Wprowadzenie

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) zostata wdrozona po raz
pierwszy w 1990 roku w Nowej Zelandii. Do 2013 roku w $lad za RBZ' poszto
kolejne 26 bankéw centralnych® (BC), w tym Narodowy Bank Polski (NBP).
Poczatkowo badacze zajmujacy si¢ polityka monetarng panstwa widzieli w realiza-
cji strategii BCI panaceum na dotychczasowe problemy gospodarcze. Wytonita si¢
nawet grupa naukowcow okreslanych potocznie jako inflation nutters’. Do pierw-
szej dekady XXI wieku zwiazana z nig mysl teoretyczna ewoluowalta, a jej prak-
tyczne zastosowanie poddano rewizji czasu i specyfiki bankowosci centralne;.

W literaturze tematu znalez¢ mozna kilka $cierajgcych si¢ z sobg koncepcji
strategii BCL. Jedna z tych koncepcji jest sformutowana przez L.E.O. Svenssona®
idea celowania w prognoze inflacji’. Przedstawienie tego rezimu z 1996 roku
opart on na trzech gtéwnych elementach:

1) ilosciowym celu inflacyjnym,

2) procedurze operacyjnej uwzgledniajacej celowanie w prognoze inflacji,
ktérego wewngtrznym warunkiem jest prognoza inflacji bgdgca zmienng
celu posredniego,

3) wysokim stopniu przejrzystosci i wiarygodnosci prowadzonej polityki pie-
ni¢znej [L.E.O. Svensson 1996, s. 1-3].

Definicja ta stata si¢ pierwowzorem podejscia do strategii BCI okreslajg-
cego podejmowanie przez Komitety Monetarne (KM) decyzji dotyczacych stop

! Bank centralny Nowej Zelandii (z ang. Reserve Bank of New Zealand).

% Obecnie strategic BCI wdrazaja BC panstw: Australii, Armenii, Brazylii, Chile, Szwecji,
Czech, Filipin, Ghany, Gwatemali, Indonezji, Islandii, Izraela, Kanady, Korei Potudniowej, Ko-
lumbii, Meksyku, Norwegii, Nowej Zelandii, Peru, Polski, RPA, Rumunii, Serbii, Tajlandii, Tur-
cji, Wegier oraz Wielkiej Brytanii.

? Potoczny zwrot wprowadzony przez M. Kinga w 1994 roku, okreslajacy badaczy postu-
lujacych stosowanie $cistej wersji strategii BCL.

* W ksigzce autorka takze stosunkowo szczegblowo odnosi sie do prac F. Mishkina, B. Bernanke
oraz M. Woodforda.

3 Z ang. inflation forecast targeting (IFT).
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procentowych na podstawie ksztattowania si¢ prognozowanej w okreslonym hory-
zoncie czasowym inflacji oraz ktadacego nacisk na $wiadome zarzadzanie BC
oczekiwaniami inflacyjnymi podmiotéow gospodarczych.

Od pojawienia si¢ tak osobliwej idei svenssonowska koncepcja strategii
BCI rozwija si¢ w dwoch powiazanych z sobg kierunkach. Pierwszy z nich od-
nosi si¢ do przeksztatcenia prognozy inflacji BC w typowe optymalne narzedzie
realizacji strategii’, poprzez okreslenie szczegolnej reguty celu BC, kreacji jasnej
procedury decyzyjnej dla gremium ekspertéw oraz budowe’ samej prognozy
inflacji. Drugi kierunek badan obejmuje natomiast informowanie spoteczenstwa
w zakresie publikacji catego zaplecza ideologicznego i technicznego celowania
w prognoze®. Ponadto petna realizacja strategii BCI wymaga od BC spehienia
okreslonych cech, sposréd ktorych jednymi z istotniejszych sa jego wiarygod-
nos$¢ oraz przejrzystosc.

Prace teoretyczne L.E.O. Svenssona nabieraja wyjatkowego znaczenia
z uwagi na to, iz jego podejscie zostato (chocby cze$ciowo) wdrozone w praktyce
bankowosci centralnej. Obecnie kazdy z BC realizujacych strategie BCI publikuje
prognoz¢ inflacji. Prognoza ta przyjeta nazwe projekeji inflacji i w miar¢ wydtu-
zania si¢ okresu jej stosowania, wyksztalcita si¢ jej okreslona forma oraz charakte-
rystyki. Tym samym niebywale szybko rozwija si¢ system prognozowania inflacji.

Okres wdrazania strategii BCI wraz z jej svenssonowskimi postulatami
pozwolit na konfrontacj¢ przyjetych w nich zatozen teoretycznych z empirig. Na
lata 2008-2010 przypada czas zawirowan na rynkach finansowych’. Okres ten
mozna nazwaé kryzysem w bankowosci centralnej zarowno z punktu widzenia
sytuacji gospodarki monetarnej, jak i podwazenia dotychczasowego paradyg-
matu. Realizacja strategii BCI nie zagwarantowata utrzymania stabilnosci finan-
sowej ani nie uchronita BC przed kryzysem. Kryzys oraz wpadnigcie wielu BC
w putapke deflacyjng spotegowatly znaczenie i konieczno$¢ $swiadomego oraz
efektywnego zarzadzania oczekiwaniami podmiotéw gospodarczych, a najwaz-
niejszym jego narz¢dziem sa oczywiscie prognozy inflacji BC. W tym, stano-
wigcym duze wyzwanie dla wspolczesnej polityki monetarnej i niebywale trud-

6 Zwrot stosowany w pozniejszych pracach L.E.O. Svenssona (opublikowanych po 2000
roku), okreslajacych i definiujacych pojgcie optymalnej projekcji inflacji (z ang. optimal monetary
policy projections).

7 Autorka ma tutaj na mysli nie techniczne aspekty konstrukcji prognozy inflacji, ale ideolo-
giczne, zwiazane z zalozeniem stopy BC ujetej w tej prognozie.

¥ Zagadnienie to pozostaje jednak caly czas kwestig sporna i bazuje na pytaniu: jak bardzo
przejrzysty powinien by¢ BC w tym zakresie? Ponadto zaplecze ideologiczne i techniczne obejmuje
teoretyczne przestanki celowania w prognozg oraz budowe samej prognozy wraz z catym syste-
mem prognostycznym.

? Jest to bardzo ogolne stwierdzenie. Okreslany potocznie kryzys finansowy cechowat sie
réznym nasileniem i okresem trwania. Mozna powiedzie¢, ze w badanych panstwach faktycznie
przypada on na lata 2008-2010.
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nym okresie, prognozy inflacji powinny ksztattowa¢ oczekiwania inflacyjne
zgodnie z zamierzeniami BC. Jest to jednak mozliwe tylko wtedy, gdy s3 one
wiarygodne.

Tematyka prognozowania inflacji w BC wdrazajacych strategic BCI jest
wyjatkowo aktualna i wymaga ciggltego przeptywu informacji pomig¢dzy pra-
cownikami z BC a $rodowiskiem akademickim. Z racji wnikliwych badan prze-
prowadzanych réwnoczesnie w tak wielu o$rodkach badawczych, tematyka ta
wymaga ciggtej weryfikacji.

O wyborze tematu niniejszej publikacji zadecydowata przede wszystkim
potrzeba stworzenia biezacego i usystematyzowanego przegladu svenssonow-
skich postulatéw oraz przedstawienia ewolucji idei celowania w prognoze inflacji.

Banki centralne w okresie wdrazania opisywanego rezimu wypracowaty
we wilasnym zakresie ujecie oraz przedstawienie prognoz i systemow progno-
stycznych inflacji. Takie podejscie nierzadko wyprzedza teori¢ lub si¢ z nig rozmi-
ja. Doprowadzito to do powstania wielu niescistosci, koniecznosci ich uwzgled-
nienia oraz aktualizacji powyzszej tematyki. Przedstawiony w niniejszej ksiazce
usystematyzowany przeglad prac teoretycznych w zakresie celowania w prog-
noze'’, stosowanych przez BC systeméw prognostycznych oraz publikowanych
projeke;ji inflacji daje odpowiedz na dwa zasadnicze pytania:

1. Czym jest badz stala si¢ projekcja inflacji'' BC wdrazajacego strategic

BCI?

2. Czy projekcje inflacji BC sg wiarygodne?

Omawiane zagadnienie budzi ws$rdd naukowcow wiele kontrowersji.
Svenssonowska idea celowania w prognoze¢ przeniosta bowiem zagadnienie pro-
gnozowania inflacji w bankach centralnych poza aspekt stricte warsztatowy.
Publikowane przez BC projekcje inflacji nie petnia jedynie funkcji typowych dla
prognoz gospodarczych. Z jednej strony moga one stanowié¢ cel posredni prowa-
dzonej polityki pieni¢znej (zgodnie ze svenssonowska koncepcja), z drugiej nato-
miast sg narzedziem polityki informacyjnej, ktdre powinno przewidywaé przy-
szto$¢. Uzyskanie konsensusu na tym gruncie jest niebywale istotne, a w prze-
prowadzanych dotychczas przez naukowcdw i praktykoéw z BC analizach brakuje
jednolitej miary stuzacej do oceny projekcji inflacji w konteks$cie wdrazania
cech strategii BCI. Ten chaos poje¢ciowy i informacyjny oraz brak uniwersalnego

107 ang. inflation forecast targeting (IFT).

" Wickszo$¢ prac teoretycznych powstatych do potowy pierwszej dekady XXI wieku sto-
suje okreslenie ,,prognoza inflacji”. W miar¢ wdrazania strategii BCI zdecydowana wickszo$¢ BC
rozpoczeta korzystanie z pojecia ,,projekcja inflacji” (ze wzgledu na jej cechy charakterystyczne,
budowg i funkcje). Obecnie w kontekscie stratregii BCI korzysta si¢ z obu nazewnictw (choé
stanowi to jawng niescisto$¢ pojeciowa). Jest to jeden z wielu powodow, dla ktérych autorka
zdecydowata si¢ na zdefiniowanie pojecia ,,gléwnej projekeji inflacji BC wdrazajacego strategie
BCI”. Problem ten autorka przedstawila dokladniej w rozdziale drugim niniejszej publikacji.
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narzedzia oceny projekcji inflacji BC (lub nawet prob jego stworzenia) stanowi,
zdaniem autorki, wyrazng luke w przeprowadzanych dotychczas badaniach i wpro-
wadza stanowczo za duza dowolno$¢ w stosowaniu tego narz¢dzia (brak mozli-
wosci oceny projekcji inflacji uniemozliwia ponoszenie przez BC odpowiedzial-
nosci za jej publikacje 1 wplywa na jego wiarygodnosc). Jest to o tyle niepokojace,
gdyz strategia BCI jest dominujacym rezimem we wspotczesnej polityce mone-
tarnej. Autorka dokonata zatem proby wprowadzenia pojecia oraz stworzenia
metody kwantyfikacji wiarygodnosci projekcji inflacji. Taki wspotczynnik wia-
rygodnosci projekcji inflacji stanowi narzgdzie oceny projekcji inflacji, ktore
jest zrozumiate zarowno dla analitykéw z BC, jak i dla wszystkich zaintereso-
wanych podmiotow.

Podsumowujac, autorce podczas wyboru problematyki publikacji przy-
Swiecata idea aktualizacji opisywanego zagadnienia, uzupetnienia luk, doktad-
nego zdefiniowania poj¢¢ oraz stworzenia jednolitej i kompleksowej miary, za
pomoca ktérej podmioty gospodarcze bgda mogly same ocenia¢ efekty finalne
systemu prognostycznego BC, czyli projekcje inflacji. Prognozowanie inflacji
w BC nie jest bowiem sztuka dla sztuki, ale bardzo istotnym elementem wplywa-
jacym na podejmowanie decyzji dotyczacych stop procentowych oraz narzedziem
kotwiczenia oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych. Mozliwos¢
oceny projekcji inflacji zarowno przez pracownikéw banku, analitykéw rynku
finansowego, jak 1 pozostate podmioty wydaje si¢ wiec by¢ kwestig zasadnicza.

Publikacja oparta zostala na doswiadczeniach BC wdrazajacych strategi¢
BCI. Szczegdtowej analizie poddano natomiast banki centralne Norwegii (Norges
Bank, NB), Szwecji (Sveriges Riksbank, SR), Anglii (Bank of England, BoE)
oraz Czech (Czech National Bank, CNB). Banki centralne wybranych panstw:

— stosuja od co najmniej 10 lat strategie BCI,

— cechuja si¢ wysoka wiarygodnoscia i przejrzystoscig prowadzonej polityki
monetarnej'?,

— oficjalnie deklarujg realizacje svenssonowskiej idei celowania w prognoze
oraz utrzymujg $cisty kontakt merytoryczny z L.E.O. Svenssonem'’,

— udostepniajg informacje dotyczace budowy projekcji inflacji oraz catego
systemu prognostycznego,

"2 Banki centralne Szwecji, Czech oraz Anglii naleza do §wiatowej czotowki w zakresie
przejrzystosci prowadzonej polityki monetarnej oraz wiarygodnosci BC. Patrz: J. Mackiewicz-
-Lyziak, 2010, Wiarygodnos¢ banku centralnego, Difin, Warszawa, s. 89-93. Z kolei norweski
bank centralny jest stawiany jako wzor banku realizujacego postulaty celowania w prognoze przez
L.E.O. Svenssona.

3 L.E.O. Svensson aktywnie uczestniczy we wdrazaniu ram strategii BCI, szczegdlnie
w bankach centralnych Anglii, Szwecji oraz Norwegii. W szwedzkim oraz norweskim banku
centralnym pelnit on (jako jedna sposrod wielu funkcji) funkcje eksperta nadzorujacego realizacje
strategii. Ponadto w licznych opracowaniach kierowat bezposrednie zalecenia do wybranych BC.
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— publikuja projekcje inflacji w formie wykresow wachlarzowych,

— deklarujag wykorzystywanie odmiennych procedur decyzyjnych w ramach
celowania w prognoze'*,

— stosowaty rézne podejscia odnosnie do zatozonej w horyzoncie prognozy
inflacji stopy procentowe;j,

— podaja do publicznej wiadomos$ci wartosci $ciezek centralnych projekeji
inflacji.

Ponadto autorka uznata wymienione BC za najbardziej rozwini¢te w kon-
tekscie konstruowania oraz stosowania narzedzi operacyjnych wspotgrajacych
ze strategia". Poprzez jedno z narzedzi operacyjnych okreslona zostata wtasnie
projekcja inflacji wraz z catym spektrum wykorzystywanych w jej tworzeniu
metod i modeli, a takze sposobu jej publikacji oraz analizy.

Glownym przedmiotem publikacji sg projekcje inflacji wraz z catym ich
zapleczem ideologiczno-technicznym opublikowane przez wybrane BC. Szcze-
goétowym przedmiotem analizy w czgsci pierwszej ksigzki sg reguty i deklaro-
wane procedury decyzyjne stosowane w ramach celowania w prognoze w bada-
nych BC od momentu rozpoczecia realizacji przez nie strategii BCI'’. Przedmio-
tem analizy w nastgpnej czgsci zostaly prognozy inflacji wykonywane przez te BC
do 2013 roku. Ogdlna struktura systemow prognozowania inflacji wraz z mode-
lami, wystepujacymi wewngtrznymi interakcjami oraz rola ekspertow w catym
procesie prognostycznym do 2013 roku stanowi przedmiot badania w ramach
czesci trzeciej. Przedmiotem badania ostatniej czesci ksigzki zostaty natomiast
Sciezki centralne projekcji inflacji. W sumie analizie poddano 276 $ciezek central-
nych projekcji inflacji opublikowanych przez banki centralne Anglii, Norwegii,
Szwecji, Czech i wykonywanych przy réznych typach zatozen dotyczacych uje-
tej w prognozie stopy procentowej'’ oraz horyzoncie'®. Zakres czasowy analizy
$ciezek jest zroznicowany dla kazdego z wybranych BC'. Obejmuje on z jednej
strony wszystkie wartosci $ciezek centralnych, ktore zostaty opublikowane przez

' Regute keiuka, podejécie kompromisowe oraz $ciezke optymalnej polityki monetarne;.

!5 Na przyktad L.E.O. Svensson okreslit norweski bank centralny jako pioniera we wdrazaniu
najnowszych rozwiazan w zakresie celowania w prognozg i budowy systeméw prognostycznych.

16 Strategia BCI zostata wdrozona w Szwecji i Anglii w 1993 roku, w Czechach w 1998
roku oraz w Norwegii w 2001 roku.

17 Sciezki centralne projekcji inflacji moga by¢ konstruowane przy zatozeniu statej stopy
procentowej w horyzoncie prognozy, stopy procentowej zbieznej z oczekiwaniami rynkowymi
oraz endogenicznej stopy procentowe;.

'8 Horyzonty analizowanych projekeji inflacji wahaty si¢ w granicach od siedmiu do szes-
nastu kwartalow.

19 Wybrane BC rozpoczely publikacje projekcji inflacji w réznych latach, a ten okres,
z perspektywy badania, jest i tak stosunkowo krotki. Autorka celowo podzielita horyzont analizy
dla poszczegodlnych przypadkéw wymienionych bankow tak, aby uzyskaé jak najwicksza liczbe
wynikdw i wyprowadzi¢ jak najpetniejsze wnioski.
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te BC do drugiego kwartalu 2014 roku, a z drugiej wartosci sredniorocznej stopy
inflacji wystgpujacej w badanych panstwach do konca 2013 roku.

W publikacji zastosowano kilka narzedzi badawczych. Badanie wybra-
nych BC z punktu widzenia deklarowanego algorytmu decyzyjnego, typow pu-
blikowanych projekcji inflacji oraz konstrukcji systeméw prognostycznych
(z uwzglednieniem modeli gldéwnych) oparto o typowa analiz¢ opisowg (pordw-
nawcza oraz przyczynowo-skutkowg) dokumentéw zrédtowych i poddano wery-
fikacji empirycznej w zakresie postulowanego podejscia teoretycznego. Nato-
miast badanie $ciezek centralnych projekcji inflacji wykonano na podstawie
autorskich wspdtczynnikow podobienstwa, trafnosci oraz wiarygodnosci $ciezek
centralnych projekcji inflacji publikowanych przez BC wdrazajace strategie
BCI. Wartosci wyliczonych wspdtczynnikow zostaty skonfrontowane z otocze-
niem gospodarczym charakteryzujacym okres panujacy podczas publikacji pro-
jekeji inflacji. Bardzo ogoélne badanie sytuacji ogolnogospodarczej w tych BC
oparto o analiz¢ porownawcza materiatdéw zrodtowych.

Podstawe przeprowadzonych w czegsci pierwszej ksiazki badan stanowig
zrédia literaturowe autorstwa gtownie L.E.O. Svenssona z lat 1996-2013. Analize
poréwnawczg w trzech pierwszych czgsciach oparto o raporty o inflacji, raporty
roczne wybranych BC, wypowiedzi cztonkow komitetdow monetarnych, dodat-
kowe opracowania analitykow i prognostéow z BC, opisy i specyfikacje modeli
prognostycznych oraz Working Papers udostgpniane przez BC. Nalezy zazna-
czy¢, iz autorka bazowata wytgcznie na materiatach ogoélnodostepnych. Ich pu-
blikacja przez BC jest jednym ze svenssonowskich postulatow wtasciwej reali-
zacji strategii BCI. Dodatkowo kazdy rozdziat ksigzki autorka uzupetnita o infor-
macje zawarte na stronach internetowych wszystkich BC wdrazajgcych strategic
BCI w 2013 roku. Dane empiryczne $ciezek centralnych projekcji inflacji opu-
blikowanych w Szwecji, Norwegii, Anglii oraz Czechach (od 2008 roku) autorka
pobrata z udostepnionych na stronach internetowych plikow. Wartosci $ciezek
centralnych projekcji inflacji w czeskim banku centralnym sprzed 2008 roku
zostaly przestane autorce bezposrednio przez pracownikéw banku.

Publikacja sktada si¢ z pigciu rozdzialow oraz zatacznikow. Jej struktura
przypomina klamr¢ zamykajgca rozpoczg¢te w rozdziale pierwszym rozwaza-
nia nad rolg prognoz inflacji w realizacji strategii BCI, a konczac na ocenie ich
wiarygodnosci.

Rozdzial pierwszy zostat poswigcony strategii BCI wraz z wyodregbniong
koncepcjg L.E.O. Svenssona. W czgsci tej zawarto przeglad regut polityki mone-
tarnej oraz ukazano teoretyczna ewolucje idei celowania w prognoze. Obszar ten
konfrontuje ujecie prognoz inflacji jako celu posredniego z mozliwoscig ich
wykorzystania w ramach deklarowanych procedur decyzyjnych w wybranych
BC. W rozdziale tym watek teoretyczny przeplata si¢ z faktycznym jego wyko-
rzystaniem i konczy si¢ zebraniem ,,zbioru dobrych praktyk™ dla BC wdrazaja-
cych strategi¢ BCL
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W rozdziale drugim autorka przedstawita propozycje definicji projekcji
inflacji wykonywanych w BC wdrazajacych strategi¢ BCI oraz ich klasyfikacji.
Szczegotowe) analizie poddata natomiast typy projekcji inflacji publikowane
przez BC i na tej podstawie przedstawita ,,zbior dobrych praktyk™ w zakresie ich
prezentacji oraz udost¢pniania.

W rozdziale trzecim zaprezentowana zostata ogélna budowa systemow
prognostycznych inflacji oraz przedstawiono propozycje definicji procesu oraz
systemu prognostycznego inflacji w BC wdrazajacych strategi¢c BCI. Analogicz-
nie do poprzednich rozdzialéw zawarto w nim przeglad systeméw prognozowa-
nia inflacji. Korzystajac z opiséw i specyfikacji udostepnianych przez wybrane
banki, autorka sprecyzowata ,,zbior dobrych praktyk” w zakresie udostepniania
informacji na ich temat opinii publicznej.

Ostatnie dwa rozdziaty stanowia stricte empiryczng czes¢ publikacji. W roz-
dziale czwartym okreslona zostata konstrukcja wspotczynnikéw podobienstwa,
takze przebieg oraz metodologi¢ badania. W przeprowadzonej w rozdziale pig-
tym analizie $ciezki centralne projekcji inflacji podzielone zostaly ze wzgledu na
zastosowane w ich budowie zatozenie stopy procentowej BC. Badanie wykonane
zostalo w dwoch ujeciach. Pierwsze (teoretyczne) zaktada, ze w okresie badania
wystepowata relatywnie stabilna sytuacja gospodarcza, ktéra nie mogta miec
wplywu na wyniki wspdtczynnika wiarygodnosci opublikowanych w tym czasie
Sciezek centralnych projekeji inflacji. Drugie natomiast uwzglgdnia mozliwo$é
wystepowania zmiennej sytuacji gospodarczej w badanych panstwach i jej
wplyw na uzyskane wartosci wspotczynnika wiarygodnosci sciezek. W rozdziale
inflacji przeprowadzonej dla bankow centralnych Szwecji, Norwegii, Czech oraz
Anglii. Wyprowadzono takze wnioski wraz z implikacjami dla panstw wdraza-
jacych strategie BCL

W zatgcznikach zamieszczono uzupetnienie wywodow zawartych w roz-
dziatach pracy. W pierwszym z nich zawarto zestawienie ram instytucjonalnych
i organizacyjnych realizowanej w wybranych BC strategii BCI ze szczegdlnym
uwzglednieniem kontekstu celowania w prognozg, a w drugim krétki rys biogra-
ficzny L.E.O. Svenssona wraz z przegladem jego wybranych prac. Zalacznik
trzeci zawiera zestawienie cech projekcji BC wdrazajacych strategic BCI na
Swiecie oraz graficzne przedstawienie ksztaltowania si¢ $ciezek centralnych
projekcji inflacji rejestrowanej oraz bazowej w badanych BC. W ostatnim
zatgczniku zamieszczono zestawienie wykorzystania modeli DSGE przez BC
wdrazajace strategi¢c BCI na $wiecie.

Publikacja przedstawia subiektywne podejscie autorki do projekeji inflacji
wykonywanych w bankach centralnych wdrazajacych strategi¢ BCI.
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Autorka pragnie podzigkowac Pani Profesor Wiestawie Przybylskiej-Kapu-
$cinskiej z Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, promotorowi pracy dok-
torskiej, ktérej poklosiem jest niniejsza publikacja, za poswiecony czas, moty-
wacj¢ oraz wzbudzenie zainteresowania tematyka prognozowania inflacji w ban-
kach centralnych. Autorka chciataby tez wyrazi¢ ogromna wdzigcznos¢ recen-
zentom rozprawy doktorskiej, Panu Profesorowi Michalowi Brzozie-Brzezinie
ze Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie oraz Panu Profesorowi Ryszardowi
Kokoszczynskiemu z Uniwersytetu Warszawskiego, za wnikliwg analize tekstu,
krytyczne komentarze i uwagi, ktére przyczynity si¢ do podniesienia jakosci
niniejszej ksigzki. Ponadto niniejsza publikacja powstata w wyniku realizacji
projektu badawczego pt. Prognozowanie inflacji na podstawie modeli DSGE
w realizacji celu inflacyjnego w wybranych bankach centralnych o nr 2013/09/
N/HS4/03766 finansowanego ze srodkow Narodowego Centrum Nauki w Kra-
kowie.



