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Zwiazek z hipoteza efektywnosci rynkowej

Proces generujacy ceny
Whioski

efektywnos¢ rynkowa i btadzenie przypadkowe

@ Zatézmy, ze rynek jest stabo efektywny

e Logarytmicznej stopy zwrotu (Ap; = In <P’:_f1>) w czasie t nie

da sie przewidzie¢ na podstawie stép zwrotu znanych w czasie
t—1:
E(Apel Apev,..) =
o Wynika z tego, ze
E(ptlpt-1,---) —pe-1=H

@ Dodajac do obu stron p; i przenoszac wartos¢ oczekiwana na
druga strone otrzymujemy:

p: =1+ pe1+[pe — E(pe|pe-1,...)]
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Zwiazek z hipoteza efektywnosci rynkowej

Proces generujacy ceny
Whioski

Staba efektywnos¢ rynkowa i btadzenie przypadkowe

@ Oznaczajac btedy predykcji przez:

& = pt— E(pe| pt-1,-..)
otrzymujemy
pt=H+pr—1+E
lub
Apr = U+ &
@ Zauwazmy, ze
E (& pt-1,---) = E(pt| pt-1,--.) — E(pt| pt-1,-..) =0
E[E (el per,...)] = E(0) =0
a wiec btedy &; sa nieskorelowane z historycznymi
cenami/stopami zwrotu i maja oczekiwang warto$¢ oczekiwana

réwna zero
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Zwiazek z hipoteza efektywnosci rynkowej

Proces generujacy ceny
Whioski

Staba efektywnos¢ rynkowa i btadzenie przypadkowe

o Dlas>t

Cov (&,&5) = E(eres) = E[E(&t&s|ps—1,--.)]
= E[eE(&|ps-1,--.)]=E(0)=0

poniewaz dla zbioru informacji z okresu s—1>t, p; a wiec i
& jest znane.

@ Implikuje to, ze takze
Cov (Apt, Aps) = Cov (U + &, 0+ &) = Cov (€, €) =0

o Jesli dodatkowo zatozymy, ze Var(g;) = 62 < oo, tog; jest
(stabym) biatym szumem a zatem p; jest dane btadzeniem
przypadkowym z dryfem.
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Zwiazek z hipoteza efektywnosci rynkowej

Proces generujacy ceny
Whioski

Staba efektywnos¢ rynkowa i btadzenie przypadkowe

Hipoteza o efektywnosci rynkowej implikuje, Zze ceny zachowuja sie
zgodnie z procesem btadzenia stochastycznego z dryfem wiec jest
niestacjonarny i | (1). Stopy zwrotu sa nieskorelowane i stacjonarne.

@ Zauwazmy, ze dla btadzenia losowego i yp =0

t
pe=yo+ Y &
s=1

t t
Var (pe) = Var | ) & | =) Var(e)= to?
s=1 s=1
o Jesli p; jest stacjonarne to z definicji stacjonarnosci
Var (p;) = 62
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Zwiazek z hipoteza efektywnosci rynkowej

Proces generujacy ceny
Whioski

Whioski

@ Jesli ceny sa stacjonarne,
e to warunek efektywnosci rynkowej jest niespetniony
e wariancja bezwarunkowa cen jest stata w czasie

@ Jesli cen sa dane btadzeniem przypadkowym z dryfem

o warunek efektywnosci rynkowej jest spetniony
e wariancja bezwarunkowa cen ro$nie wprost proporcjonalnie do

czasu
@ Zauwazmy jednak, ze wystepowanie pierwiastka jednostkowego
nie dowodzi efektynosci rynkowej np. proces

Ye=MU+Yi1+aAy 1+ &

zawiera pierwiastek jednostkowy (wspétczynnik przy y:_iréwny
1) ale zwroty sa nim czesciowo przewidywalne:

Ayr=p+ oAyt 1+ €
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Testy korelacji Testy oparte na testowaniu istotnosci korelacji

Test serii (Wald-Wolfowitz)

Testy oparte na testowaniu istotnosci korelacji

o Jesli prawdziwa jest hipoteza o efektywnosci rynkowej, to
przychody powinny by¢ nieskorelowane
o Whynika z tego, ze w modelu:

k
Apy =+ Z AP+ €&
i=1

prawdziwa powinna by¢ hipoteza
HoZOﬁ:OtQ:...:OCk
oraz btedu losowe powinny by¢ nieskorelowane
@ Testujac Hy oraz hipoteze o braku autokorelacji €; testujemy
zatem hipoteze o efektywnosci stabej

o Wada tego podejscia: test ten jest prawidtowy jesli prawidtowo
sformutowany jest model ksztattowania sie cen.
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Testy korelacji Testy oparte na testowaniu istotnosci korelacji

Test serii (Wald-Wolfowitz)

Test serii

@ Zatézmy, ze mamy zmienna losowa, ktéra moze przyjmowac
wartosci ujemne i dodatnie

@ Nazwijmy serig zbiér nastepujacych po sobie obserwacji o tym
samym znaku np. w ciagu

tt++———Ft+t——t+

mamy 6 serii
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Testy korelacji Testy oparte na testowaniu istotnosci korelacji

Test serii (Wald-Wolfowitz)

Test serii c.d.

o Jesli ciag zmiennych losowych ma elementy niezalezne to
liczba serii ma w przyblizeniu rozktad normalny o wartosci

oczekiwanej

2N, N
=2
vt

i wariancji
o (u—-1)(u—-2)
T TTN-1

gdzie N to liczba obserwacji, N liczba obserwacji dodatnich,
N_ liczba obserwacji ujemnych

@ Znany jest takze matoprébkowy rozkfad testu serii

e Wykorzystujemy, go do weryfikacji niezaleznosci zwrotéw Ay,
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Testy ilorazu wariancji

Testy ilorazu wariangji

Jesli rzeczywiscie ceny zachowuja sie zgodnie z modelem
btadzenia przypadkowego, to

q
Var (pt — pt—q) = Var (Z 8t—q> = go?

i=0
@ Zdefiniujmy
1
o’ (q) = q Var (pe — pe-1)

o Wtedy dla btadzenia przypadkowego 62 (q) = o2
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Testy ilorazu wariancji

Test ilorazu wariancji c.d.

o W szczegélnosci iloraz wariangji

=)

@ Lo i MacKinlay zaprojektowali statystyke

_VR(a)-1_ B, n(0,1)
Var (VR(q))
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Standardowe testy pierwiastka jednostkowego
Testy z zatamaniem (czas znany)
Testy z zatamaniem (czas nieznany)

Testy pierwiastka jednostkowego Testy z dwoma zatamaniami

Standardowe testy pierwiastka jednostkowego

@ Nelson i Plosser (1982)
@ Test ADF (parametryczna poprawka dla autokorelacji &)

Ayr=yr-1+U+Pt+&

@ DFGLS (inny sposéb usuwania trendéw, pokazano, ze ma
wyzszg moc niz ADF)

@ Test Phillips-Perrona (nieparametryczna poprawka dla
autokorelacji &)

@ Test KPSS (hipoteza zerowa - stacjonarnos¢)

@ Testy panelowe pierwiastka jednostkowego
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Standardowe testy pierwiastka jednostkowego
Testy z zatamaniem (czas znany)
Testy z zatamaniem (czas nieznany)

Testy pierwiastka jednostkowego Testy z dwoma zatamaniami

Test z zatamaniem (czas znany)

@ Perron “The Great Crash, the Oil Price Shock and the Unit
Root Hypothesis” (1989)

@ Hipoteza zerowa

o zatamanie w statej (“crash model”)
ye=U+Yyr1+dD(Tg), +&
e zatamanie wzrostu (“changing growth model”)
ye=Hp+yt-1+ (U2 — p1) DUt + &
e zatamanie statej i wzrostu
Ye=WM+ye-1+86D(Tg), + (U2 — 1) DUs + &

gdzie D(Tg), =1 jesli t = Tg+1i 0 w innych przypadkach,
DU; =1 jesli t > Tg i 0 w innych przypadkach



Standardowe testy pierwiastka jednostkowego
Testy z zatamaniem (czas znany)
Testy z zatamaniem (czas nieznany)

Testy pierwiastka jednostkowego Testy z dwoma zatamaniami

Test z zatamaniem (czas znany) c.d.

@ Hipoteza alternatywna

e zatamanie w statej

ye =1+ Bt+ (U2 —p1) DU + &

e zatamanie wzrostu

ye =M1 +PBt+(B—PB1) DT +&:

e zatamanie w statej i wzrostu

ye=p1+Bt+(B2—P1) DUt + (B2 — 1) DTt + &

gdzie DT =t—Tg, DTy =t jesli t > Tg i 0 w innych przypadkach
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Standardowe testy pierwiastka jednostkowego
Testy z zatamaniem (czas znany)
Testy z zatamaniem (czas nieznany)

Testy pierwiastka jednostkowego Testy z dwoma zatamaniami

Test zatamaniem (czas znany) c.d.

@ Regresje ADF

e zatamanie w statej

k
Aye=0ye 1+ 1+0DUs+Bt+8D(Tg), + Y, Yilye—i+&
i=1

e zatamanie w trendzie
K
Ayr=ayr1+p+Bt+DT; + Z Vilye—i+ &
i=1

e zatamanie w trendzie i statej

k
Ayr=0oy; 1+U+0DU;+Bt+8D(Tg),+TDT;+ Y 1ily: i+e
=1

=
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Standardowe testy pierwiastka jednostkowego
Testy z zatamaniem (czas znany)
Testy z zatamaniem (czas nieznany)

Testy pierwiastka jednostkowego Testy z dwoma zatamaniami

Test zatamaniem (czas znany) c.d.

o Test pierwiastka jednostkowego bazuje na statystyce t, (1)

@ Statystytka liczona jest jako standardowa statystyce t dla
hipotezy o = 0.

@ Rozkfad asymptotyczny tej statystki zalezy od Hp(rodzaju
zatamania) i zatozonego momentu zatamania A = T—7’.3
(specjalne tablice wartosci krytycznych)

@ A intepretujemy jako proporcje obserwacji sprzed zatamania

@ W tescie Perrona przyjmujemy, ze czas zatamania a wiec i A
s3 z goéry znane (egzogeniczne)

@ Whniosek w artykule Perrona (1989): z 14 szeregéw
analizowanych przez Nelsona i Plossera (1982) dla 11 mozna
odrzuci¢ Hp o pierwiastku jednostkowym jesli uwzglednimy
zatamanie zwigzane z kryzysem naftowym
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Standardowe testy pierwiastka jednostkowego
Testy z zatamaniem (czas znany)
Testy z zatamaniem (czas nieznany)

Testy pierwiastka jednostkowego Testy z dwoma zatamaniami

Testy z zatamaniem (czas nieznany)

e Zivot, Andrews (1992)

e Hipotezy alternatywne identyczne jak w przypadku Perrona
(1989)
e Hipoteza zerowa zawsze taka sama

Ayr =1 +¢&
o Regresje ADF takie same jak u Perrona (1989) z wyjatkiem
tego, ze pomijamy czynnik D(Tg),

o Podstawowa réznica: czas zatamania jest nieznany
(endogeniczny)
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Standardowe testy pierwiastka jednostkowego
Testy z zatamaniem (czas znany)
Testy z zatamaniem (czas nieznany)

Testy pierwiastka jednostkowego Testy z dwoma zatamaniami

Testy z zatamaniem (czas nieznany)

@ Statystyka testowa liczona jest jako minimum (infinum)
statystyk ty (A) dla wszytkich mozliwych A
to (iinf) — inf T4 (1)

AEN

gdzie /iinf jest oszacowanym proporcja obserwacji sprzed
zatamania

o Rozkfad statystyki zalezy od hipotezy od rozwazanego typu
zatamania oraz od oszacowanej wielkosci A;nf

e Whiosek Zivota i Adrews'a (1992): z 11 szeregéw Nelsona i
Plossera (1982), ktére w przypadku testu zastosowania testu
Perrona zostaty uznane z stacjonarne, 8 jest niestacjonarna
jesli przyjmiemy, ze moment zatamania jest nieznany
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Standardowe testy pierwiastka jednostkowego
Testy z zatamaniem (czas znany)
Testy z zatamaniem (czas nieznany)

Testy pierwiastka jednostkowego Tesy = e sl

Testy z dwoma zatamaniami

@ Lee and Strazicich (2003b)

e Zaktadamy, ze mamy do czynienia z dwoma zatamniami a nie
jednym

o Czas zataman nieznany

e Hipotezy Hp i H; analogiczne jak w przypadku Perrona (1989)

o Statystyke testowg (LM) uzyskujemy z regresji

Ayt = 5’AZt + OC§F1 + U
gdzie Z, = [1,t,D(T18),,D(T28),,DT;;,DT3,] a 5,1 jest

wektorem reszt z regresji y; na statej i Z;.
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Standardowe testy pierwiastka jednostkowego
Testy z zatamaniem (czas znany)
Testy z zatamaniem (czas nieznany)

Testy pierwiastka jednostkowego Tesy = e sl

Testy z dwoma zatamaniami

o Dwie wersje statystyki testowej po, = T & i statystka t, dla
hipotezy o = 0.

@ Dla nieznanego momentu zatamania obie liczymy jako
minimum (infinum) dla zbioru mozliwych mementéw zataman

Pa (Mnf) = M,Tzfel\l)a (1)

ta (Aint) = inf T (2)

@ Specjalne tablice wartosci krytycznych
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Standardowe testy pierwiastka jednostkowego
Testy z zatamaniem (czas znany)
Testy z zatamaniem (czas nieznany)

Testy pierwiastka jednostkowego Tesy = e sl

Testy z dwoma zatamaniami

e Narayan and Popp (2010)

e dwa zatamania o nieznanym czasie

e zastosowanie testu ADF ale w przeciwienstwie do Zivota i
Andrewsa (1992) zaréwno w przypadku hipotezy zerowej jak i
alternatywnej obecne zatamanie

e Narayan and Liu (2013)

o bardziej rozbudowana wersja, w ktérej uwzglednia sie
mozliwos¢ wystapienia w czesci losowej procesu GARCH(1,1)
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Testy zakresu wariancji

Test Westa

Testy oparte na testach integracji i kointegracji
Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych

Test Shillera

@ Test Shillera (1981)
@ Racjonalna cena

= 1 S
= — | E:(d
Pt S_Zl<1+r) t( t+s)
@ Racjonalna cena ex post

o 1 S
P:: Z <1—{—I’> dits

s=1

@ W przypadku racjonalnych oczekiwan

diys = E¢ (digs) + Eeys
i & jest nieskorelowana z zadng informacja dostepna w czasie t
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Testy zakresu wariancji
Test Westa

Testy oparte na testach integracji i kointegracji

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Test Shillera

e Wynika z tego, ze

S

=) 1 S =) 1
=Y () (Be(ders)tes)=pe+ Y (—— ) ¢
Pt s;<1+r> (Et (ders) t+s) = Pt 5:2’1<1+r> t+s

e Wariancja pf jest réwna

oo 1 2s
Var (p;) = Var (p:) + Z (1 n r> Var (&44s) > Var(p:)
s=1

@ Testujemy:

o Ho: Var(pf) > Var(p:)
o Hy: Var(p;) < Var(p:) (babel?)
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Testy zakresu wariancji

Test Westa

Testy oparte na testach integracji i kointegracji
Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych

Test Shillera

@ Implementacja testu sprawia trudnosci, poniewaz pj jest
nieznane.

@ W zwigzku z tym szacuje sie je na podstawie danych ex post

T 1 s 1 T—-t
= —— | dirs+ E.
P; s;(lJrr) tts <1+r) +(pT)

i przyjmuje sie, ze E;(p1) = pr badz, ze E;(p1) =p.
@ Wynik testu uzyskany przez Shillera:

o wariancja Var(p:) wieksza o rzad wielkosci od Var (p;)

@ Whiosek Shillera: standardowy model wyceny aktywéw nie
moze by¢ prawdziwy
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Testy zakresu wariancji
Test Westa

Testy oparte na testach integracji i kointegracji

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Test Shillera

o Krytyka:
o warunek koncowy E;(pr)=p obciaza test w kierunku
odrzucenia Hy

o przy warunku E;(pt) = p1 nie ma mocy w stosunku do H; o
istnieniu babla

o jesli dywidendy i ceny s3 niestacjonarne to Hy jest odrzucana
mimo braku babla
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Testy zakresu wariancji

Test Westa

Testy oparte na testach integracji i kointegracji
Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych

Test Westa

@ West “A specification test for speculative bubbles” (1987)

@ Zgodnie z hipoteza o racjonalnych oczekiwaniach i réwnaniem
Eulera dla problemu maksymalizacji miedzyokresowej

1
=—F d
Pt 1+r t (Pt41+deg1)

@ Wz6r ten mozna zapisac:
pr = 6 (Pe+1+ dey1) + ur (1)
gdzie 6 = ﬁ
ue = 6 (pe+1+ dey1 — Ee (pri1 + de1))
i Et(ur)=0.



Testy zakresu wariancji

Test Westa

Testy oparte na testach integracji i kointegracji
Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych

Test Westa

e Estymator MNK dla réwnania (1) nie jest zgodny
@ Zmienna objasniajaca skorelowana z btedem losowym:

E¢[(pt41+ der1) ue) = 8 Vare (pe1 + dey1)

@ Z zatozenia o racjonalnych oczekiwaniach btad predykcji nie
zalezy od zmiennych znanych w czasie t

Et(Ut| Pt,dt, pr—1,dr—1,.. ) =0

@ Zgodne oszacowanie f3; mozna uzyska¢ MZI przyjmujac za
instrumenty zmienne znane w czasie t (np. d;,ps—1 itd)
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Testy zakresu wariancji
Test Westa
Testy oparte na testach integracji i kointegracji

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Test Westa

e Zatézmy, ze dywidendy dane procesem AR(1)
di = @dr_ 1+ & (2)

@ Za pomoca MNK mozemy uzyska¢ zgodne oszacowanie ¢
@ Dywidenda d; s jest réwna:

S
diis = ¢°dr + Z P°Erys
i=1

@ Oczekiwana fundamentalna czes¢ ceny:

Vi :i <lJlrr>SEt(dt+s) = i <1f_r>sdt:ﬁdt

s=1

gdzie
o
E _ 1+r ¢5 (3)

__9 1—¢6
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Testy zakresu wariancji
Test Westa
Testy oparte na testach integracji i kointegracji

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Test Westa

@ Wartos¢ B mozna uzyskaé
e na podstawie oszacowan ¢ i 0
e bezposrednio, szacujac réwnanie

Pt:Vt+bt:Bdt+bt (4)

e W przypadku wystepowania korelacji miedzy b; (bablem) a d;
uzyskane oszacowanie B nie bedzie spetniac (3).
@ Test przeprowadzamy:
o szacujac ¢ z (2) i B z (4) MNK a § MZI z (1)
= s
1-¢6

e znajdujac B =
o przeprowadzajac test Hy : B = B (test Hausmana)
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Testy zakresu wariancji

Test Westa

Testy oparte na testach integracji i kointegracji
Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych

Test Westa

@ Whioski Westa: hipoteza o braku babli spekulacyjnych silnie
odrzucana

e Test mozna uogélni¢ na przypadek, gdy dywidendy zachowuja
sie zgodnie z procesem ARIMA(p,d,q).

e Krytyka: odrzucenie Hy moze by¢ spowodowane

o btednym wyspecyfikowaniem modelu dla dywidend

e zmienng w czasie stopa dyskonta

e wystepowaniem rzadkich zdarzen, ktére brane sg pod uwage
przez inwestoréw ale nie s3 obserwowane w prébie
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Testy zakresu wariancji
Test Westa
Testy oparte na testach integracji i kointegracji

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Test Diby i Grossmana

@ Test Shillera i Westa nie wykorzystuja zadnych zatozen co do
formy babla

@ Diba, Grossman (1988) zaproponowali test wykorzystujacy
wiasnosci babli oparty na tescie integracji

@ Zgodnie z wczesniejszymi rozwazaniami
Et [bt+1] = (1 + r) bt
a wiec
bt+]_ = (1+r) bt+zt
gdzie E;(z;) =0

@ Wartos¢ by > 0 a wiec babel musi by¢ obecny od poczatku
notowan i nie moze by¢ ujemny
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Testy zakresu wariancji
Test Westa
Testy oparte na testach integracji i kointegracji

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Test Diby i Grossmana

@ Proces stochastyczny dla b; jest niestacjonarny (eksplozywny)

@ Model dla cen aktywéw wyglada nastepujaco:

oo

1 S
pt = ; <1—|—r> E:(dtys+ o)+ be

gdzie o; sa nieobserwowalnymi czynnikami fundamentalnymi.

e Zatézmy ceny i dywidendy sa /(1) a o jest stacjonarne
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Testy zakresu wariancji
Test Westa
Testy oparte na testach integracji i kointegracji
Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Test Diby i Grossmana

@ Réwnanie obserwowalne

T 1 s 1 T-t
- LI -
pt 521<1+r) t+s+<1—|—r) pT+ Ut

gdZie Uy = 0+ &+ bt

& = —s; (1—1H> ) [de+s+0r — Et (digs + 04)]
- <11_|_r> o [pT — E¢ (p7)]

i € jest stacjonarne
@ Powyzsze réwnanie implikuje, ze
o dla Ho: by =0 (brak babla) p; i di, pT s3 skointegrowane
o dla Hy: by #0 (babel) p; i di, p7 nie s3 skointegrowane



Testy zakresu wariancji
Test Westa
Testy oparte na testach integracji i kointegracji

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Prawostronny test Diby i Grossmana

@ Proces stochastyczny dla b; jest wybuchowy

@ W konsekwencji w przypadku wystepowania babla takze proces
dla p; bedzie eksplozywny

@ Dla procesu
Ye =0yt 1+ &
e formutujemy:

o Hy:a =1 (pierwiastek jednostkowy)
e Hy:a > 1 (proces ekspolozywny - babel)

Jerzy Mycielski Testy pierwiastka jednostkowego



Testy zakresu wariancji
Test Westa
Testy oparte na testach integracji i kointegracji

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Prawostronny test Diby i Grossmana

o W przypadku klasycznego testu DF oznacza to
Ayr=pyr1+¢&

o Hoy:p =0 (pierwiastek jednostkowy)
o Hy:p >0 (proces wybuchowy - babel)

e Uzywamy wiec prawostronnego a nie lewostronnego (klasyczny
ADF) obszaru krytycznego dla statystyki t
@ Specjalne tablice

@ Whiosek z badania empirycznego Diby i Grossmana: p; i d; s3
rzeczywiscie /(1) oraz sa skointegrowane, brak babla

Jerzy Mycielski Testy pierwiastka jednostkowego



Testy zakresu wariancji
Test Westa
Testy oparte na testach integracji i kointegracji

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Testy Diby i Grossmana

o Krytyka:
e 0; moze takze by¢ niestacjonarne
e Evans (1991),

o banki cykliczne: pekaja z p-stwem 1— 7 ale nie catkowicie (b
spada ale nie do zera) a pézniej odradzaja sie

o dla takich baniek moc testu Diby i Grossmana bliska zeru
nawet dla niskich 1 — 7

e Odpowiedz na krytyke:

e prawostronne testy oparte na przesuwanych i sekwencyjnych
oknach
e estymacja modelu MSM

Jerzy Mycielski Testy pierwiastka jednostkowego



Testy zakresu wariancji

Test Westa

Testy oparte na testach integracji i kointegracji
Prawostronne testy pierwiastka jednostkowego

Testowanie wystepowania babli spekulacyjnych

e Froot, Obsfeld (1991)

rzy Mycielski Testy pierwias

Jjednostkowego
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