacji. Ryzyko natrafienia na dolne ograniczenie no-
minalnej stopy procentowej, tzn. ograniczenie,
przy ktérym bank centralny bedzie mial trudnosci
z przeciwdzialaniem negatywnym wstrzasom, moze
pojawic sie przy stopie inflacji nizszej niz 2%.

Ostatecznie, biorac pod uwage oddzialywanie in-
flacji na wszystkich trzech obszarach gospodarki
(wzrost, dobrobyt, dolne ograniczenie nominalnej
stopy procentowej), Autor dochodzi do wniosku, ze
bezposredni cel inflacyjny w krajach rozwinietych
moze by¢ ustalony jako przedzial 1-3%.

Na podstawie $wiatowej dyskusji o niezaleznosci
banku centralnego Autor stwierdza, ze dominuje po-
glad, iz cele polityki pienieznej powinny by¢ ustalane
przez oérodki decyzyjne zewnetrzne wobec banku
centralnego. Istnieje bowiem grozba, Ze bank central-
ny majgcy w tej dziedzinie niezalezno$¢ mégltby od-
chodzi¢ od fundamentalnego celu, jakim jest stabil-
no$¢ cen. Realizacja celé6w polityki pienigznej, we-
dlug powszechnej opinii teoretykéw, wymaga nato-
miast pelnej niezaleznosci, tj. przestrzegania zakazu
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kredytowania rzadu oraz niezaleznosci osobistej
wiladz banku centralnego od osrodkéw politycznych.
Te ostatnia zazwyczaj zapewnia si¢ dzieki powolywa-
niu zarzadu banku centralnego na okres dluzszy niz
kadencja wladz politycznych, zablokowaniu w trak-
cie trwania kadencji mozliwosci jego odwotlania przez
politykéw oraz udzialowi w powolywaniu wiadz ban-
ku wiecej niz jednego osrodka wladzy polityczne;j.

Trzecia cze$¢ ksiazki jest poswiecona historycznej
analizie polityki pienieznej Polsce w okresie transfor-
macji systemowej (gtéwnie po 1989 r., gdy transforma-
cja oznaczata radykalng zmiane ustroju gospodarczego
i politycznego). Wedlug Autora rynkowy charakter poli-
tyki pienieznej datuje sie mniej wiecej od lat 1993-1995.
Przejscie w strategii polityki pienieznej od sterowania
podaza pieniadza do bezposredniego celu inflacyjnego
nastgpilo natomiast w 1998 r. Wigzalo si¢ to z przej-
$ciem w tym samym okresie od sztywnego do plynne-
go kursu walutowego jako warunku efektywnej realiza-
cji nowej strategii. Dzieki temu odniesiono niebywaty
sukces w zdlawieniu inflacji, ktéra w 2002 r. spadta
do 1,9% (przecietna roczna). Koszt tej strategii upatry-
wany jest w drastycznym spadku w tym okresie dyna-
miki wzrostu gospodarczego.

Ewolucji strategii polityki pienieznej towarzyszy-
fa zmiana instytucjonalnych rozwiazan, na ktérych
opieral swoja dziatalno§¢ Narodowy Bank Polski. Au-
tor w syntetycznym ujeciu prezentuje ewolucje NBP
w kierunku podmiotu polityki pienieznej z niezbed-
nym zakresem niezalezno$ci odpowiadajgcym stan-
dardom miedzynarodowym.

Ksigzke zamykaja ekonometryczne analizy pol-
skiej polityki pienieznej. Autor opiera sie przede
wszystkim na modelach stworzonych i testowanych
w Narodowym Banku Polskim. Oméwione zostaly
proste modele jednowymiarowych charakterystyk re-
strykcyjnosci polityki pienieznej, modele autoregre-
sji wektorowej (VAR) oraz modele strukturalne.
Na podstawie analizy wynikéw uzyskanych z tych
modeli Autor formuluje dwa istotne wnioski. Pierw-
szy odnosi sie do oceny restrykcyjnosci polityki pie-
nieznej w badanym okresie. W poczatkowych mie-
sigcach 1998 i 1999 r. oraz przez znaczna liczbe mie-
siecy w latach 2000-2001 polityka pieniezna charak-
teryzowala sie duza restrykcyjnoscia. Drugi wniosek
wskazuje na bardziej ogélna ocene postepowania
banku centralnego: polska polityka pieniezna nie od-
biega od polityki pienieznej krajéw o duzo dluzszej
historii funkcjonowania rynku niz nasza rodzima.

Ksigzke szczegblnie warto poleci¢ wszystkim
zainteresowanym poglebianiem wiedzy z dziedzi-
ny polityki pienieznej i bankowosci centralnej.
Réwniez osoby zajmujace sie teoriag makroekono-
mii znajda w tej pozycji wiele interesujacych
przyczynkéw do rozwazan na temat polityki ma-
kroekonomicznej.
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Jednym z podstawowych wyznacznikéw dojrzatosci
rynku finansowego jest rowny dostep wszystkich jego
uczestnikéw do - przekazywanych odpowiednio
szybko — informacji o istotnym znaczeniu dla wyceny
aktywow finansowych. Zaséb informacji, jakim dys-
ponuja inwestorzy, ma bezposredni wplyw na ich de-
cyzje, a w konsekwencji réwniez na ceny instrumen-
téw bedacych przedmiotem obrotu na tym rynku. Na
dostatecznie rozwinietym rynku finansowym wszyst-
kie istotne dla inwestoréw informacje powinny zatem
odpowiednio szybko znalezé¢ odzwierciedlenie w ce-
nach aktywéw. Innymi stowy, taki rynek powinien
spelnia¢ warunek efektywnosci informacyjne;j.
Ksigzka autorstwa Urszuli Ziarko-Siwek jest po-
gltebionym studium hipotezy efektywnosci informa-
cyjnej krajowego rynku finansowego, przy czym tytul
opracowania niedostatecznie precyzyjnie oddaje jego
tres¢. Przede wszystkim, jak czesto podkresla sama
autorka, przedmiotem jej rozwazan jest efektywnosé
informacyjna w $cistym powigzaniu z przejrzystoscia
i wiarygodnoscia polityki pienieznej. Ponadto, anali-
za dotyczy nie tyle rynku finansowego ogélnie, ile
tych jego segmentdw, na ktérych przedmiotem obrotu
sg finansowe instrumenty procentowe: depozyty ryn-
ku pienieznego, kontrakty forward na stope procento-
wa (FRA), obligacje skarbowe, jak réwniez transakcje
wymiany platnosci odsetkowych (ang. Interest Rate
Swap - IRS). Przeprowadzajac operacje otwartego
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rynku, bank centralny ma wplyw na poziom oraz dy-
namike krétkiego konca krzywej dochodowosci.
W pozostalych segmentach krzywej bezposrednie de-
cyzje wladz pienieznych dotyczace stép procento-
wych stopniowo traca swojg pierwszoplanowa role.
Znaczenia nabiera $rednio- i dlugoterminowa wiary-
godno$¢ polityki pienieznej, postrzegana przez
uczestnikéw rynku przez pryzmat oczekiwan infla-
cyjnych. Stad zainteresowanie autorki wlasnie ryn-
kiem finansowych instrumentéw procentowych; stad
rowniez konieczno$¢ prowadzenia analizy efektyw-
nosci tego segmentu w Scislym zwiazku z przejrzysto-
$cig 1 wiarygodnoscia polityki pienieznej.

Jak stusznie podkresla autorka we wstepie, do-
tychczasowe badania (zaréwno polskie, jak i zagra-
niczne) z zakresu efektywnosci dotyczyly przede
wszystkim rynku akcji. Prawdopodobnie najwazniej-
szg przyczyna tego stanu rzeczy, zwlaszcza w przy-
padku krajowego rynku finansowego, jest utrudniony
dostep do odpowiedniej jakoéci danych. Dane cenowe
z rynku gietdowego sg dostepne publicznie. Obroét fi-
nansowymi instrumentami procentowymi odbywa
sie natomiast gtéwnie na rynku miedzybankowym,
z ktérego dane sa dostepne dla znacznie wezszego
grona podmiotéw. Tym wigksze uznanie nalezy sie
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autorce za wysilek, jaki wlozyta w kompilacje zbioru
danych wykorzystanego w badaniu. Niestety, brak
blizszych informacji na temat zrédet nie pozwala w
pelni doceni¢ waloréw empirycznej czesci opracowa-
nia, o czym szerzej w dalszej czesci recenz;ji.

Pierwszy rozdzial ksigzki jest po$wigcony cha-
rakterystyce krzywej dochodowosci. Znalazl sie w
nim opis klasycznych teorii opisujacych polozenie,
jak réwniez zmiany krzywej: teorii oczekiwan, pre-
ferencji ptynnosci, segmentacji rynku oraz prefero-
wanych habitatéw. Istotnym walorem tej czesci
opracowania, ktéra docenia zapewne zar6wno teore-
tycy, jak i praktycy rynku finansowego, jest zwiezla
typologia najczesciej uzywanych metod konstrukcji
zerokuponowej krzywej dochodowosci. Szeroko
omoéwiono ponadto walory informacyjne krzywej
dochodowosci — w zakresie prognozowania przy-
szlych stép procentowych?, inflacji, jak réwniez (w
szerszym ujeciu) przyszlej sytuacji gospodarczej.
Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze — oprécz opraco-
wan wymienionych w ksigzce — zwiazki pomiedzy
krzywa dochodowosci a sytuacja gospodarcza sa
przedmiotem badan bardzo preznie rozwijajacej sie
w ostatnich latach dziedziny z pogranicza makro-
ekonomii i nowoczesnej teorii finanséw. Sztandaro-
wym przykladem badan z tego zakresu sa prace
m.in. F. Diebolda, Ch. Evansa i D. Marshalla, M.
Piazzesi oraz G. Rudebuscha.

W drugim rozdziale zamieszczono poglebiong
charakterystyke hipotezy rynku efektywnego. Bardzo
szczegblowo opisano pojecie efektywnosci rynku —
jak stusznie podkresla autorka na s. 50, funkcjonuje
ono nie tylko w kontekscie przeptywu informacji i je-
go wplywu na ceny instrumentéw, ale réwniez w sen-
sie transakcyjnym i alokacyjnym.

W warunkach realizacji przez bank centralny po-
lityki bezposredniego celu inflacyjnego efektywnosé
rynku stép procentowych ma Scisty zwigzek z przej-
rzystoscia i wiarygodnoscia samej polityki pieniezne;j.
Dlatego wiele miejsca w ksigzce poswigcono wlasnie
tej ostatniej problematyce.

W Swietle niezwykle interesujacych rozwazan
autorki dotyczacych tego zagadnienia mozna zaryzy-
kowac¢ stwierdzenie, ze to decydenci w sferze polity-
ki monetarnej powinni by¢ szczegdlnie zainteresowa-
ni jak najwieksza efektywnoscia informacyjng rynku
finansowych instrumentéw procentowych. Tylko taki
rynek dostarcza bowiem wtadzom monetarnym wia-
rygodnych sygnaléw na temat tego, jak inwestorzy
postrzegajg ich intencje oraz szanse realizacji polityki
pieniezne;j.

1 Na marginesie warto zauwazy¢, ze prognozowanie krétkoterminowych
stop procentowych na podstawie biezacej krzywej dochodowosci odbywa
sie najczesciej przy milczacym zalozeniu stusznosci czystej teorii
oczekiwan, ktéra skadinad jest powszechnie (i slusznie) uznawana za mato
realistyczna.
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Na s. 71 autorka pisze, ze ,przejrzysto$c¢ polityki
pienieznej poprawia efektywnosé¢ informacyjng ryn-
ku”. Interesujacym przykladem, ktéry przeczy tej lo-
gicznej i intuicyjnej tezie, jest rynek amerykanski.
Bank Rezerwy Federalnej za czas6w Alana Greenspa-
na nie uchodzil za wzdér przejrzystosci. Co wiecej, re-
alizacja polityki pienieznej Fed w dalszym ciggu od-
bywa sie bez wskazania explicite celu ilo$ciowego.
Mimo to tamtejszy rynek finansowy moze uchodzié¢
za godny nasladowania wzér efektywnosci informa-
cyjnej, czego dowodza badania cytowane przez autor-
ke na s. 97. Oczywiscie nie mozna wykluczy¢, ze
zwigkszenie przejrzystosci polityki pienigeznej w wy-
konaniu Fed przyczyniloby si¢ do dalszego wzrostu
efektywnosci amerykanskiego rynku stép procento-
wych. Jednak na marginesie warto zauwazy¢, ze de-
cydenci w sferze polityki pienieznej fatwo moga sie
sta¢ zakladnikami przejrzystosci — czego bolesnie do-
$wiadczyl nastgpca A. Greenspana na stanowisku
szefa Fed, Ben Bernanke. W odréznieniu od swojego
popularnego poprzednika jest zdeklarowanym ore-
downikiem przejrzystosci w polityce pienieznej, w
szczegblnosci wprowadzenia celu inflacyjnego. Po
wystapieniu w Kongresie w kwietniu 2006 r. rynek
opacznie zrozumial jego wypowiedzi (przyznal to
zreszta sam obecny prezes Fed), co wywotalo krétko-
trwate zamieszanie na rynku finansowym USA.

Przedmiotem analizy w dalszej czesci ksiazki
(rozdzialy od 3. do 5.) jest reakcja krajowej krzywej
dochodowosci na dwa typy zdarzen, ktére regularnie
pojawiaja sie w polskim zyciu gospodarczym:

1) decyzje Rady Polityki Pienigznej o zmianie lub
pozostawieniu na dotychczasowym poziomie stép
procentowych banku centralnego,

2) publikacje przez GUS danych o inflacji.

Sa to najwazniejsze, publikowane okresowo in-
formacje, ktére regularnie oddziatluja na krajowa
krzywa dochodowosci. Oczywiscie krzywa ciagle jest
pod wplywem strumienia réznorodnych biezacych
informacji, jednak cel badania wymagat jasnego, pre-
cyzyjnego okreslenia rodzaju zdarzeni oddziatujacych
na terminowg strukture stép procentowych.

Do zbadania efektywnosci krajowego rynku stép
procentowych wykorzystano testy zdarzen oparte na
wzglednych zmianach rynkowych stép procento-
wych, jak réwniez testy zdarzenn powiazane z bada-
niem istotno$ci parametréw odpowiednich regres;ji li-
niowych. Testy pozwolily na ocene zar6wno szybko-
$ci, z jaka rynek reagowal na nowe informacje, jak i
sily reakcji inwestoréw na informacje nieoczekiwane.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze wplyw wiarygodnosci
polityki pienieznej oraz wplyw efektywnosci rynku
okazuja sie bardzo trudne do empirycznego rozréz-
nienia, o czym $wiadczy chociazby konkluzja na s.
136 ksigzki: brak wplywu zmian st6p banku central-
nego na zmiany dlugoterminowych stép procento-
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wych moze by¢ interpretowany jako skutek jednego
lub drugiego czynnika.

Warto podkresli¢ duza starannos¢, z jaka autorka
przeprowadzila analize empiryczna. Co szczegdlnie
wazne, zastosowana metodologia umozliwita badanie
nie tylko reakcji krzywej (badz jej braku) na faktyczne
informacje, ale rowniez analize zmian st6p procento-
wych pod wplywem oczekiwan rynkowych jeszcze
przed publikacja odpowiednich danych. Podejscie ta-
kie jest spéjne z faktycznym mechanizmem dzialania
inwestoréw. Uczestnicy rynku konfrontuja bowiem
uzyskane informacje ze swoimi oczekiwaniami doty-
czacymi decyzji wltadz monetarnych lub oczekiwana
stopa inflacji. Na rynku efektywnym zmiany cen ak-
tywow finansowych pod wplywem okreslonych in-
formacji wystepuja tylko w takim zakresie, w jakim
informacje te odbiegaja od oczekiwan rynkowych?. W
tym kontekscie istotne jest, ze w analizie wplywu po-
lityki pienieznej na krzywa dochodowosci autorka
uwzglednita nie tylko decyzje RPP o zmianie stép
procentowych, ale réwniez ich brak.

Jak juz wspomniano, do badania autorka wyko-
rzystala stopy procentowe z najwazniejszych segmen-
téow krajowego rynku instrumentéw procentowych,
przy czym — niestety — nie wskazala zrédel danych.
Jest to dosy¢ istotny mankament zwlaszcza w przy-
padku obligacji skarbowych, ktére sa przedmiotem
obrotu zaréwno na rynku miedzybankowym, jak row-
niez (w znacznie mniejszym zakresie) na platformie
elektronicznej MTS Poland oraz na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. W tym przypadku nie
wiadomo zatem, ktéry rynek de facto zostal poddany
testowaniu pod katem efektywnosci.

Zgodnie z wynikami obszernej analizy, rynek
pieniezny w dostepnej prébie stopniowo, z uptywem
czasu nabieral cech rynku efektywnego. Rynek obli-
gacji okazal sie zasadniczo efektywny, w odréznieniu
od segmentu kontraktéw IRS. Jednoczesnie, zgodnie z
intuicjg, stopy dlugoterminowe wykazaly wzglednie
wigksza wrazliwos¢ na informacje o inflacji, podczas
gdy stopy krétkoterminowe znajdowaly sie pod wiek-
szym wplywem zmian stép oficjalnych.

Niejednoznaczne rezultaty moga do pewnego
stopnia wynika¢ z metodologii zastosowanej w bada-

2 Oczywiécie w takim ujeciu rynek jest nieefektywny réwniez wowczas,
gdy jego uczestnicy popelniaja systematyczne btedy prognoz, co moze, ale
wecale nie musi, wigza¢ si¢ z przeplywem informacji

niu. Wydaje sie, ze przyjety przez autorke podzial na
rynek pieniezny, obligacji i transakcji IRS, jest nieco
mechaniczny. W praktyce te same podmioty dzialaja
jednoczes$nie przynajmniej w kilku segmentach rynku
finansowego3. Na przyklad zakup obligacji skarbo-
wych jest czesto finansowany syntetycznymi pozycz-
kami na rynku fx swap, a zakupione portfele obligacji
moga by¢ zabezpieczone transakcjami IRS, na co
zreszta wskazuje autorka na s. 170. Trudno wiec
wskazaé¢ racjonalne powody, by ten sam zaséb infor-
macji byt efektywniej wykorzystywany w okreslonym
segmencie rynku w poréwnaniu z innymi w sytuacji,
w ktérej graczami we wszystkich segmentach czesto
sg te same podmioty.

W zwiazku z tym wydaje sie, ze ciekawym uzu-
pelnieniem analizy przedstawionej w ksigzce moglo-
by by¢ badanie zmian stép zwrotu z okreslonych stra-
tegii (np. finansowany na rynku pienieznym zakup
obligacji zabezpieczonych kontraktami IRS) pod
wplywem okreslonych impulséw, takich jak informa-
cje o zmianie stép procentowych czy wskazniku CPI.
Autorka wskazuje zreszta na mozliwos¢ zastosowania
okreslonych strategii inwestycyjnych do testowania
hipotezy o efektywnosci (s. 54).

Innym mozliwym, a nawet wskazanym rozwigza-
niem byloby zbadanie wptywu nowych informacji na
zmiany catlej krzywej dochodowosci, a nie tylko jej po-
szczegblnych segmentéw. Zasadnosci takiego podej-
$cia dowodzi chocby analiza przedstawiona w roz-
dziale 3 (s. 77-78). Zgodnie z nig wlasciwa interpreta-
cja decyzji banku centralnego o podwyzszeniu stopy
oficjalnej jest mozliwa tylko przy uwzglednieniu rela-
tywnych zmian (badz ich braku) krétkiego i diugiego
konica krzywej dochodowos$ci. Dodatkowym walorem
takiego badania bylaby mozliwos¢ uwzglednienia nie-
rownoleglego przesuniecia krzywej dochodowosci.

Ksiazka Urszuli Ziarko-Siwek jest wazna pozycja
w krajowej literaturze finansowej. Autorka kompe-
tentnie i interesujaco przeanalizowala efektywnosé
informacyjng polskiego rynku finansowych instru-
mentéw procentowych. Brak jednoznacznych wyni-
kéw bedzie z pewnoscia stanowil zachete — zaréwno
dla samej autorki, jak i dla innych specjalistéw z dzie-
dziny finanséw i polityki pienieznej — do dalszego
zglebiania tej skomplikowanej materii.

3 Przy czym, jak chce tego teoria segmentacji, r6zne podmioty dziataja
w réznych segmentach z r6znym natezeniem.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /GRE <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUS <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


