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1. Wstep

W ostatnim ¢wieréwieczu polski rynek walutowy doswiadczyl olbrzymich
zmian. Stan wojenny i restrykeyjne przepisy zawarte w dekrecie o stanie wo-
jennym, a gtiéwnie w ustawie z 21 lipca 1983 r. O szczegolnej regulacji prawnej
w okresie przezwyciezania kryzysu spoleczno-ekonomicznego, zablokowaly ra-
chunki dewizowe i ograniczyly dysponowanie nimi. Spowodowato to zahamo-
wanie naplywu walut na rachunki oficjalne, a sam rynek zepchneto do gieb-
szego podziemia. Pomimo pewnej liberalizacji prawa dewizowego w listopa-
dzie 1983 roku, uznawanej poczatkowo za

postepowy akt prawny dostosowany do sytuacji spoteczno politycznej i gospodarczej
kraju [Skoczylas, 1994, s. 411,

szybko okazalo sie, ze praktyka gospodarcza wkroétce wykroczyla poza nakres-
lone ramy, ktore zracjonalizowano dopiero zmianami wprowadzonymi usta-
wami z 15 lutego 1989 roku oraz 28 grudnia 1989 roku. W latach 1982-1989 ist-
nial w Polsce nieoficjalny, czarny rynek walutowy, na ktérym gitéwna role
odgrywatl dolar amerykanski. 15 lutego 1989 roku nastapila fundamentalna
zmiana podejs$cia do formulowania przepiséw regulujgcych obroty dewizo-
we. Podejscie ,,negatywne” zostalo zastgpione ,,pozytywnym” (co nie jest zaka-
zane jest dozwolone). Oznaczalo to, ze obrét dewizowy jest swobodny z wyjat-
kiem ograniczen zamieszczonych w ustawie. Byl to catkowity zwrot w stosun-
ku do prawa z 1983 roku, zgodnie z kt6rym obroét dewizowy wymagat zezwole-
nia dewizowego. Mimo nowelizacji z 28 grudnia 1989 roku utrzymywano na-
dal znaczng reglamentacje dewizowgq. Pozornie liczba ograniczen byla nie-
wielka, jednakze dotyczyly one zywotnych i masowych czynnos$ci dewizowych
(jak na przyktad wywozu walut, przywozu zlotych, ptatnosci w walutach w Pol-
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sce, udzielania pozyczek i zaciggania kredytoéw za granicg, nabywania papie-
row wartosciowych i nieruchomosci za granicg, otwierania i utrzymywania
rachunkéw w bankach zagranicznych). Istotng zmiang, wprowadzong w 1989
roku, bylo przetamanie monopolu NBP na skup i sprzedaz walut!l. Poczawszy
od 1990 roku osoby posiadajace zezwolenie dewizowe mogly kupowac i sprze-
dawaé¢ waluty zagraniczne. Pomimo ze prawo z 1989 roku bylo kompromisem,
rezultatem

scierania sig intereséw panstwa i spofeczenstwa” [Skoczylas, 1994, s. 611],

to istotnym osiggnieciem byto umozliwienie dostepu do walut, majgcych stu-
zy¢ do zaplaty za importowane dobra, prawa majatkowe oraz trzy rodzaje
ustug (spedycyjne, transportowe, ubezpieczeniowe). Wprowadzono jednak
obowigzek niezwlocznego sprowadzenia i odsprzedazy walut pochodzacych
z eksportu dobr i ustug. Zatem przepisy te uwalnialy handel zagraniczny
i umozliwialy otwarcie Polski na Swiat.

Najwazniejszymi czy najbardziej odczuwalnymi zmianami, obowigzujgcy-
mi po 1 stycznia 1990 roku, byly wewnetrzna wymienialno$¢ zlotego oraz jed-
nolity (staly) kurs walutowy. Mialy one na celu poprawe skuteczno$ci mecha-
nizmu alokacji, rowne traktowanie podmiotéw gospodarczych oraz elimina-
cje nieoficjalnego rynku walutowego. Jednolity kurs walutowy wprowadzat
przejrzysto$é strony rachunkowej transakecji gospodarczych z zagranicag?.
Wzrost kontaktow miedzynarodowych (zwigzanych z turystyka, pracg, hand-
lem zagranicznym) oraz zwiekszanie sie obrotéw walutowych wymagaly do-
stosowania prawa dewizowego do rzeczywistosci gospodarczej.

Nowe prawa dewizowe, z 2 grudnia 1994 roku oraz 18 grudnia 1998 roku,
stopniowo poszerzaly zakres wymienialno$ci oraz swobode dysponowania
walutami, pozostawiajgc jednak pewng kontrole dostepu do krétkotermino-
wego pienigdza inwestycyjnego, depozytowego i kredytowego. Dopiero Usta-
wa z dnia 27 lipca 2002 roku Prawo dewizowe zliberalizowala przeplywy
walutowe (z krajami UE, OECD oraz EOG), dostosowujac polskie prawo do
wymagan Unii Europejskiej, a szczegoélnie do art. 56. i 57. Traktatu o Unii
Europejskiej, zabraniajgcych ograniczania przeptywu kapitatu i ptatnosci
pomiedzy panstwami cztonkowskimi oraz miedzy panstwami czlonkowskimi
i krajamitrzecimi. Obrét dewizowy w zakresie przeplywu kapitatu i ptatnosci
miedzy Polskg a panstwami UE jest w pelni swobodny, z wyjatkiem ograni-
czen dozwolonych w Traktacie.

Celem niniejszego artykulu jest przetestowanie hipotezy stabej efektyw-
nosci polskiego rynku walutowego dla kursu ztotego do dolara. W niniejszej

1 0d grudnia 1990 roku banki komercyjne nie musialy juz sprzedawacé calosci walut. Kurs
oferowany moégt odbiegaé od kursu §redniego o +2%.

2 Pakiet reform zawieral takze (préocz stalego kursu i wewnetrznej wymienialnosci) liberali-
zacje cen wewnetrznych, liberalizacje handlu zagranicznego, dyscypline pieniezno-kredytowa,
zasade dodatniej realnej stopy procentowej itp.
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pracy autorzy postanowili zweryfikowaé¢ stabg hipoteze efektywnosSci pol-

skiego rynku walutowego (kurs dolara amerykanskiego do ztotego polskiego).

Zbadano nastepujace okresy:

1) lata 1983-1989 — okres czarnego rynku walutowego,

2) lata 1991-2006 — okres wolnego rynku walutowego (aczkolwiek o ré6znym
stopniu zliberalizowania, oraz o réznych systemach kontroli wahan kur-
su). Okres stalego kursu — elementu Planu Balcerowicza — pominieto,
uznajac kurs staly za nieefektywno$¢ rynku z zalozenia. W przypadku kur-
su stalego kurs biezacy (oraz jego zmiana) jest tatwy do przewidzenia
i moze stuzyé¢ jako instrument strategii arbitrazowej.

Okres drugi podzielono na cztery podokresy pod katem zmian, wymuszo-
nych sytuacja rynkowa, lub — niekoniecznie — szerokoS$ci pasma kursowego:

Lata 1991-1995 — okres kontrolowanego kursu walutowego (waskie pasmo
2%). Waski przedzial wahan oczywiScie sugeruje, ze 6wczesny rynek waluto-
wy nie mégt by¢ efektywny, potwierdzajg to reakcje NBP (rewaluacja kursu).

Lata 1995-1998 — okres kontrolowanego kursu walutowego (waskie pasmo
7% oraz nowe prawo dewizowe uchwalone 2 grudnia 1994 roku). W maju 1995
roku wprowadzono dos¢ istotne zmiany w zasadach ksztaltowania kursu wa-
lutowego. O ile dotychczas obowigzywatl zakaz prawny ustalania kursu przez
banki komercyjne poza zakresem =2% od parytetu, to poczawszy od 16 maja
NBP zobowigzywal sie interweniowaé¢ na rynku walutowym w celu utrzymy-
wania kurs ztotego w pasmie +7%. Banki mogly ustala¢ i realizowa¢ dowolne
kursy z klientami. Zostata wprowadzona instytucja fixingu dewizowego, na
ktorym banki dewizowe mogly zawieraé transakeje z NBP3. 24 maja 1995 roku
Rzeczpospolita Polska powiadomila MFW, ze z dniem 1 czerwca zobowigzuje
sie przestrzegaé VIII Artykul Statutu MFW. 26 czerwea 1995 roku MFW uznat
zlotego za walute wymienialng w zakresie operacji obrotéw biezgcych. 22
grudnia 1995 roku dokonano skokowej rewaluacji ztotego o 6%, co jednakze
nie zmniejszylo istotnie zainteresowania Polskg inwestoréow zagranicznych.

Lata 1998-2000 — okres szerokiego pasma kursu walutowego (£10% oraz
15%) Na poczatku 1998 roku nasilila sie fala spekulacji, poniewaz zmniejszy-
to sie prawdopodobienstwo spadku kursu ztotego. Poprawa oczekiwan byta
po czesSci spowodowana opublikowanymi w styczniu 1998 roku danymi na
temat polskiej gospodarki, informujgcymi o mniejszym niz oczekiwano defi-
cycie budzetowym i obrotéw biezgcych. W lutym ponownie nastapit znaczny
naplyw zagranicznego kapitatu portfelowego. Efektem tego byt wzrost rezerw
walutowych o0 2,2 mld USD, z czego naptyw FDI stanowit jedynie okoto 0,5 mld
USD. Pozostalg czesé stanowilty transakcje spekulacyjne np. NDF (transak-
cjami forward bez fizycznej realizacji kontraktu) oraz swap. Mialy one zna-

3 7 lipea 1999 roku zmieniono charakter fixingu, od tego dnia banki komereyjne nie mogly
juz z wlasnej inicjatywy zawieraé transakcji z NBP. M. Dabrowski z Rady Polityki Pienieznej
stwierdzil, Ze zmiana ta miata na celu eliminacje obserwowanych prob wykorzystywania fixingu
do operacji czysto spekulacyjnych. ,,Gazeta Wyborcza”, 7 VII 1999.
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czacy wplyw na bilans ptatniczy poniewaz banki rezydenci (oraz nierezyden-
ci) dokonywali zabezpieczenia tych transakcji poprzez sprzedaz walut oraz
kupno ztotych na rynku biezacym. Przez pewien czas NBP prébowat interwe-
niowaé¢ na rynku walutowym. Jednakze wskutek skokowo rosngcych kosztéow
sterylizacji, wzrastajgcych wraz ze skalg przeplywoéw, zaniechano interwen-
cji. Ostatecznie, w celu zmniejszenia atrakeyjnosSci inwestycji na polskim
rynku finansowym, postanowiono w lutym 1998 roku zwiekszy¢ ryzyko kurso-
we przez poszerzenie pasma wahan do +10%, co zmniejszylo takze koszty in-
terwencji NBP w obronie parytetu. O ile okazja do urynkowienia kursu walu-
towego zostala wykorzystana, o tyle zmiany w prawie dewizowym byly raczej
niewielkie, nowe prawo dewizowe z 1998 roku nie bylo powazniejsza rewizja
przepis6w regulujacych obroty kapitalowe.

Lata 2000-2006 — okres ptynnego kursu walutowego. Ostatecznie 11 kwiet-
nia 2000 roku nastgpito formalnie calkowite uptynnienie kursu walutowego.
Mozna jednak zauwazy¢, ze poszerzenie pasma wahan 25 marca 1999 roku do
+15% bylo juz faktycznym upltynnieniem, o czym swiadczy fakt, ze kurs ziote-
g0 ani razu nie zblizyl sie do zadnego z ograniczen.

Celem pracy jest sprawdzenie, czy wraz w uplywem czasu, rozwojem rynku
finansowego i liberalizacjg polskich obrotéw kapitalowych — a takze przede
wszystkim zmiang (poszerzaniem) pasma kursowego — zwiekszyla sie efek-
tywno$é polskiego rynku walutowego, a jezeli nie, to jakie mogly byé tego
przyczyny.

2. Teoretyczne podstawy weryfikacji hipotezy efektywnosSci
rynku walutowego i weryfikacja

Rolg rynku walutowego, podobnie jak i innych rynké6w w gospodarce wol-
nokonkurencyjnej, jest alokacja ograniczonych zasob6w (tu: walut obcych)
miedzy konkurujgcymi uczestnikami rynku, w sposob prowadzacy do ich naj-
bardziej efektywnego wykorzystania (inwestycji zagranicznych, spekulacji,
finansowania korzystnego handlu, turystyki itp.). Uczestnik sklonny zaptacié
najwyzszg cene — otrzyma je. Jezeli to zjawisko wystepuje, to o rynku moéwi
sie, ze jest efektywny alokacyjnie (allocatively efficient). O rynku mowi sie, ze
jest efektywny operacyjnie (operationally efficient), jeSli koszty transakeyjne
dziatania na rynku (choéby otwarcie i zamkniecie pozycji) — np. spready
kreatoréw rynku, marze brokeréw — ustalane sg w sposoéb wolnorynkowy. Ry-
nek jest efektywny informacyjnie jesli biezgce ceny rynkowe (kurs walutowy)
w pelni i natychmiast odzwierciedlajg calg dostepng, odno$ng informacje.
Rynek jest idealnie efektywny, jeSli jest rownoczes$nie efektywny alokacyj-
nie, operacyjnie i informacyjnie.

Twierdzenie, ze ceny rynkowe w pelni i natychmiast odzwierciedlajg calg
dostepna, odno$ng informacje, znane jest jako hipoteza efektywnos$ci rynku
(efficient market hypothesis — EMH). JeSli jest to prawda, to cena rynkowa
powinna zawsze by¢ rowna wartoSci uczciwej lub fundamentalnej, lub ina-
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czej, réznice powinny by¢ na tyle mate, aby nie mozna ich bylo efektywnie
wykorzystacé.

Hipoteza rynku efektywnego jest prawdziwa, jeSli rynek walutowy jest
w cigglej rownowadze stochastycznej (continuous stochastic equilibrium,).

Rit+1=ER;:+1|9) +& t+1

gdzie R; ; . 1 _zwrot z aktywu ¢ w okresie t + 1, E(R; ¢ + 1| €;) — oczekiwany
zwrot z aktywu ¢ w okresie t + 1 przy rozwazeniu dostepnej informacji z okre-
sut,§; ;41— blad prognozy.

Biad prognozy rzeczywistego zwrotu powinien by¢ niesystematyczny (bia-
ty szum). Oznacza to, ze musi mie¢ trzy statystyczne wiasciwosci: zgodnosé
(nieobciazono$é), niezaleznosé i efektywnoseé.

B1ad prognozy bedzie zgodny, jesli jego warto$é oczekiwana (przy warun-
ku Q) jest ro6wna zero:

EE ¢+11Q) =ElR; 1 +1-ER; ¢ +1[QD2] = E(R; ¢ +1|Q) -ER; 1+ 1]Q) = 0

Biad prognozy jest niezalezny, jeSli jest nieskorelowany z oczekiwanym
zwrotem:

E[&; ¢t +1E(R; 1 +1192¢| Q] = ER; ¢ + 1120 EE; 1+ 112D =0

Blad prognozy jest efektywny, jesli jest rownoczes$nie zgodny i nieskorelo-
wany:

EGit+18,t+11R2 =0
EC1+18,¢19=0
EC;1+18,¢19=0

Inng wazng kwestig jest funkcja formowania oczekiwan: E(R; ; ;1| Q). Jesli
EMH jest prawdziwa, to rynek powinien byé¢é w ciagglej rownowadze stocha-
stycznej. Oznacza to, ze kurs powinien zawsze by¢ rowny wartoSci uczciwej
lub fundamentalnej. Zmiana wartos$ci fundamentalnej powinna natychmiast
znalezé odzwierciedlenie w kursie rynkowym. Z kolei brak informacji powi-
nien pozostawiaé kurs bez zmian.

Teorie efektywnych rynkéw kapitatowych EMH (Efficient Market Hypothe-
sis) sformutowal w 1970 roku, a nastepnie rozwingl w 1991 roku Fama [1991].
Zdefiniowal on efektywno$¢ na trzech poziomach:

1) hipoteza staba — zgodnie z ktérg cena aktywu odzwierciedla ogélnodo-
stepne informacje z przeszioSci (ceny historyczne, sekwencje spadkéow

1 wzrostow, wielkoSci obrotéw) oraz informacje fundamentalne,
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2) hipoteza pélsilna moéwi, ze biezgce ceny natychmiast i w petni odzwiercie-
dlajg catg publicznie dostepng informacje. Nie ma op6znienia w transmi-
sji nowej wiadomos$ci na kurs walutowy,

3) hipoteza silna — zgodnie z nig cena aktywu odzwierciedla catg informa-
cje, jaka tylko istnieje na ich temat (zarowno publiczng jak i niepubliczna,
z kazdego zirédita). Na rynku efektywnym, w silnym rozumieniu, zaden
uczestnik nie ma dostepu do niepublicznej informacji, ktéra mogtaby
wplynaé na poziom ceny, zatem takze zadna grupa inwestoréw nie bytaby
w stanie realizowaé¢ wiekszych niz Srednie zyskéw dla catego rynku.
Gléwnym zaltozeniem efektywnosSci rynku jest przekonanie, ze mimo ist-

nienia rozmaitych uczestnikéw rynku (niedoswiadczonych i ekspertéow, spe-

kulantow i arbitrazystow itp.), rynek jest w stanie ustanawia¢ takie ceny, kto-
re wlasciwie odzwierciedlajg wszelka publicznie dostepng informacje doty-
czacg odpowiedniego aktywu [Keane, 1983]. Wymaga to, aby na rynku znajdo-
walo sie dostatecznie wielu maksymalizujgcych zysk uczestnikow, niezalez-
nie od siebie wyceniajacych instrument, a takze aby koszty transakeyjne byly
niewielkie. Ponadto, przyjmuje sie nastepujace zalozenia [Brzeszczynski,
Kelm, 2002]:

— naplyw informacji na rynek odbywa sie nieregularnie (nie sg one od siebie
zalezne),

— uczestnicy rynku reagujg na nowg informacje natychmiast,

— wszelkie informacje sg calkowicie dostepne dla kazdego uczestnika, a ich
koszt pozyskania jest zerowy,

— wszyscy uczestnicy rynku sg zgodni co do kierunku wptywu nowych infor-
macji na zmiany cen,

— uczestnicy rynku nie popelniajg systematycznych bledéw w prognozowa-
niu przyszlych zdarzen.
Spelnienie wyzej wymienionych zalozen oznaczaloby, ze teoria rynku

efektywnego jest czescig teorii racjonalnych oczekiwan.

W kontekScie rynku walutowego efektywnos$é oznacza, ze kurs spot powi-
nien odzwierciedlaé¢ calg informacje, ktéra potencjalnie mogitaby byé przy-
datna do osiggniecia dodatkowych zyskow. Wydaje sie, ze w rzeczywistosci
zaden rynek walutowy, oficjalny czy czarny, nie jest w pelni efektywny. Wyni-
ki badan empirycznych nie sg jednoznaczne. Giddy i Dufey [1975] zbadali
zachowanie walut USD, CAD, GBP oraz FRF w dwéch okresach kurséw plyn-
nych: 1919-1926 i 1971-1974. Zauwazyli, ze wszystkie testowane metody pro-
gnoz kursu zawodzg, a najlepsza metodg przewidywania jest skorygowanie
kursu spot o r6znice miedzy stopami procentowymi (otrzymujgc praktycznie
kurs forwardowy). Swiadezytoby to o efektywnosci badanych rynkéw. Smoluk
iin. [1998] pokazuja, ze rynek GBP/USD w latach 1973-1995 byt na tyle efek-
tywny, ze nie pozwalal na osigganie systematycznych zyskéw z systemoéw tran-
sakeyjnych. Podobne wnioski mozna znalezé w pracach Cornella i Dietricha
[1978], Rogalskiego i Vinso [1977] i in.
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Cornell i Dietrich [1978] testowali stabszg wersje hipotezy efektywnosci
rynku dla dolara kanadyjskiego, szwajcarskiego franka, holenderskiego gul-
dena, marki niemieckiej, funta brytyjskiego oraz japonskiego jena, przepro-
wadzajac test autokorelacji (8 op6znien). Jedynie cztery wspéliczynniki
z czterdziestu oSmiu przy opdznieniach byly istotne. Autorzy wysnuli wiec
wniosek o efektywnos$ei rynku walutowego w tych krajach?.

Sygnatem moéwigcym o nieefektywnos$ci rynku mogg byé interwencje ban-
ku centralnego [Pippinger, 1973], co oznaczaloby, ze rynek oficjalny w Polsce
w latach 1982-1989 juz z definicji nie moégt by¢ efektywny. Bank centralny nie
jest uczestnikiem maksymalizujgcym zysk, zatem w okresie natezonych inter-
wencji moze zakiécaé mechanizm rynkowy, usuwajac jedno z zalozen efek-
tywnosSci. Jednakze w okresach pozbawionych interwencji rynki w Kanadzie,
Norwegii, Wielkiej Brytanii, Francji i Hiszpanii notowaly zmiany kursow
niezaleznie od notowan poprzednich. W literaturze przedmiotu mozna takze
napotkaé¢ prace dyskutujgce efektywnosé rynkéw walutowych z punktu wi-
dzenia analizy technicznej (np. Allen i Taylor [1989], Goodman [1979]).

Istnieje takze bogata literatura pokazujaca, ze rynki walutowe wcale nie
musza by¢ efektywne, nawet w krajach wolnorynkowych, takich jak Stany
Zjednoczone [Flood, 1994; Baldwin, 1990], czy rynki tak ptynne i wolnokonku-
rencyjne jak USD/JPY [Elliott, Ito, 1995], czy USD/CAD [Rose, Selody, 198415.

W niniejszym badaniu autorzy postanowili przyjrzeé sie efektywnos$ci nie-
oficjalnego rynku walutowego w PRL w badanym okresie. Pewng trudnos$cia
byto pozyskanie czarnorynkowych notowan kursu dolara. Wprawdzie miesie-
czne dane mozna znalezé np. w poszczegbélnych wydaniach World Currency
Yearbook, niemniej do analiz rynkéw finansowych (w tym walutowych) zaleca
sie korzystanie z danych tygodniowych, o ile nie dziennych [Canjels i in.,
2004]. W przypadku weryfikacji hipotezy o szybkim wplywie nowej informacji
na cene kurs miesieczny rzeczywiscie mogiby byé niewystarczajacy.

Notowania urzedowe kursu czarnorynkowego (dane miesieczne) uzyskano
z NBP oraz bazy danych MFWS6. Baze tygodniowych kurséw kupna i sprzedazy
dolara amerykanskiego na czarnym rynku stworzono w oparciu o é6wczesng
prase codzienng i tygodniki. Wiele czasopism, poza polityczng prasa codzien-
na, zamieszczalo na famach dziaty ekonomiczne z informacjami z gietd kom-
puterowych, samochodowych itp., przeliczajac ceny zlotéwkowe na dolaro-
we, i odwrotnie, po kursie czarnorynkowym.

4 Zastosowano takze filtr Alexandra oraz Srednie kroczgce w celu znalezienia w roku kalen-
darzowym okresow, w ktoérych wystepuja silne zaleznos$ci. Nie udato sie wykry¢ ich powigzan
z rokiem kalendarzowym, jednak dla marki, guldena i franka znaleziono zalezno$ci, dzieki kt6-
rym mozna bylo osiagnaé roczny zysk w wysokosci 10-16%.

5 Przeglad dyskusji na temat efektywnosci 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.

§ MFW, International Finance Statistics, Waszyngton, wrzesien 2005.
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Do weryfikacji prawdziwosci poszczegdlnych hipotez teorii rynku efek-
tywnego stosuje sie nastepujgce metody badawcze. Prawdziwosé stabej hipo-
tezy efektywnosSci rynku weryfikuja dwie grupy testow: testy statystyczne lo-
sowos$ci zmian cen oraz tzw. testy strategii inwestycyjnej (trading rule). Do
pierwszej grupy nalezg testy, pozwalajace stwierdzié¢, czy zmiany kurséow sg
losowe. W szczegbdlnos$cei sg to: tzw. testy autokorelacji zmian kurséw” oraz te-
sty serii — czy sekwencje kolejnych spadkéw i wzrostéw nastepujg po sobie
w sposob przypadkowy. Do drugiej naleza testy strategii inwestycyjnych np.
filtr K% [Alexander, 1961; Fama, Blume, 1966], ktére badajg efektywnos¢ z g6-
ry przyjetych strategii (systemow transakeyjnych). Na rynku efektywnym
zadna taka strategia nie powinna przynosi¢ ponad normalnych zyskow.

Weryfikacja prawdziwosci hipotezy poisilnej polega na sprawdzeniu, czy
cena dostosowatla sie do nowej informacji przed, w czasie, czy po jej upublicz-
nieniu. Na rynku efektywnym reakecja powinna nastgpi¢ w czasie upublicz-
nienia informacji [Ball, Brown, 1968].

Drugim rodzajem testu jest sprawdzenie, czy uczestnicy, podejmujacy
decyzje po upublicznieniu informacji, osiagaja ponadprzecietne zyski.

Test hipotezy silnej polega na analizie stép zwrotu z inwestycji graczy,
majacych bezposredni dostep do informacji poufnych. Fakt osiggania przez
nich ponadprzecietnych zyskéw swiadczytby o braku efektywnos$ci rynku na
tym poziomie8.

Zazwyczaj, w literaturze przedmiotu, spotyka sie testy przewidywalnosci
Testuja one stabg wersje hipotezy o efektywnosci rynku. Testy przewidywal-
no$ci obejmuja giéwnie testy autokorelacji cen danego instrumentu, testy
autokorelacji wariancji oraz testy modeli prognostycznych.

W przypadku rynkéw FOREX, testy autokorelacji przeprowadzali na przy-
ktad Burt, Kaen, Booth [1977]. W efekcie stwierdzili, iz rynki funta brytyjskie-
go oraz marki niemieckiej sg efektywne, podczas gdy dolara kanadyjskiego
juz nie.

Tego typu testy dla czarnych rynkéw Indii, Tajwanu i Poludniowej Korei
przeprowadzil Gupta [1981]. Mozna sie spodziewaé, ze o ile przewaznie dla
rynkéw wolnych stosunkowo tatwo jest podtrzymacé stabszg wersje hipotezy
o efektywnosSci rynku, o tyle dla rynkéw czarnych nie bedzie to takie proste.
Gupta [1981] wyliczyl funkeje autokorelacji dla 24 opéznien dla wszystkich 3
walut — tylko w trzech przypadkach wspéiczynniki byly istotne na poziomie

7 W przypadku rynku efektywnego, wspoétezynniki korelacji miedzy zmianami cen w po-
szczegblnych okresach powinny by¢é bliskie zeru. Dla rozwinietych rynkéw akeji wynoszg one od
-0,1do 0,1, co potwierdzatoby hipoteze staba [Brzeszczynski, Kelm, 2002].

8 Fama [1991] przytacza test trzeciego typu — testujacy, czy zarzadzajacy funduszami inwe-
stycyjnymi mogli mieé niedostepne powszechnie informacje. NajczeSciej (negatywna) weryfika-
cja tej hipotezy zajmuja sie organy $cigania, a osoby przylapane na wykorzystywaniu informacji
wewnetrznych [np. Ivan Boesky (USA) Geoffrey Collier (W. Brytania)] maja szanse trafié¢ jako
przyklad ilustracyjny do podrecznikéw finansow [Blake, 2000, s. 397].
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5%. Rezultaty nie pozwalaja odrzuci¢ hipotezy o stabej efektywnosci rynkow.
Analiza trendow (wzrost poprzedza wzrost i na odwroét) data brak istotnych
efektéw dla danych tygodniowych (poziom istotnosci 5%). Istotno$¢ uzyskano
jedynie dla danych miesiecznych dotyczgacych koreanskiego wona. Gupta jed-
nak zauwaza niestacjonarnosé, co powoduje, ze na podstawie wynikéw nie da
sie odrzucié hipotezy zerowej?. Na koniec zbadal on krzyzowa korelacje (sie-
gajaca 16 opo6znien) miedzy kursem czarnorynkowym a kursem oficjalnym.
W praktyce badanie odpowiada na pytanie, jak wezesnie przed faktyczng
zmiang kursu oficjalnego wystepuje zmiana w kursie czarnorynkowym. Jedy-
nie w trzech przypadkach uzyskano wielkosSci istotne (poziom istotno$ci 5%)
— dla Korei Potludniowej dla op6Znienia zerowego i poprzedniego oraz dla
Tajwanu dla dziewiatego opdZnienia. Oznacza to, ze w Korei Poludniowej na
tydzien przed zmiang kursu oficjalnego dochodzito do zmian w kursie czarno-
rynkowym. Korzystajgc z danych miesiecznych autor ustalil takze, ze kurs ofi-
cjalny mozna takze prognozowaé¢ na podstawie czarnorynkowego kursu
w Korei Poludniowej i w Tajwanie. W Indiach zadne z testow nie daly pozy-
tywnych rezultatéw. Autor podsumowuje swe wyniki badan wnioskiem, ze nie
wszystkie aspekty efektywnosci rynkéw sg spelnione.

Dornbush i Pechman [1985] zaproponowali model prognostyczny. Zastoso-
wali oni analize szeregéw czasowych w celu weryfikacji hipotezy o znacznie
mniejszej instytucjonalizacji spreadéw na czarnym rynku walutowym w Bra-
zylii niz na rynkach Stanéw Zjednoczonych. Badajg oni zalezno$¢ spreadu od
stép procentowych oraz wariancji (duza wariancja odpowiada duzej inten-
sywnosci wiadomoSci na rynku). Stwierdzili, iz regresja ta wyjasnia w znacz-
nym stopniu zmienno$§¢ spreadow na czarnym rynku walutowym Brazylii.
Zauwazyli takze pewng dwuznaczno$é¢ — z jednej strony duzy spread broni
przed klientami, checacymi wykorzysta¢ niepowszechne informacje do speku-
lacji, z drugiej za$ strony zmniejsza popyt na transakcje.

Grosse [1991], eytujac Michaely’ego [1954], twierdzi, ze kurs czarnorynko-
wy stanowi gérng granice dla kursu wolnorynkowego. Przedstawia takze mo-
del estymujacy kurs czarnorynkowy. Zmiennymi niezaleznymi sg: iloraz cen
w Peru oraz USA, bilans handlowy Peru oraz naptyw narkodolaréw. W efek-
cie udalo sie uzyska¢ model istotny statystycznie. Podaje on, ze zmienna,
bedaca ilorazem cen w Peru i USA odpowiada za 96% wariancji kurséw. Istot-
na tez okazala sie by¢ zmienna odpowiedzialna za doptyw narkodolaréw,
nieistotna zas zmienna odpowiadajaca za bilans handlowy Peru.

Test drugiego typu, test przypadku, ktory jest testem hipotezy po6isilnej,
prezentuje Aggarwal [1990]. Bada on efektywno$¢é czarnych rynkéw waluto-

9 Nastepnie probowano sprawdzié, czy przy zastosowaniu filtréw Alexandra uda sie odniesé
zyski z transakeji. Przy zastosowaniu odpowiednich filtrow udato sie je uzyskaé, nalezy jednak
wziaé pod uwage, iz nie brano pod uwage kosztow transakecyjnych.
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wych w 20 rozwijajacych sie krajach Azji, Afryki, Poludniowej Ameryki, Bli-
skiego Wschodu.

Test drugiego typu opiera sie na badaniu odchylen kursu czarnorynkowe-
go od parytetu sily nabywezej. Jesli rynki spelniajg p6isilng hipoteze (se-
mi-strong), kazda informacja dotyczaca inflacji znajduje niezwlocznie odbi-
cie w kursach walutowych. Odchylenia od parytetu sily nabywezej powinny
by¢ ponadto nieskorelowane. W efekcie estymacji Aggarwal [1990] stwierdzit,
ze 13 z 20 rynkow spelniajg po6tsilng hipoteze o efektywnosci.

Na poczatku przeanalizowano zachowanie sie kursu czarnorynkowego
zuwzglednieniem jego korelacji ze zjawiskami politycznymi, ekonomicznymi
i spolecznymi 6wczesnej doby. Przy efektywnie dziatajacym rynku zjawiska
te powinny szybko znajdowaé¢ swe odzwierciedlenie w kursie czarnorynko-
wym. Efektywny rynek powinien sie takze cechowac stabilno$cig réznicy mie-
dzy kursem kupna i sprzedazy (tzw. spread). W przypadku problemow z ptyn-
noscig (np. niemoznos$cia zawarcia wiekszych transakeji natychmiastowych),
ktéra cechuje rynki czarnorynkowe, wstrzgsy zewnetrzne (polityczne, ekono-
miczne czy spoleczne) moglyby spowodowaé reakcje rynku polegajaca na
powiekszeniu sie tej roznicy oraz na spadku obrotéw.

3. Badanie empiryczne

Zgodnie z teorig rynkow efektywnych rynek nie jest efektywny, jesli istnie-
ja zalezno$ci pomiedzy zmianami cen aktywéw (kursu walutowego) w dowol-
nie od siebie oddalonych okresach. Gdyby zalezno$é¢ ta istniala to mozliwe
byloby zastosowanie systemu transakcyjnego w celu uzyskania ponadprze-
cietnych zyskow. Najprostszym, wstepnym testem hipotezy stabej efektyw-
nosci rynku jest badanie autokorelacji stop zwrotu kursu walutowego w okre-
sachtit-s, polegajace na sprawdzeniu wspoétczynnikoéw korelacji:

Cou(e, e, .) =E[(et —Ee, )«(e,_, _Eet—s)]

ple,e, )=
(¢e.0) JD?e,«D’%,__ \D?e,«D%,__

Gdyby rynek byl efektywny, to wartosci te powinny by¢ bliskie zeru (lub
btedowi statystycznemu, lub +£10%, jak sugerujg Brzeszczynski i Kelm [2002]).

ey

W prezentowanych badaniach wykorzystano tygodniowe kursy czarnoryn-
kowe (z 6wczesnej prasy) oraz Srednie kursy tygodniowe USD/PLN, oparte na
$rednim dziennym kursie NBP. Jako zmienne wykorzystano tygodniowe loga-
rytmiczne stopy zwrotu.

W tabeli 1. przedstawiono wyniki prostego testu na zalezno$¢ zmian obec-
nych kursu z poprzednimi. Wszystkie rezultaty — procz okresu 1995-1998 —
zdajg sie sugerowacé¢ autokorelacje zmian kursu, a zatem moga by¢ argumen-
tem na rzecz odrzucenia hipotezy o stabej efektywnos$ci zaré6wno w okresie
PRL, poczatkach transformacji, jak i w okresie 1998-2006, rynku juz bardziej
rozwinietego, zliberalizowanego i o mniejszej kontroli wahan kursu.
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Wartos¢é wspotezynnika korelacji cor(Ae,, Ae, _;) dla kursu USD/PLN

(4.4.1982 — | (17.05.1991 — | (15.05.1995 — | (02.03.1998 — | (10.04.2000 —

23.03.1989) 12.05.1995) 27.02.1998) 07.04.2000) 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

Zroédlo: opracowanie wiasne.

W celu wykrycia autokorelacji w drugiej czes$ci badan zastosowano test
Ljunga-Boxa. Zmienna kurs czarnorynkowy oraz spread jest liczona w skali
tygodniowej. Wszystkie zmienne zostaly przedstawione w postaci logaryt-
micznych stép zwrotu. Test Ljunga-Boxa przedstawiony jest rOownaniem:

h 2
Q=n(n+2)y"— @
=
gdzie n oznacza liczbe obserwacji, h liczbe testowanych opdznien, p; zas kore-
lacje dla opd6Znienia o numerze j.

Badanie testem Ljunga-Boxa (Q, Portmanteau) na wystepowanie autokorelacji — statystyka Q
testu

Liczba 4.4.1982 — | 17.05.1991 — | 15.05.1995 — | 02.03.1998 — | 10.04.2000 —

opéznien 23.03.1989 12.05.1995 27.02.1998 07.04.2000 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 istotnosci 5%; ** — przy
zastosowaniu poziomu istotnos$ci 10%, *** — przy zastosowaniu poziomu istotnosci 15%.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2. zaprezentowano rezultaty testu na wystepowanie autokorelacji,
ktore potwierdzajg przypuszczenia z pierwszej czeSci badania. Na podstawie
powyzszych wynikéw nie mozna odrzuci¢ hipotezy o braku autokorelacji, ktora
wystepowala 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 dwéch nastepnych, nie zaobserwowano autokorelacji, co
moze sugerowadc, ze polski rynek walutowy byl efektywny (w stabym rozumie-
niu) jedynie w ciggu 5 lat — w okresie 1995-2000. Oznacza to, ze w pozostalych
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okresach przeszlte wartosSci kursu czarnorynkowego oraz wolnego byly istotne
statystycznie dla prognozowania ich przysztych wartosci.

Dokonano takze modelowania kursu czarnorynkowego w skali tygodnio-
wej za pomocg modelu ARMA (p, q). Za wartoS$ci p i q arbitralnie przyjeto licz-
be 3, gdyz odpowiada ona liczbie tygodni w miesigcu pomniejszonej o jeden
(tydzien prognozowany). Model ten wiec prognozuje kurs czarnorynkowy
w skali miesiecznej. Ponizej przedstawione zostalo estymowane réwnanie
oraz wyniki estymacji modelu:

e, =a,ta,_ ¥ ta, ke, _, ta,_ %€ ,+e + ‘9t—18t—1 + et—zgr—z + 0t—3£t—3 @
Wyniki estymacji modelu ARMA (3, 3) (prébka 15.05.1983 — 27.02.1989)
Model ARMA (3, 3)
liczba obserwacji logarytm funkcji wiarygodnosci | chi2 statystyki Walda (6) P-value
351 766,4983 504,01 0,0000
estymacja (zmienna kurs;):
zmienna wspotczynnik «, 6 btad standardowy
g 0,0075166 0,0071351
Qi 0,9200302* 0,1578682
QA -0,7099504* 0,2154074
Q3 0,7700159* 0,1321818
0;_1 -0,7965005* 0,1440057
0;_» 0,6595083* 0,1786254
0;_3 -0,8022732* 0,1069109

* FEEEE gznaczajq istotno$¢é odpowiednio na poziomie 1%, 5%, 15%.
Zrodto: opracowanie wtasne.

Wyniki estymacji modelu ARMA (3, 3) (probka 17.05.1991 — 12.05.1995)

Model ARMA (3, 3)

liczba obserwacji

logarytm funkcji wiarygodnosci

chi2 statystyki Walda (5)

P-value

209

671,0722

464,42

0,0000

estymacja (zmienn

a ey):

zmienna wspotczynnik «, 6 btad standardowy
Qg 0,0038** 0,0016
Qi 1,857* 0,2244
Q> -1,289* 0,3970
Q3 0,2858 0,2341
0;_1 -1,539* 0,2438
02 0,7170%** 0,4244
0;_3 0,0707 0,2526

* Rk EEE gznaczajg istotno$é odpowiednio na poziomie 1%, 5%, 15%.
Zrédio: opracowanie wiasne.
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Represja versus rynek wolny i kontrolowany. Badanie (stabej) efektywnosci...

Tabela 5.

Wyniki estymacji modelu ARMA (3, 3) (probka 15.05.1995 — 27.02.1998)

* Rk EEE gznaczajq istotno$é odpowiednio na poziomie 1%, 5%, 15%.
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 6.

Wyniki estymacji modelu ARMA (3, 3) (prébka 02.03.1998 — 07.04.2000)

* ¥¥ k%% gznaczajq istotno$é odpowiednio na poziomie 1%, 5%, 15%.
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wyniki estymacji modelu ARMA (3, 3) (probka 10.04.2000 — 29.09.06)

Model ARMA (3, 3)

liczba obserwaciji logarytm funkcji wiarygodnosci chi2 statystyki Walda (5) P-value

340 999,9221 13693,42 0.0000
estymacja (zmienna kurs,):

zmienna wspotczynnik o, 6 btad standardowy

a, -0,0010* 0,0001

a-_; 1,1959** 0,5924

a-_, 0,1046 0,1506

a-_3 -0,3277%** 0,2093

d-t-1 -0,9870 -

g-t_2 -0,4314 0,4674

g3 0,4184*** 0,2286

* ¥¥ ¥¥¥ gznaczaja istotno$é odpowiednio na poziomie 1%, 5%, 15%.
Zrodto: opracowanie wtasne.

W tabelach 4.-7. przedstawiono oszacowania modelu dla odpowiednich
okresow. To badanie z kolei wskazuje, ze jedynym okresem efektywnosSci sta-
bej (co najmniej), tzn. w ktorym wartoSci parametréw sg nieistotne — nie
pozwalajac modelowaé kursu biezgcego wartoSciami przesztymi — jest okres
1998-2000. W pozostatych okresach rezultaty oszacowania zdaja sie wskazy-
wac na mniejszg lub wiekszg nieefektywnos$¢é rynku.

Jakie mogly byé przyczyny braku efektywnos$ci nieoficjalnego rynku walu-
towego na poziomie stabym (a przez to p6isilnym oraz silnym)? Zapewne niz-
sza od koniecznej mogta by¢ liczba uczestnikow. Rynek podlegajacy karze
generowal takze wysokie marze, do ktoérych nalezy doliczy¢ prawdopodobien-
stwo zwyklego oszustwa i rabunku. Nieefektywno$é rynku gospodarki pol-
skiej w pierwszych latach transformacji zapewne takze miata Zzrédio w nie-
wielkiej liczbie uczestnikéw rynku, niewielkiej wielkoS$ci i czestotliwos$ci
transakeji (BIS [1999, 2002, 2005] podaje, ze w 1998 roku dzienne obroty walu-
towe w Polsce w latach 1998, 2001, 2004 wynosily odpowiednio 3, 5, 6 mld
USD), stabo rozwinietym systemie teleinformatycznym tgczacym banki, kon-
troli dewizowej ograniczajgcej zewnetrzng wymienialnos$é zlotego czy takze
niskiej podazy instrumentéw rynku pienieznego i kapitalowego, mogacych
zacheci¢ inwestoréw zagranicznych.

Mozna pokusi¢ sie o przypuszczenie, ze do 1998 (Iub 2000) roku nastepowa-
ta pewna poprawa efektywnosci polskiego rynku walutowego wraz z towarzy-
szgcqg jej liberalizacjg obrotéw kapitalowych, systemu kursowego oraz popra-
wa parametrow (np. infrastruktury) rynku. Ten podrecznikowy obraz rozwoju
rynku nieco zakléca potwierdzone przez trzy powyzsze badania, odrzucenie
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hipotezy o wystepowaniu efektywnos$ci rynku w okresie 2000-2006. Wyjasnie-
nie tego zjawiska moze by¢ trudne. Zdaniem autoréw mogto to wynikaé ze
stopniowego ujawniania sie efektéw integracji Polski z Unig Europejska.
Wydaje sie, ze do 1998 (moze 2000) roku na kurs walutowy wplywaly czynniki
o r6znych kierunkach sily oddzialywania, zaré6wno na rzecz deprecjacji, jak
i aprecjacji. Do pozytywnych czynniké6w mozna bylo zaliczyé np. dodatnie sal-
do (duzych) zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce, dodatnie sal-
do handlu przygranicznego, do negatywnych — rosngce zadiuzenie zagranicz-
ne Polski, pogarszanie sie ptynno$ci budzetu panstwa i rosngce jego zadiuze-
nie. Po 2000 roku na sile przybraly czynniki umacniajgce kurs walutowy,
a nieco w cien odeszly zagrozenia. Akcesja Polski do Unii Europejskiej po-
prawila rating inwestycyjny Polski, spadajace stopy procentowe zachecity
spekulantéw do tzw. gier pod konwergencje (convergence plays) —nabywania
papieréw wartosSciowych o stalym oprocentowaniu — na ktére to zapotrzebo-
wanie odpowiedzial budzet panstwa catkowicie zmieniajgc strukture (oferte)
obligacji. By¢ moze te wiasnie zjawiska spowodowaly, ze kurs zlotego prze-
stat by¢ nieprzewidywalny, uzyskujac pozytywny (aprecjacyjny) dryf.

4. Zakonczenie

W latach 1982-2006 polski rynek walutowy przezyt calkowita rewolucje.
Nastgpita liberalizacja obrotow kapitalowych, Polska stala sie czlonkiem
MFW, OECD, Unii Europejskiej. Ewolucji ulegt tez system kontroli kursu
walutowego, z nierzeczywistego, poprzez sztywny, konczac na ksztattowanym
przez sily rynku. Podobng zmiane widaé¢ takze wsroéd uczestnikéw rynku —
obecnie Polska jest cze$cig Swiatowego systemu finansowego, na dobre i na
zle. W pracy starano sie zweryfikowaé¢ ogélng hipoteze o poprawie efektyw-
nosci polskiego rynku walutowego (w wersji stabej).

Wykorzystano logarytmiczne tygodniowe stopy zwrotu kursu USD/PLN,
czarnorynkowego dla prébki 1983-1989 oraz rynkowego dla pozostalych prze-
dziatow czasowych. Dane podzielono na pieé¢ probek: 1983-1989, 1991-1995,
1995-1998, 1998-2000, 2000-2006. Probki odpowiadaly charakterystycznym
przedzialom, w ktoérych panowal okreslony rezim kursowy. Dla danych tych
dokonano badania wspoéiczynnika korelacji (do 6 opdéznien), badania korela-
cji testem Ljunga-Boxa (Q, Portmanteau; do 12 op6znien) oraz estymacji
modeli ARMA (3, 3).

Przedstawione wyniki badania sugeruja, ze polski rynek, do 1998 (czy
2000) roku rzeczywisScie stawat sie coraz bardziej efektywny. Niemniej w XXI
wieku hipotezy o efektywnosSci rynku nie mozna bylo juz raczej przyjac (jej
odrzucenie wymagaloby jednak dalszych, bardziej zaawansowanych badan).
Za gtowng przyczyne nieefektywnoSci kursu mozna uznaé¢ pozytywny bilans
akcesji i integracji z Unig Europejska, a przed 2004 rokiem spadajace stopy
procentowe wraz z pozytywnymi oczekiwaniami uczestnikéw rynku co do
pomys$lnosci staran Polski o czlonkostwo. Z drugiej strony, w 2007 roku kon-
czy sie okres przejsciowy, kiedy to Polska mogta wliczaé fundusze OFE do
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sektora finansow publicznych. Powoli zaczng dawaé o sobie zna¢ negatywne
aspekty odsuwanych w przyszio$é problemoéw — emerytury goérnicze, rekom-
pensaty za kontrakty ditugoterminowe w sektorze energetycznym, ew. rekom-
pensaty za likwidacje specjalnych stref ekonomicznych, gwarancje i brak
reform PKP, odszkodowania dla konsorcjum Eureko. Ujemny wynik finanso-
wy integracji dla budzetu panstwa moze zwiekszyé deficyt ponad pozadane
3% lub sktoni¢ wtadze do dalszego zadluzania sie, powodujac, ze zniknie
obserwowana dotychczas jednostronna presja na kurs zlotego. Wtedy zape-
wne moze nastgpié¢ poprawa efektywnosci rynku, gdy pojawia sie czynniki
wplywajace na ostabianie kursu walutowego, ktore dotychczas nie byly istot-
nie silne.
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Abstract Repressionversus 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
ofthe 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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