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1. Wstêp
W ostatnim æwieræwieczu polski rynek walutowy doœwiadczy³ olbrzymich

zmian. Stan wojenny i restrykcyjne przepisy zawarte w dekrecie o stanie wo-
jennym, a g³ównie w ustawie z 21 lipca 1983 r. O szczególnej regulacji prawnej
w okresie przezwyciê¿ania kryzysu spo³eczno-ekonomicznego, zablokowa³y ra-
chunki dewizowe i ograniczy³y dysponowanie nimi. Spowodowa³o to zahamo-
wanie nap³ywu walut na rachunki oficjalne, a sam rynek zepchnê³o do g³êb-
szego podziemia. Pomimo pewnej liberalizacji prawa dewizowego w listopa-
dzie 1983 roku, uznawanej pocz¹tkowo za

postêpowy akt prawny dostosowany do sytuacji spo³eczno politycznej i gospodarczej
kraju [Skoczylas, 1994, s. 41],

szybko okaza³o siê, ¿e praktyka gospodarcza wkrótce wykroczy³a poza nakreœ-
lone ramy, które zracjonalizowano dopiero zmianami wprowadzonymi usta-
wami z 15 lutego 1989 roku oraz 28 grudnia 1989 roku. W latach 1982–1989 ist-
nia³ w Polsce nieoficjalny, czarny rynek walutowy, na którym g³ówn¹ rolê
odgrywa³ dolar amerykañski. 15 lutego 1989 roku nast¹pi³a fundamentalna
zmiana podejœcia do formu³owania przepisów reguluj¹cych obroty dewizo-
we. Podejœcie „negatywne” zosta³o zast¹pione „pozytywnym” (co nie jest zaka-
zane jest dozwolone). Oznacza³o to, ¿e obrót dewizowy jest swobodny z wyj¹t-
kiem ograniczeñ zamieszczonych w ustawie. By³ to ca³kowity zwrot w stosun-
ku do prawa z 1983 roku, zgodnie z którym obrót dewizowy wymaga³ zezwole-
nia dewizowego. Mimo nowelizacji z 28 grudnia 1989 roku utrzymywano na-
dal znaczn¹ reglamentacjê dewizow¹. Pozornie liczba ograniczeñ by³a nie-
wielka, jednak¿e dotyczy³y one ¿ywotnych i masowych czynnoœci dewizowych
(jak na przyk³ad wywozu walut, przywozu z³otych, p³atnoœci w walutach w Pol-
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sce, udzielania po¿yczek i zaci¹gania kredytów za granic¹, nabywania papie-
rów wartoœciowych i nieruchomoœci za granic¹, otwierania i utrzymywania
rachunków w bankach zagranicznych). Istotn¹ zmian¹, wprowadzon¹ w 1989
roku, by³o prze³amanie monopolu NBP na skup i sprzeda¿ walut1. Pocz¹wszy
od 1990 roku osoby posiadaj¹ce zezwolenie dewizowe mog³y kupowaæ i sprze-
dawaæ waluty zagraniczne. Pomimo ¿e prawo z 1989 roku by³o kompromisem,
rezultatem

œcierania siê interesów pañstwa i spo³eczeñstwa” [Skoczylas, 1994, s. 61],

to istotnym osi¹gniêciem by³o umo¿liwienie dostêpu do walut, maj¹cych s³u-
¿yæ do zap³aty za importowane dobra, prawa maj¹tkowe oraz trzy rodzaje
us³ug (spedycyjne, transportowe, ubezpieczeniowe). Wprowadzono jednak
obowi¹zek niezw³ocznego sprowadzenia i odsprzeda¿y walut pochodz¹cych
z eksportu dóbr i us³ug. Zatem przepisy te uwalnia³y handel zagraniczny
i umo¿liwia³y otwarcie Polski na œwiat.

Najwa¿niejszymi czy najbardziej odczuwalnymi zmianami, obowi¹zuj¹cy-
mi po 1 stycznia 1990 roku, by³y wewnêtrzna wymienialnoœæ z³otego oraz jed-
nolity (sta³y) kurs walutowy. Mia³y one na celu poprawê skutecznoœci mecha-
nizmu alokacji, równe traktowanie podmiotów gospodarczych oraz elimina-
cjê nieoficjalnego rynku walutowego. Jednolity kurs walutowy wprowadza³
przejrzystoœæ strony rachunkowej transakcji gospodarczych z zagranic¹2.
Wzrost kontaktów miêdzynarodowych (zwi¹zanych z turystyk¹, prac¹, hand-
lem zagranicznym) oraz zwiêkszanie siê obrotów walutowych wymaga³y do-
stosowania prawa dewizowego do rzeczywistoœci gospodarczej.

Nowe prawa dewizowe, z 2 grudnia 1994 roku oraz 18 grudnia 1998 roku,
stopniowo poszerza³y zakres wymienialnoœci oraz swobodê dysponowania
walutami, pozostawiaj¹c jednak pewn¹ kontrolê dostêpu do krótkotermino-
wego pieni¹dza inwestycyjnego, depozytowego i kredytowego. Dopiero Usta-
wa z dnia 27 lipca 2002 roku Prawo dewizowe zliberalizowa³a przep³ywy
walutowe (z krajami UE, OECD oraz EOG), dostosowuj¹c polskie prawo do
wymagañ Unii Europejskiej, a szczególnie do art. 56. i 57. Traktatu o Unii
Europejskiej, zabraniaj¹cych ograniczania przep³ywu kapita³u i p³atnoœci
pomiêdzy pañstwami cz³onkowskimi oraz miêdzy pañstwami cz³onkowskimi
i krajami trzecimi. Obrót dewizowy w zakresie przep³ywu kapita³u i p³atnoœci
miêdzy Polsk¹ a pañstwami UE jest w pe³ni swobodny, z wyj¹tkiem ograni-
czeñ dozwolonych w Traktacie.

Celem niniejszego artyku³u jest przetestowanie hipotezy s³abej efektyw-
noœci polskiego rynku walutowego dla kursu z³otego do dolara. W niniejszej
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1 Od grudnia 1990 roku banki komercyjne nie musia³y ju¿ sprzedawaæ ca³oœci walut. Kurs
oferowany móg³ odbiegaæ od kursu œredniego o ±2%.

2 Pakiet reform zawiera³ tak¿e (prócz sta³ego kursu i wewnêtrznej wymienialnoœci) liberali-
zacjê cen wewnêtrznych, liberalizacjê handlu zagranicznego, dyscyplinê pieniê¿no-kredytow¹,
zasadê dodatniej realnej stopy procentowej itp.



pracy autorzy postanowili zweryfikowaæ s³ab¹ hipotezê efektywnoœci pol-
skiego rynku walutowego (kurs dolara amerykañskiego do z³otego polskiego).
Zbadano nastêpuj¹ce okresy:
1) lata 1983–1989 — okres czarnego rynku walutowego,
2) lata 1991–2006 — okres wolnego rynku walutowego (aczkolwiek o ró¿nym

stopniu zliberalizowania, oraz o ró¿nych systemach kontroli wahañ kur-
su). Okres sta³ego kursu — elementu Planu Balcerowicza — pominiêto,
uznaj¹c kurs sta³y za nieefektywnoœæ rynku z za³o¿enia. W przypadku kur-
su sta³ego kurs bie¿¹cy (oraz jego zmiana) jest ³atwy do przewidzenia
i mo¿e s³u¿yæ jako instrument strategii arbitra¿owej.
Okres drugi podzielono na cztery podokresy pod k¹tem zmian, wymuszo-

nych sytuacj¹ rynkow¹, lub — niekoniecznie — szerokoœci pasma kursowego:
Lata 1991–1995 — okres kontrolowanego kursu walutowego (w¹skie pasmo

2%). W¹ski przedzia³ wahañ oczywiœcie sugeruje, ¿e ówczesny rynek waluto-
wy nie móg³ byæ efektywny, potwierdzaj¹ to reakcje NBP (rewaluacja kursu).

Lata 1995–1998 — okres kontrolowanego kursu walutowego (w¹skie pasmo
7% oraz nowe prawo dewizowe uchwalone 2 grudnia 1994 roku). W maju 1995
roku wprowadzono doœæ istotne zmiany w zasadach kszta³towania kursu wa-
lutowego. O ile dotychczas obowi¹zywa³ zakaz prawny ustalania kursu przez
banki komercyjne poza zakresem ±2% od parytetu, to pocz¹wszy od 16 maja
NBP zobowi¹zywa³ siê interweniowaæ na rynku walutowym w celu utrzymy-
wania kurs z³otego w paœmie ±7%. Banki mog³y ustalaæ i realizowaæ dowolne
kursy z klientami. Zosta³a wprowadzona instytucja fixingu dewizowego, na
którym banki dewizowe mog³y zawieraæ transakcje z NBP3. 24 maja 1995 roku
Rzeczpospolita Polska powiadomi³a MFW, ¿e z dniem 1 czerwca zobowi¹zuje
siê przestrzegaæ VIII Artyku³ Statutu MFW. 26 czerwca 1995 roku MFW uzna³
z³otego za walutê wymienialn¹ w zakresie operacji obrotów bie¿¹cych. 22
grudnia 1995 roku dokonano skokowej rewaluacji z³otego o 6%, co jednak¿e
nie zmniejszy³o istotnie zainteresowania Polsk¹ inwestorów zagranicznych.

Lata 1998–2000 — okres szerokiego pasma kursu walutowego (±10% oraz
15%) Na pocz¹tku 1998 roku nasili³a siê fala spekulacji, poniewa¿ zmniejszy-
³o siê prawdopodobieñstwo spadku kursu z³otego. Poprawa oczekiwañ by³a
po czêœci spowodowana opublikowanymi w styczniu 1998 roku danymi na
temat polskiej gospodarki, informuj¹cymi o mniejszym ni¿ oczekiwano defi-
cycie bud¿etowym i obrotów bie¿¹cych. W lutym ponownie nast¹pi³ znaczny
nap³yw zagranicznego kapita³u portfelowego. Efektem tego by³ wzrost rezerw
walutowych o 2,2 mld USD, z czego nap³yw FDI stanowi³ jedynie oko³o 0,5 mld
USD. Pozosta³¹ czêœæ stanowi³y transakcje spekulacyjne np. NDF (transak-
cjami forward bez fizycznej realizacji kontraktu) oraz swap. Mia³y one zna-

ekonomia 19 135

Represja versus rynek wolny i kontrolowany. Badanie (s³abej) efektywnoœci…

3 7 lipca 1999 roku zmieniono charakter fixingu, od tego dnia banki komercyjne nie mog³y
ju¿ z w³asnej inicjatywy zawieraæ transakcji z NBP. M. D¹browski z Rady Polityki Pieniê¿nej
stwierdzi³, ¿e zmiana ta mia³a na celu eliminacjê obserwowanych prób wykorzystywania fixingu
do operacji czysto spekulacyjnych. „Gazeta Wyborcza”, 7 VII 1999.



cz¹cy wp³yw na bilans p³atniczy poniewa¿ banki rezydenci (oraz nierezyden-
ci) dokonywali zabezpieczenia tych transakcji poprzez sprzeda¿ walut oraz
kupno z³otych na rynku bie¿¹cym. Przez pewien czas NBP próbowa³ interwe-
niowaæ na rynku walutowym. Jednak¿e wskutek skokowo rosn¹cych kosztów
sterylizacji, wzrastaj¹cych wraz ze skal¹ przep³ywów, zaniechano interwen-
cji. Ostatecznie, w celu zmniejszenia atrakcyjnoœci inwestycji na polskim
rynku finansowym, postanowiono w lutym 1998 roku zwiêkszyæ ryzyko kurso-
we przez poszerzenie pasma wahañ do ±10%, co zmniejszy³o tak¿e koszty in-
terwencji NBP w obronie parytetu. O ile okazja do urynkowienia kursu walu-
towego zosta³a wykorzystana, o tyle zmiany w prawie dewizowym by³y raczej
niewielkie, nowe prawo dewizowe z 1998 roku nie by³o powa¿niejsz¹ rewizj¹
przepisów reguluj¹cych obroty kapita³owe.

Lata 2000–2006 — okres p³ynnego kursu walutowego. Ostatecznie 11 kwiet-
nia 2000 roku nast¹pi³o formalnie ca³kowite up³ynnienie kursu walutowego.
Mo¿na jednak zauwa¿yæ, ¿e poszerzenie pasma wahañ 25 marca 1999 roku do
±15% by³o ju¿ faktycznym up³ynnieniem, o czym œwiadczy fakt, ¿e kurs z³ote-
go ani razu nie zbli¿y³ siê do ¿adnego z ograniczeñ.

Celem pracy jest sprawdzenie, czy wraz w up³ywem czasu, rozwojem rynku
finansowego i liberalizacj¹ polskich obrotów kapita³owych — a tak¿e przede
wszystkim zmian¹ (poszerzaniem) pasma kursowego — zwiêkszy³a siê efek-
tywnoœæ polskiego rynku walutowego, a je¿eli nie, to jakie mog³y byæ tego
przyczyny.

2. Teoretyczne podstawy weryfikacji hipotezy efektywnoœci
rynku walutowego i weryfikacja

Rol¹ rynku walutowego, podobnie jak i innych rynków w gospodarce wol-
nokonkurencyjnej, jest alokacja ograniczonych zasobów (tu: walut obcych)
miêdzy konkuruj¹cymi uczestnikami rynku, w sposób prowadz¹cy do ich naj-
bardziej efektywnego wykorzystania (inwestycji zagranicznych, spekulacji,
finansowania korzystnego handlu, turystyki itp.). Uczestnik sk³onny zap³aciæ
najwy¿sz¹ cenê — otrzyma je. Je¿eli to zjawisko wystêpuje, to o rynku mówi
siê, ¿e jest efektywny alokacyjnie (allocatively efficient). O rynku mówi siê, ¿e
jest efektywny operacyjnie (operationally efficient), jeœli koszty transakcyjne
dzia³ania na rynku (choæby otwarcie i zamkniêcie pozycji) — np. spready
kreatorów rynku, mar¿e brokerów — ustalane s¹ w sposób wolnorynkowy. Ry-
nek jest efektywny informacyjnie jeœli bie¿¹ce ceny rynkowe (kurs walutowy)
w pe³ni i natychmiast odzwierciedlaj¹ ca³¹ dostêpn¹, odnoœn¹ informacjê.
Rynek jest idealnie efektywny, jeœli jest równoczeœnie efektywny alokacyj-
nie, operacyjnie i informacyjnie.

Twierdzenie, ¿e ceny rynkowe w pe³ni i natychmiast odzwierciedlaj¹ ca³¹
dostêpn¹, odnoœn¹ informacjê, znane jest jako hipoteza efektywnoœci rynku
(efficient market hypothesis — EMH). Jeœli jest to prawda, to cena rynkowa
powinna zawsze byæ równa wartoœci uczciwej lub fundamentalnej, lub ina-

136 ekonomia 19

Marcin Gruszczyñski



czej, ró¿nice powinny byæ na tyle ma³e, aby nie mo¿na ich by³o efektywnie
wykorzystaæ.

Hipoteza rynku efektywnego jest prawdziwa, jeœli rynek walutowy jest
w ci¹g³ej równowadze stochastycznej (continuous stochastic equilibrium).

Ri, t + 1 = E(Ri, t + 1|Ωt) + ξi, t + 1

gdzie Ri, t + 1 — zwrot z aktywu i w okresie t + 1, E(Ri, t + 1| Ωt) — oczekiwany
zwrot z aktywu i w okresie t + 1 przy rozwa¿eniu dostêpnej informacji z okre-
su t, ξi, t + 1 — b³¹d prognozy.

B³¹d prognozy rzeczywistego zwrotu powinien byæ niesystematyczny (bia-
³y szum). Oznacza to, ¿e musi mieæ trzy statystyczne w³aœciwoœci: zgodnoœæ
(nieobci¹¿onoœæ), niezale¿noœæ i efektywnoœæ.

B³¹d prognozy bêdzie zgodny, jeœli jego wartoœæ oczekiwana (przy warun-
ku Ω) jest równa zero:

E(ξi, t + 1|Ωt) = E[(Ri, t + 1 – E(Ri, t + 1|Ωt))|Ωt] = E(Ri, t + 1|Ωt) – E(Ri, t + 1|Ωt) = 0

B³¹d prognozy jest niezale¿ny, jeœli jest nieskorelowany z oczekiwanym
zwrotem:

E[(ξi, t + 1E(Ri, t + 1|Ωt|Ωt] = E(Ri, t + 1|Ωt) E(ξi, t + 1|Ωt) = 0

B³¹d prognozy jest efektywny, jeœli jest równoczeœnie zgodny i nieskorelo-
wany:

E(ξi, t + 1 ξj, t + 1|Ωt) = 0
E(ξi, t + 1 ξi, t|Ωt = 0
E(ξi, t + 1 ξj, t|Ωt = 0

Inn¹ wa¿n¹ kwesti¹ jest funkcja formowania oczekiwañ: E(Ri, t + 1|Ωt). Jeœli
EMH jest prawdziwa, to rynek powinien byæ w ci¹g³ej równowadze stocha-
stycznej. Oznacza to, ¿e kurs powinien zawsze byæ równy wartoœci uczciwej
lub fundamentalnej. Zmiana wartoœci fundamentalnej powinna natychmiast
znaleŸæ odzwierciedlenie w kursie rynkowym. Z kolei brak informacji powi-
nien pozostawiaæ kurs bez zmian.

Teoriê efektywnych rynków kapita³owych EMH (Efficient Market Hypothe-
sis) sformu³owa³ w 1970 roku, a nastêpnie rozwin¹³ w 1991 roku Fama [1991].
Zdefiniowa³ on efektywnoœæ na trzech poziomach:
1) hipoteza s³aba — zgodnie z któr¹ cena aktywu odzwierciedla ogólnodo-

stêpne informacje z przesz³oœci (ceny historyczne, sekwencje spadków
i wzrostów, wielkoœci obrotów) oraz informacje fundamentalne,
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2) hipoteza pó³silna mówi, ¿e bie¿¹ce ceny natychmiast i w pe³ni odzwiercie-
dlaj¹ ca³¹ publicznie dostêpn¹ informacjê. Nie ma opóŸnienia w transmi-
sji nowej wiadomoœci na kurs walutowy,

3) hipoteza silna — zgodnie z ni¹ cena aktywu odzwierciedla ca³¹ informa-
cjê, jaka tylko istnieje na ich temat (zarówno publiczn¹ jak i niepubliczn¹,
z ka¿dego Ÿród³a). Na rynku efektywnym, w silnym rozumieniu, ¿aden
uczestnik nie ma dostêpu do niepublicznej informacji, która mog³aby
wp³yn¹æ na poziom ceny, zatem tak¿e ¿adna grupa inwestorów nie by³aby
w stanie realizowaæ wiêkszych ni¿ œrednie zysków dla ca³ego rynku.
G³ównym za³o¿eniem efektywnoœci rynku jest przekonanie, ¿e mimo ist-

nienia rozmaitych uczestników rynku (niedoœwiadczonych i ekspertów, spe-
kulantów i arbitra¿ystów itp.), rynek jest w stanie ustanawiaæ takie ceny, któ-
re w³aœciwie odzwierciedlaj¹ wszelk¹ publicznie dostêpn¹ informacjê doty-
cz¹c¹ odpowiedniego aktywu [Keane, 1983]. Wymaga to, aby na rynku znajdo-
wa³o siê dostatecznie wielu maksymalizuj¹cych zysk uczestników, niezale¿-
nie od siebie wyceniaj¹cych instrument, a tak¿e aby koszty transakcyjne by³y
niewielkie. Ponadto, przyjmuje siê nastêpuj¹ce za³o¿enia [Brzeszczyñski,
Kelm, 2002]:
— nap³yw informacji na rynek odbywa siê nieregularnie (nie s¹ one od siebie

zale¿ne),
— uczestnicy rynku reaguj¹ na now¹ informacjê natychmiast,
— wszelkie informacje s¹ ca³kowicie dostêpne dla ka¿dego uczestnika, a ich

koszt pozyskania jest zerowy,
— wszyscy uczestnicy rynku s¹ zgodni co do kierunku wp³ywu nowych infor-

macji na zmiany cen,
— uczestnicy rynku nie pope³niaj¹ systematycznych b³êdów w prognozowa-

niu przysz³ych zdarzeñ.
Spe³nienie wy¿ej wymienionych za³o¿eñ oznacza³oby, ¿e teoria rynku

efektywnego jest czêœci¹ teorii racjonalnych oczekiwañ.
W kontekœcie rynku walutowego efektywnoœæ oznacza, ¿e kurs spot powi-

nien odzwierciedlaæ ca³¹ informacjê, która potencjalnie mog³aby byæ przy-
datna do osi¹gniêcia dodatkowych zysków. Wydaje siê, ¿e w rzeczywistoœci
¿aden rynek walutowy, oficjalny czy czarny, nie jest w pe³ni efektywny. Wyni-
ki badañ empirycznych nie s¹ jednoznaczne. Giddy i Dufey [1975] zbadali
zachowanie walut USD, CAD, GBP oraz FRF w dwóch okresach kursów p³yn-
nych: 1919–1926 i 1971–1974. Zauwa¿yli, ¿e wszystkie testowane metody pro-
gnoz kursu zawodz¹, a najlepsz¹ metod¹ przewidywania jest skorygowanie
kursu spot o ró¿nicê miêdzy stopami procentowymi (otrzymuj¹c praktycznie
kurs forwardowy). Œwiadczy³oby to o efektywnoœci badanych rynków. Smoluk
i in. [1998] pokazuj¹, ¿e rynek GBP/USD w latach 1973–1995 by³ na tyle efek-
tywny, ¿e nie pozwala³ na osi¹ganie systematycznych zysków z systemów tran-
sakcyjnych. Podobne wnioski mo¿na znaleŸæ w pracach Cornella i Dietricha
[1978], Rogalskiego i Vinso [1977] i in.
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Cornell i Dietrich [1978] testowali s³absz¹ wersjê hipotezy efektywnoœci
rynku dla dolara kanadyjskiego, szwajcarskiego franka, holenderskiego gul-
dena, marki niemieckiej, funta brytyjskiego oraz japoñskiego jena, przepro-
wadzaj¹c test autokorelacji (8 opóŸnieñ). Jedynie cztery wspó³czynniki
z czterdziestu oœmiu przy opóŸnieniach by³y istotne. Autorzy wysnuli wiêc
wniosek o efektywnoœci rynku walutowego w tych krajach4.

Sygna³em mówi¹cym o nieefektywnoœci rynku mog¹ byæ interwencje ban-
ku centralnego [Pippinger, 1973], co oznacza³oby, ¿e rynek oficjalny w Polsce
w latach 1982–1989 ju¿ z definicji nie móg³ byæ efektywny. Bank centralny nie
jest uczestnikiem maksymalizuj¹cym zysk, zatem w okresie natê¿onych inter-
wencji mo¿e zak³ócaæ mechanizm rynkowy, usuwaj¹c jedno z za³o¿eñ efek-
tywnoœci. Jednak¿e w okresach pozbawionych interwencji rynki w Kanadzie,
Norwegii, Wielkiej Brytanii, Francji i Hiszpanii notowa³y zmiany kursów
niezale¿nie od notowañ poprzednich. W literaturze przedmiotu mo¿na tak¿e
napotkaæ prace dyskutuj¹ce efektywnoœæ rynków walutowych z punktu wi-
dzenia analizy technicznej (np. Allen i Taylor [1989], Goodman [1979]).

Istnieje tak¿e bogata literatura pokazuj¹ca, ¿e rynki walutowe wcale nie
musz¹ byæ efektywne, nawet w krajach wolnorynkowych, takich jak Stany
Zjednoczone [Flood, 1994; Baldwin, 1990], czy rynki tak p³ynne i wolnokonku-
rencyjne jak USD/JPY [Elliott, Ito, 1995], czy USD/CAD [Rose, Selody, 1984]5.

W niniejszym badaniu autorzy postanowili przyjrzeæ siê efektywnoœci nie-
oficjalnego rynku walutowego w PRL w badanym okresie. Pewn¹ trudnoœci¹
by³o pozyskanie czarnorynkowych notowañ kursu dolara. Wprawdzie miesiê-
czne dane mo¿na znaleŸæ np. w poszczególnych wydaniach World Currency
Yearbook, niemniej do analiz rynków finansowych (w tym walutowych) zaleca
siê korzystanie z danych tygodniowych, o ile nie dziennych [Canjels i in.,
2004]. W przypadku weryfikacji hipotezy o szybkim wp³ywie nowej informacji
na cenê kurs miesiêczny rzeczywiœcie móg³by byæ niewystarczaj¹cy.

Notowania urzêdowe kursu czarnorynkowego (dane miesiêczne) uzyskano
z NBP oraz bazy danych MFW6. Bazê tygodniowych kursów kupna i sprzeda¿y
dolara amerykañskiego na czarnym rynku stworzono w oparciu o ówczesn¹
prasê codzienn¹ i tygodniki. Wiele czasopism, poza polityczn¹ pras¹ codzien-
n¹, zamieszcza³o na ³amach dzia³y ekonomiczne z informacjami z gie³d kom-
puterowych, samochodowych itp., przeliczaj¹c ceny z³otówkowe na dolaro-
we, i odwrotnie, po kursie czarnorynkowym.
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4 Zastosowano tak¿e filtr Alexandra oraz œrednie krocz¹ce w celu znalezienia w roku kalen-
darzowym okresów, w których wystêpuj¹ silne zale¿noœci. Nie uda³o siê wykryæ ich powi¹zañ
z rokiem kalendarzowym, jednak dla marki, guldena i franka znaleziono zale¿noœci, dziêki któ-
rym mo¿na by³o osi¹gn¹æ roczny zysk w wysokoœci 10–16%.

5 Przegl¹d dyskusji na temat efektywnoœci rynku walutowego: Pilbeam K., 1998, Internatio-
nal Finance, Macmillan Business; Buckley A., 2000, Multinational Finance, Prentice Hall; Mac-
Donald R., 1988, Floating Exchange Rates: Theories And Evidence, Routledge i in.

6 MFW, International Finance Statistics, Waszyngton, wrzesieñ 2005.



Do weryfikacji prawdziwoœci poszczególnych hipotez teorii rynku efek-
tywnego stosuje siê nastêpuj¹ce metody badawcze. Prawdziwoœæ s³abej hipo-
tezy efektywnoœci rynku weryfikuj¹ dwie grupy testów: testy statystyczne lo-
sowoœci zmian cen oraz tzw. testy strategii inwestycyjnej (trading rule). Do
pierwszej grupy nale¿¹ testy, pozwalaj¹ce stwierdziæ, czy zmiany kursów s¹
losowe. W szczególnoœci s¹ to: tzw. testy autokorelacji zmian kursów7 oraz te-
sty serii — czy sekwencje kolejnych spadków i wzrostów nastêpuj¹ po sobie
w sposób przypadkowy. Do drugiej nale¿¹ testy strategii inwestycyjnych np.
filtr K% [Alexander, 1961; Fama, Blume, 1966], które badaj¹ efektywnoœæ z gó-
ry przyjêtych strategii (systemów transakcyjnych). Na rynku efektywnym
¿adna taka strategia nie powinna przynosiæ ponad normalnych zysków.

Weryfikacja prawdziwoœci hipotezy pó³silnej polega na sprawdzeniu, czy
cena dostosowa³a siê do nowej informacji przed, w czasie, czy po jej upublicz-
nieniu. Na rynku efektywnym reakcja powinna nast¹piæ w czasie upublicz-
nienia informacji [Ball, Brown, 1968].

Drugim rodzajem testu jest sprawdzenie, czy uczestnicy, podejmuj¹cy
decyzje po upublicznieniu informacji, osi¹gaj¹ ponadprzeciêtne zyski.

Test hipotezy silnej polega na analizie stóp zwrotu z inwestycji graczy,
maj¹cych bezpoœredni dostêp do informacji poufnych. Fakt osi¹gania przez
nich ponadprzeciêtnych zysków œwiadczy³by o braku efektywnoœci rynku na
tym poziomie8.

Zazwyczaj, w literaturze przedmiotu, spotyka siê testy przewidywalnoœci
Testuj¹ one s³ab¹ wersjê hipotezy o efektywnoœci rynku. Testy przewidywal-
noœci obejmuj¹ g³ównie testy autokorelacji cen danego instrumentu, testy
autokorelacji wariancji oraz testy modeli prognostycznych.

W przypadku rynków FOREX, testy autokorelacji przeprowadzali na przy-
k³ad Burt, Kaen, Booth [1977]. W efekcie stwierdzili, i¿ rynki funta brytyjskie-
go oraz marki niemieckiej s¹ efektywne, podczas gdy dolara kanadyjskiego
ju¿ nie.

Tego typu testy dla czarnych rynków Indii, Tajwanu i Po³udniowej Korei
przeprowadzi³ Gupta [1981]. Mo¿na siê spodziewaæ, ¿e o ile przewa¿nie dla
rynków wolnych stosunkowo ³atwo jest podtrzymaæ s³absz¹ wersjê hipotezy
o efektywnoœci rynku, o tyle dla rynków czarnych nie bêdzie to takie proste.
Gupta [1981] wyliczy³ funkcje autokorelacji dla 24 opóŸnieñ dla wszystkich 3
walut — tylko w trzech przypadkach wspó³czynniki by³y istotne na poziomie
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7 W przypadku rynku efektywnego, wspó³czynniki korelacji miêdzy zmianami cen w po-
szczególnych okresach powinny byæ bliskie zeru. Dla rozwiniêtych rynków akcji wynosz¹ one od
–0,1 do 0,1, co potwierdza³oby hipotezê s³ab¹ [Brzeszczyñski, Kelm, 2002].

8 Fama [1991] przytacza test trzeciego typu — testuj¹cy, czy zarz¹dzaj¹cy funduszami inwe-
stycyjnymi mogli mieæ niedostêpne powszechnie informacje. Najczêœciej (negatywn¹) weryfika-
cj¹ tej hipotezy zajmuj¹ siê organy œcigania, a osoby przy³apane na wykorzystywaniu informacji
wewnêtrznych [np. Ivan Boesky (USA) Geoffrey Collier (W. Brytania)] maj¹ szansê trafiæ jako
przyk³ad ilustracyjny do podrêczników finansów [Blake, 2000, s. 397].



5%. Rezultaty nie pozwalaj¹ odrzuciæ hipotezy o s³abej efektywnoœci rynków.
Analiza trendów (wzrost poprzedza wzrost i na odwrót) da³a brak istotnych
efektów dla danych tygodniowych (poziom istotnoœci 5%). Istotnoœæ uzyskano
jedynie dla danych miesiêcznych dotycz¹cych koreañskiego wona. Gupta jed-
nak zauwa¿a niestacjonarnoœæ, co powoduje, ¿e na podstawie wyników nie da
siê odrzuciæ hipotezy zerowej9. Na koniec zbada³ on krzy¿ow¹ korelacjê (siê-
gaj¹c¹ 16 opóŸnieñ) miêdzy kursem czarnorynkowym a kursem oficjalnym.
W praktyce badanie odpowiada na pytanie, jak wczeœnie przed faktyczn¹
zmian¹ kursu oficjalnego wystêpuje zmiana w kursie czarnorynkowym. Jedy-
nie w trzech przypadkach uzyskano wielkoœci istotne (poziom istotnoœci 5%)
— dla Korei Po³udniowej dla opóŸnienia zerowego i poprzedniego oraz dla
Tajwanu dla dziewi¹tego opóŸnienia. Oznacza to, ¿e w Korei Po³udniowej na
tydzieñ przed zmian¹ kursu oficjalnego dochodzi³o do zmian w kursie czarno-
rynkowym. Korzystaj¹c z danych miesiêcznych autor ustali³ tak¿e, ¿e kurs ofi-
cjalny mo¿na tak¿e prognozowaæ na podstawie czarnorynkowego kursu
w Korei Po³udniowej i w Tajwanie. W Indiach ¿adne z testów nie da³y pozy-
tywnych rezultatów. Autor podsumowuje swe wyniki badañ wnioskiem, ¿e nie
wszystkie aspekty efektywnoœci rynków s¹ spe³nione.

Dornbush i Pechman [1985] zaproponowali model prognostyczny. Zastoso-
wali oni analizê szeregów czasowych w celu weryfikacji hipotezy o znacznie
mniejszej instytucjonalizacji spreadów na czarnym rynku walutowym w Bra-
zylii ni¿ na rynkach Stanów Zjednoczonych. Badaj¹ oni zale¿noœæ spreadu od
stóp procentowych oraz wariancji (du¿a wariancja odpowiada du¿ej inten-
sywnoœci wiadomoœci na rynku). Stwierdzili, i¿ regresja ta wyjaœnia w znacz-
nym stopniu zmiennoœæ spreadów na czarnym rynku walutowym Brazylii.
Zauwa¿yli tak¿e pewn¹ dwuznacznoœæ — z jednej strony du¿y spread broni
przed klientami, chc¹cymi wykorzystaæ niepowszechne informacje do speku-
lacji, z drugiej zaœ strony zmniejsza popyt na transakcje.

Grosse [1991], cytuj¹c Michaely’ego [1954], twierdzi, ¿e kurs czarnorynko-
wy stanowi górn¹ granicê dla kursu wolnorynkowego. Przedstawia tak¿e mo-
del estymuj¹cy kurs czarnorynkowy. Zmiennymi niezale¿nymi s¹: iloraz cen
w Peru oraz USA, bilans handlowy Peru oraz nap³yw narkodolarów. W efek-
cie uda³o siê uzyskaæ model istotny statystycznie. Podaje on, ¿e zmienna,
bêd¹ca ilorazem cen w Peru i USA odpowiada za 96% wariancji kursów. Istot-
na te¿ okaza³a siê byæ zmienna odpowiedzialna za dop³yw narkodolarów,
nieistotna zaœ zmienna odpowiadaj¹ca za bilans handlowy Peru.

Test drugiego typu, test przypadku, który jest testem hipotezy pó³silnej,
prezentuje Aggarwal [1990]. Bada on efektywnoœæ czarnych rynków waluto-
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9 Nastêpnie próbowano sprawdziæ, czy przy zastosowaniu filtrów Alexandra uda siê odnieœæ
zyski z transakcji. Przy zastosowaniu odpowiednich filtrów uda³o siê je uzyskaæ, nale¿y jednak
wzi¹æ pod uwagê, i¿ nie brano pod uwagê kosztów transakcyjnych.



wych w 20 rozwijaj¹cych siê krajach Azji, Afryki, Po³udniowej Ameryki, Bli-
skiego Wschodu.

Test drugiego typu opiera siê na badaniu odchyleñ kursu czarnorynkowe-
go od parytetu si³y nabywczej. Jeœli rynki spe³niaj¹ pó³siln¹ hipotezê (se-
mi-strong), ka¿da informacja dotycz¹ca inflacji znajduje niezw³ocznie odbi-
cie w kursach walutowych. Odchylenia od parytetu si³y nabywczej powinny
byæ ponadto nieskorelowane. W efekcie estymacji Aggarwal [1990] stwierdzi³,
¿e 13 z 20 rynków spe³niaj¹ pó³siln¹ hipotezê o efektywnoœci.

Na pocz¹tku przeanalizowano zachowanie siê kursu czarnorynkowego
z uwzglêdnieniem jego korelacji ze zjawiskami politycznymi, ekonomicznymi
i spo³ecznymi ówczesnej doby. Przy efektywnie dzia³aj¹cym rynku zjawiska
te powinny szybko znajdowaæ swe odzwierciedlenie w kursie czarnorynko-
wym. Efektywny rynek powinien siê tak¿e cechowaæ stabilnoœci¹ ró¿nicy miê-
dzy kursem kupna i sprzeda¿y (tzw. spread). W przypadku problemów z p³yn-
noœci¹ (np. niemo¿noœci¹ zawarcia wiêkszych transakcji natychmiastowych),
która cechuje rynki czarnorynkowe, wstrz¹sy zewnêtrzne (polityczne, ekono-
miczne czy spo³eczne) mog³yby spowodowaæ reakcjê rynku polegaj¹c¹ na
powiêkszeniu siê tej ró¿nicy oraz na spadku obrotów.

3. Badanie empiryczne
Zgodnie z teori¹ rynków efektywnych rynek nie jest efektywny, jeœli istnie-

j¹ zale¿noœci pomiêdzy zmianami cen aktywów (kursu walutowego) w dowol-
nie od siebie oddalonych okresach. Gdyby zale¿noœæ ta istnia³a to mo¿liwe
by³oby zastosowanie systemu transakcyjnego w celu uzyskania ponadprze-
ciêtnych zysków. Najprostszym, wstêpnym testem hipotezy s³abej efektyw-
noœci rynku jest badanie autokorelacji stóp zwrotu kursu walutowego w okre-
sach t i t – s, polegaj¹ce na sprawdzeniu wspó³czynników korelacji:
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Gdyby rynek by³ efektywny, to wartoœci te powinny byæ bliskie zeru (lub
b³êdowi statystycznemu, lub ±10%, jak sugeruj¹ Brzeszczyñski i Kelm [2002]).

W prezentowanych badaniach wykorzystano tygodniowe kursy czarnoryn-
kowe (z ówczesnej prasy) oraz œrednie kursy tygodniowe USD/PLN, oparte na
œrednim dziennym kursie NBP. Jako zmienne wykorzystano tygodniowe loga-
rytmiczne stopy zwrotu.

W tabeli 1. przedstawiono wyniki prostego testu na zale¿noœæ zmian obec-
nych kursu z poprzednimi. Wszystkie rezultaty — prócz okresu 1995–1998 —
zdaj¹ siê sugerowaæ autokorelacjê zmian kursu, a zatem mog¹ byæ argumen-
tem na rzecz odrzucenia hipotezy o s³abej efektywnoœci zarówno w okresie
PRL, pocz¹tkach transformacji, jak i w okresie 1998–2006, rynku ju¿ bardziej
rozwiniêtego, zliberalizowanego i o mniejszej kontroli wahañ kursu.
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Tabela 1.
Wartoœæ wspó³czynnika korelacji cor(∆et, ∆et – s) dla kursu USD/PLN

(4.4.1982 —
23.03.1989)

(17.05.1991 —
12.05.1995)

(15.05.1995 —
27.02.1998)

(02.03.1998 —
07.04.2000)

(10.04.2000 —
29.09.2006)

e(t – 1) 0,1428 0,3267 0,0388 0,2298 0,1993
e(t – 2) 0,0671 0,0362 0,0608 0,0291 –0,0488
e(t – 3) –0,0180 –0,0099 –0,0503 –0,1082 0,0623
e(t – 4) –0,0103 0,0455 –0,0612 0,0187 –0,0234
e(t – 5) 0,0870 0,0985 0,0170 0,0407 0,0317
e(t – 6) –0,0915 0,0792 –0,0702 –0,0289 –0,0128

�ród³o: opracowanie w³asne.

W celu wykrycia autokorelacji w drugiej czêœci badañ zastosowano test
Ljunga–Boxa. Zmienna kurs czarnorynkowy oraz spread jest liczona w skali
tygodniowej. Wszystkie zmienne zosta³y przedstawione w postaci logaryt-
micznych stóp zwrotu. Test Ljunga–Boxa przedstawiony jest równaniem:

( )Q n n
n jj

h

= +
−=

∑2
2

1

ρ
(2)

gdzie n oznacza liczbê obserwacji, h liczbê testowanych opóŸnieñ, ρj zaœ kore-
lacjê dla opóŸnienia o numerze j.

Tabela 2.
Badanie testem Ljunga–Boxa (Q, Portmanteau) na wystêpowanie autokorelacji — statystyka Q
testu

Liczba
opóŸnieñ

4.4.1982 —
23.03.1989

17.05.1991 —
12.05.1995

15.05.1995 —
27.02.1998

02.03.1998 —
07.04.2000

10.04.2000 —
29.09.2006

2 10,1953* 22,1366* 1,2960 6,1093** 13,6122*
4 10,2716* 22,6555* 1,5545 7,3012*** 14,9856*
6 16,3088* 26,0244* 2,2324 7,6155 15,4603**
8 17,0196* 33,1693* 2,5721 9,7696 20,8144*

10 17,5882** 33,2678* 9,1187 10,9743 21,9375**
12 17,8486 37,8822* 10,6311 11,0275 24,6722**

* — oznacza stwierdzenie autokorelacji przy zastosowaniu poziomu istotnoœci 5%; ** — przy
zastosowaniu poziomu istotnoœci 10%, *** — przy zastosowaniu poziomu istotnoœci 15%.
�ród³o: opracowanie w³asne.

W tabeli 2. zaprezentowano rezultaty testu na wystêpowanie autokorelacji,
które potwierdzaj¹ przypuszczenia z pierwszej czêœci badania. Na podstawie
powy¿szych wyników nie mo¿na odrzuciæ hipotezy o braku autokorelacji, która
wystêpowa³a w latach rynku nieoficjalnego, czterech lat transformacji syste-
mowej oraz po 2000 roku, po uwolnieniu kursu. W latach 1995–1998, oraz
w pewnym stopniu w dwóch nastêpnych, nie zaobserwowano autokorelacji, co
mo¿e sugerowaæ, ¿e polski rynek walutowy by³ efektywny (w s³abym rozumie-
niu) jedynie w ci¹gu 5 lat — w okresie 1995–2000. Oznacza to, ¿e w pozosta³ych
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okresach przesz³e wartoœci kursu czarnorynkowego oraz wolnego by³y istotne
statystycznie dla prognozowania ich przysz³ych wartoœci.

Dokonano tak¿e modelowania kursu czarnorynkowego w skali tygodnio-
wej za pomoc¹ modelu ARMA (p, q). Za wartoœci p i q arbitralnie przyjêto licz-
bê 3, gdy¿ odpowiada ona liczbie tygodni w miesi¹cu pomniejszonej o jeden
(tydzieñ prognozowany). Model ten wiêc prognozuje kurs czarnorynkowy
w skali miesiêcznej. Poni¿ej przedstawione zosta³o estymowane równanie
oraz wyniki estymacji modelu:

e e e et t t t t t t t t t t= + ∗ + ∗ + ∗ + + +
− − − − − − − −

α α α α ε θ ε θ0 1 1 2 2 3 3 1 1 − − − −
+2 2 3 3ε θ εt t t (3)

Tabela 3.
Wyniki estymacji modelu ARMA (3, 3) (próbka 15.05.1983 — 27.02.1989)

Model ARMA (3, 3)
liczba obserwacji logarytm funkcji wiarygodnoœci chi2 statystyki Walda (6) P-value

351 766,4983 504,01 0,0000
estymacja (zmienna kurst):

zmienna wspó³czynnik α, θ b³¹d standardowy
α0 0,0075166 0,0071351
αt – 1 0,9200302* 0,1578682
αt – 2 –0,7099504* 0,2154074
αt – 3 0,7700159* 0,1321818
θt – 1 –0,7965005* 0,1440057
θt – 2 0,6595083* 0,1786254
θt – 3 –0,8022732* 0,1069109

*, **, *** oznaczaj¹ istotnoœæ odpowiednio na poziomie 1%, 5%, 15%.
�ród³o: opracowanie w³asne.

Tabela 4.
Wyniki estymacji modelu ARMA (3, 3) (próbka 17.05.1991 — 12.05.1995)

Model ARMA (3, 3)
liczba obserwacji logarytm funkcji wiarygodnoœci chi2 statystyki Walda (5) P-value

209 671,0722 464,42 0,0000
estymacja (zmienna et):

zmienna wspó³czynnik α, θ b³¹d standardowy
α0 0,0038** 0,0016
αt – 1 1,857* 0,2244
αt – 2 –1,289* 0,3970
αt – 3 0,2858 0,2341
θt – 1 –1,539* 0,2438
θt – 2 0,7170*** 0,4244
θt – 3 0,0707 0,2526

*, **, *** oznaczaj¹ istotnoœæ odpowiednio na poziomie 1%, 5%, 15%.
�ród³o: opracowanie w³asne.
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Tabela 5.
Wyniki estymacji modelu ARMA (3, 3) (próbka 15.05.1995 — 27.02.1998)

Model ARMA (3, 3)

liczba obserwacji logarytm funkcji wiarygodnoœci chi2 statystyki Walda (5) P-value

147 502,047 364,42 0,0000

estymacja (zmienna et):

zmienna wspó³czynnik α, θ b³¹d standardowy

α0 0,0025* 0,0009

αt – 1 –0,4576* 0,1405

αt – 2 –0,4438* 0,1185

αt – 3 –0,7995* 0,1398

θt – 1 0,5112 76,6125

θt – 2 0,5695 268,0869

θt – 3 0,9597 327,8466

*, **, *** oznaczaj¹ istotnoœæ odpowiednio na poziomie 1%, 5%, 15%.
�ród³o: opracowanie w³asne.

Tabela 6.
Wyniki estymacji modelu ARMA (3, 3) (próbka 02.03.1998 — 07.04.2000)

Model ARMA (3, 3)

liczba obserwacji logarytm funkcji wiarygodnoœci chi2 statystyki Walda (5) P-value

110 341,0557 220,15 0,0000

Estymacja (zmienna et):

zmienna wspó³czynnik α, θ b³¹d standardowy

α0 0,0020* 0,0004

αt – 1 0,5263 0,5647

αt – 2 0,2720 0,7519

αt – 3 0,0464 0,3899

θt – 1 –0,3274 894,5635

θt – 2 –0,3779 601,5708

θt – 3 –0,2947 263,7691

*, **, *** oznaczaj¹ istotnoœæ odpowiednio na poziomie 1%, 5%, 15%.
�ród³o: opracowanie w³asne.
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Tabela 7.
Wyniki estymacji modelu ARMA (3, 3) (próbka 10.04.2000 — 29.09.06)

Model ARMA (3, 3)

liczba obserwacji logarytm funkcji wiarygodnoœci chi2 statystyki Walda (5) P-value

340 999,9221 13693,42 0.0000

estymacja (zmienna kurst):

zmienna wspó³czynnik α, θ b³¹d standardowy

a0 –0,0010* 0,0001

a-t – 1 1,1959** 0,5924

a-t – 2 0,1046 0,1506

a-t – 3 –0,3277*** 0,2093

q-t – 1 –0,9870 –

q-t – 2 –0,4314 0,4674

q-t – 3 0,4184*** 0,2286

*, **, *** oznaczaj¹ istotnoœæ odpowiednio na poziomie 1%, 5%, 15%.
�ród³o: opracowanie w³asne.

W tabelach 4.–7. przedstawiono oszacowania modelu dla odpowiednich
okresów. To badanie z kolei wskazuje, ¿e jedynym okresem efektywnoœci s³a-
bej (co najmniej), tzn. w którym wartoœci parametrów s¹ nieistotne — nie
pozwalaj¹c modelowaæ kursu bie¿¹cego wartoœciami przesz³ymi — jest okres
1998–2000. W pozosta³ych okresach rezultaty oszacowania zdaj¹ siê wskazy-
waæ na mniejsz¹ lub wiêksz¹ nieefektywnoœæ rynku.

Jakie mog³y byæ przyczyny braku efektywnoœci nieoficjalnego rynku walu-
towego na poziomie s³abym (a przez to pó³silnym oraz silnym)? Zapewne ni¿-
sza od koniecznej mog³a byæ liczba uczestników. Rynek podlegaj¹cy karze
generowa³ tak¿e wysokie mar¿e, do których nale¿y doliczyæ prawdopodobieñ-
stwo zwyk³ego oszustwa i rabunku. Nieefektywnoœæ rynku gospodarki pol-
skiej w pierwszych latach transformacji zapewne tak¿e mia³a Ÿród³o w nie-
wielkiej liczbie uczestników rynku, niewielkiej wielkoœci i czêstotliwoœci
transakcji (BIS [1999, 2002, 2005] podaje, ¿e w 1998 roku dzienne obroty walu-
towe w Polsce w latach 1998, 2001, 2004 wynosi³y odpowiednio 3, 5, 6 mld
USD), s³abo rozwiniêtym systemie teleinformatycznym ³¹cz¹cym banki, kon-
troli dewizowej ograniczaj¹cej zewnêtrzn¹ wymienialnoœæ z³otego czy tak¿e
niskiej poda¿y instrumentów rynku pieniê¿nego i kapita³owego, mog¹cych
zachêciæ inwestorów zagranicznych.

Mo¿na pokusiæ siê o przypuszczenie, ¿e do 1998 (lub 2000) roku nastêpowa-
³a pewna poprawa efektywnoœci polskiego rynku walutowego wraz z towarzy-
sz¹c¹ jej liberalizacj¹ obrotów kapita³owych, systemu kursowego oraz popra-
w¹ parametrów (np. infrastruktury) rynku. Ten podrêcznikowy obraz rozwoju
rynku nieco zak³óca potwierdzone przez trzy powy¿sze badania, odrzucenie
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hipotezy o wystêpowaniu efektywnoœci rynku w okresie 2000–2006. Wyjaœnie-
nie tego zjawiska mo¿e byæ trudne. Zdaniem autorów mog³o to wynikaæ ze
stopniowego ujawniania siê efektów integracji Polski z Uni¹ Europejsk¹.
Wydaje siê, ¿e do 1998 (mo¿e 2000) roku na kurs walutowy wp³ywa³y czynniki
o ró¿nych kierunkach si³y oddzia³ywania, zarówno na rzecz deprecjacji, jak
i aprecjacji. Do pozytywnych czynników mo¿na by³o zaliczyæ np. dodatnie sal-
do (du¿ych) zagranicznych inwestycji bezpoœrednich w Polsce, dodatnie sal-
do handlu przygranicznego, do negatywnych — rosn¹ce zad³u¿enie zagranicz-
ne Polski, pogarszanie siê p³ynnoœci bud¿etu pañstwa i rosn¹ce jego zad³u¿e-
nie. Po 2000 roku na sile przybra³y czynniki umacniaj¹ce kurs walutowy,
a nieco w cieñ odesz³y zagro¿enia. Akcesja Polski do Unii Europejskiej po-
prawi³a rating inwestycyjny Polski, spadaj¹ce stopy procentowe zachêci³y
spekulantów do tzw. gier pod konwergencjê (convergence plays) — nabywania
papierów wartoœciowych o sta³ym oprocentowaniu — na które to zapotrzebo-
wanie odpowiedzia³ bud¿et pañstwa ca³kowicie zmieniaj¹c strukturê (ofertê)
obligacji. Byæ mo¿e te w³aœnie zjawiska spowodowa³y, ¿e kurs z³otego prze-
sta³ byæ nieprzewidywalny, uzyskuj¹c pozytywny (aprecjacyjny) dryf.

4. Zakoñczenie
W latach 1982–2006 polski rynek walutowy prze¿y³ ca³kowit¹ rewolucjê.

Nast¹pi³a liberalizacja obrotów kapita³owych, Polska sta³a siê cz³onkiem
MFW, OECD, Unii Europejskiej. Ewolucji uleg³ te¿ system kontroli kursu
walutowego, z nierzeczywistego, poprzez sztywny, koñcz¹c na kszta³towanym
przez si³y rynku. Podobn¹ zmianê widaæ tak¿e wœród uczestników rynku —
obecnie Polska jest czêœci¹ œwiatowego systemu finansowego, na dobre i na
z³e. W pracy starano siê zweryfikowaæ ogóln¹ hipotezê o poprawie efektyw-
noœci polskiego rynku walutowego (w wersji s³abej).

Wykorzystano logarytmiczne tygodniowe stopy zwrotu kursu USD/PLN,
czarnorynkowego dla próbki 1983–1989 oraz rynkowego dla pozosta³ych prze-
dzia³ów czasowych. Dane podzielono na piêæ próbek: 1983–1989, 1991–1995,
1995–1998, 1998–2000, 2000–2006. Próbki odpowiada³y charakterystycznym
przedzia³om, w których panowa³ okreœlony re¿im kursowy. Dla danych tych
dokonano badania wspó³czynnika korelacji (do 6 opóŸnieñ), badania korela-
cji testem Ljunga–Boxa (Q, Portmanteau; do 12 opóŸnieñ) oraz estymacji
modeli ARMA (3, 3).

Przedstawione wyniki badania sugeruj¹, ¿e polski rynek, do 1998 (czy
2000) roku rzeczywiœcie stawa³ siê coraz bardziej efektywny. Niemniej w XXI
wieku hipotezy o efektywnoœci rynku nie mo¿na by³o ju¿ raczej przyj¹æ (jej
odrzucenie wymaga³oby jednak dalszych, bardziej zaawansowanych badañ).
Za g³ówn¹ przyczynê nieefektywnoœci kursu mo¿na uznaæ pozytywny bilans
akcesji i integracji z Uni¹ Europejsk¹, a przed 2004 rokiem spadaj¹ce stopy
procentowe wraz z pozytywnymi oczekiwaniami uczestników rynku co do
pomyœlnoœci starañ Polski o cz³onkostwo. Z drugiej strony, w 2007 roku koñ-
czy siê okres przejœciowy, kiedy to Polska mog³a wliczaæ fundusze OFE do
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sektora finansów publicznych. Powoli zaczn¹ dawaæ o sobie znaæ negatywne
aspekty odsuwanych w przysz³oœæ problemów — emerytury górnicze, rekom-
pensaty za kontrakty d³ugoterminowe w sektorze energetycznym, ew. rekom-
pensaty za likwidacjê specjalnych stref ekonomicznych, gwarancje i brak
reform PKP, odszkodowania dla konsorcjum Eureko. Ujemny wynik finanso-
wy integracji dla bud¿etu pañstwa mo¿e zwiêkszyæ deficyt ponad po¿¹dane
3% lub sk³oniæ w³adze do dalszego zad³u¿ania siê, powoduj¹c, ¿e zniknie
obserwowana dotychczas jednostronna presja na kurs z³otego. Wtedy zape-
wne mo¿e nast¹piæ poprawa efektywnoœci rynku, gdy pojawi¹ siê czynniki
wp³ywaj¹ce na os³abianie kursu walutowego, które dotychczas nie by³y istot-
nie silne.
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A b s t r a c t Repression versus free and controlled market. Research into the (weak) effec-
tiveness of the Polish foreign currency (US dollar/zloty) market over the years
1983–1989 and 1991–2006
In 1982–2006 the Polish foreign currency market underwent a total revolution.
A liberalization of the capital account took place. Poland became a member of
the IMF, OECD and European Union. The exchange rate control system under-
went an evolution as well: from an unreal, through rigid to a marketforces con-
trolled system. A similar change is also visible among the market partici-
pants—now, Poland makes part of the global financial system sharing all its ad-
vantages and threats. In the paper, the author tried to verify the hypothesis
about the improvement in the effectiveness of the Polish foreign exchange
market (in its weak version).
The presented research results suggest that till 1998 (or 2000) the Polish mar-
ket was really getting more and more effective. However, since the beginning
of the 21st century the hypothesis of the market’s effectiveness has been rather
difficult to accept (although, its rejection may require some further, more ad-
vanced research). The main cause of the exchange rate’s ineffectiveness may
consist in the advantageous balance of Poland’s EU accession and integration
and, prior to 2004, in the declining interest rates together with optimistic ex-
pectations of the market participants as to the success of Poland’s aspiration
after the EU membership. On the other hand, in 2007 the transition period will
expire during which Poland has been permitted to reckon the Open Pension
Funds in the public finance sector. Slowly, the negative aspects of the pending
problems (miners’ pensions, compensations for longterm contracts in the elec-
tric power sector, and maybe also for the liquidation of special economic
zones, guarantees and lack of reforms in the Polish State Railways, indemnity
for the Eureco consortium) hitherto delayed will begin to be felt. The adverse
influence of the integration on the state budget can increase the deficit over
the desirable 3% or induce the authorities to further indebtedness. As a result,
the hitherto observed onesided pressure on the zloty exchange rate can van-
ish. It is probable then that an improvement in the market effectiveness will
take place with the appearance of factors that usually contribute to weakening
of the exchange rate but till now have not been sufficiently strong.
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