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Wstep

Krach gietdowy rozumiany jako nagle i znaczgce zalamanie sie kursu
okreSlonego waloru lub towaru zdarza sie stosunkowo czesto. Wystarezy przy-
pomnieé, ze w ostatniej dekadzie mieliSmy do czynienia z dwoma tego typu
zwrotami na rynku akecji. Jednym z nich bylo pekniecie banki internetowej
(dot-com bubble) na poczatku 2000 roku konczace ere hossy trwajacg od 1995.
Drugi zwiazany jest z kryzysem w sektorze bankowym skutkujacym fazg bessy,
zaczynajaca sie w pazdzierniku 2007 i trwajaca do potowy 2009 roku. W obu
wymienionych przypadkach duze spadki giéwnych Swiatowych indekséow
przektadaly sie na ogromne straty dla inwestoréw, a niejednokrotnie utrate
majatku catego zycia. Jednak, pomimo zagrozenia jakie niosg ze sobg krachy,
nie udato sie do tej pory opracowaé¢ skutecznej metody ostrzegania o zbliza-
jacej sie bessie. Zaskoczeni inwestorzy, uciekajgc z rynku, dodatkowo pote-
guja spadki, przyczyniajac sie do poglebienia depresji i paniki na gieldzie.
Dlatego tez jednym z najwazniejszych wyzwan przed jakim stoi wspoéiczesna
inzynieria finansowa jest opracowanie metody ostrzegania o zblizajgcym sie
krachu i odpowiednie oszacowanie ryzyka inwestycyjnego. Zagadnienie to
znajduje sie rowniez w kregu zainteresowan stosunkowo miodej gatezi fizyki,
jaka jest ekonofizyka. Ta mioda dyscyplina stanowi niejako platforme, na kt6-
rej moga spotkac¢ sie na pozor odlegle dziedziny nauki: ekonomia i fizyka.
Okazato sie bowiem, ze niektore z teorii fizycznych bardzo dobrze sprawdzaja
sie na gruncie ekonomii. Mozna wymieni¢ tutaj teorie macierzy korelacji
[Potters i in., 2005], fraktali [Oswiecimka i in., 2005], sieci ztozonych [G6rski
iin., 2008] i wiele innych, ktére juz na state wpisaly sie do kanonu badan nad
dynamikg rynku czy pienigdza. Szczegdblnie dynamicznie w ostatnich latach
rozwija sie jedna z takich teorii, a mianowicie teoria ukltadéw ziozonych [Sor-
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nette, 2002]. Jej uniwersalnos$é sprawia, ze znalazla ona zastosowanie w wielu
dziatach nauki poza fizyka, takich jak: biologia (neurobiologia, biologia mole-
kularna), geologia (erozja, procesy wulkaniczne, ruchy tektoniczne), nauki
spoteczne czy wlasnie ekonomia (ekonofizyka). A zatem tak dramatyczne wy-
darzenia, jak trzesienia ziemi, wybuchy wulkanéw, lawiny czy krachy gietdo-
we, mogg by¢ analizowane w ramach podobnej teorii i opisane w jako$ciowo
analogiczny sposob. Gléwng wlasnoscig ukladow (systemoéw) zlozonych, jak
wskazuje zresztg nazwa, jest ich wysoki poziom ztozono$ci wynikajacy zarow-
no z duzej liczby sktadnikéw uktadu, jak i subtelnych, diugozasiegowych za-
lezno$ci miedzy nimi. To wszystko sprawia, ze niezwykle trudno jest przewi-
dzie¢ reakcje takiego systemu na bodzce zewnetrzne. Innymi stowy mate za-
burzenie ukiadu czy impuls zewnetrzny jest w stanie wywotaé¢ gwaltowng re-
akcje takiego systemu i odwrotnie, uktad moze zareagowac¢ niezauwazalnie
na duzy impuls. A zatem odpowiedz ukladu ztozonego moze byé nieproporcjo-
nalna do sily bodzca wymuszajacego reakeje. Trzeba jednak zauwazyé¢, ze to
wlasnie te gwaltowne zmiany (przejs$cia z jednego stanu w drugi) niosa naj-
wiecej informacji o wtasnos$ciach systemu i stanowig potencjalne zrédio wie-
dzy o jego strukturze oddzialywan. Ponadto nagte zmiany wtasnos$ci ukiadu
mogg by¢ analizowane w ramach teorii zjawisk krytycznych i koncepcji log-
-periodycznosci, ktorej to wtasnie poSwiecony jest ten artykutl.

1. Zjawiska krytyczne, oscylacje log-periodyczne i gielda
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Po prawej: przej$cie fazowe w helu pomiedzy faza nadciekla i ciekla.

Po lewej: wykres wartosci akeji Kompani Morz Poludniowych, historycznej spotki notowanej
na angielskiej gieldzie

Zrodlo: Wikipedia.

Analogia miedzy przejSciem fazowym a krachem nasuwa sie sama, jesli
porownamy wykresy opisujgce oba wymienione zjawiska. Na rysunku 1. po
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lewej pokazano przejscie fazowe w helu (faza nadciekta-ciekta), a po prawej
klasyczny przyktad krachu (South Sea Bubble) zaczerpniety z historii. Podo-
bienstwo obu wykresow jest zaskakujgce. W obu przypadkach po szybkim
(potegowym) wzrosScie wartosci funkeji (dla helu jest to ciepto wlasciwe, a dla
gieldy warto$é akeji) nastepuje gwaltowny jej spadek. W fizyce zjawisk kry-
tycznych warto$¢é temperatury dla ktérej zachodzi ww. przej$cie fazowe na-
zywa sie temperaturg krytyczng. Przez analogie czas, dla ktérego nastepuje
zalamanie sie kursu np. akeji, nazywamy czasem krytycznym T,.. Ciekawa
wlasno$cig ukiadéw w stanie krytycznym jest samopodobienstwo, czy — ina-
cze] mowige — fraktalno$§¢. W fizyce uzywa sie tez terminu niezmienniczo$¢
wzgledem skali (scale invariance). Okazuje sie, ze modele rynku, ktore posia-
daja takg wlasno$Sé (np. oparte na teorii sieci), calkiem niezle odtwarzaja
dynamike gieldy.

A zatem nie jest naduzyciem przyjecie, ze struktura rynku jest wlasnie
typu fraktalnego. Wyzej wymienione wlasno$ci mozna opisaé¢ za pomocag row-
nan, ktérych ogélne rozwigzanie dane jest w postaci:

F(t)=|T, —t

" P(In(|T. —t])/In())

gdzie F(¢) jest funkeja opisujgca ukiad (np. zachowanie sie cen akeji w czasie
1), T, -t to dystans (w czasie) do punktu krytycznego, a X szybko$¢ kontrakeji
oscylacji (dokladniej znaczenie tego parametru wyjasnione jest nizej).
Zauwazmy, ze pokazane rozwigzanie oprocz szybkiego wzrostu funkeji F utoz-
samianego z trendem — opisanego przez |T. — t|° — zaklada réwniez jego
korekte w postaci periodycznej funkeji P() o okresie jeden. I to wiasnie funk-
cja periodyczna ma najwieksze znaczenie w predykcji. Oscylacje funkcji P
w liniowej skali ulegaja zageszczeniu (log-periodyczne oscylacje) w kierunku
punktu krytycznego stosownie do relacji:

M N

tn +2 tn +1
gdziet, ,9-1t,4+11t,+1—-1,0zZnacza odlegto$¢ pomiedzy sasiednimi lokalnymi
minimami lub maksimami funkeji P. Punkt T, to miejsce, w ktorym nastepuje
akumulacja oscylacji i odwroécenie trendu. Przedstawione rozwigzanie do-
puszcza pewng dowolnosé w wyborze funkeji P, cho¢ z przyczyn praktycznych
najczesciej przyjmuje sie ja w mozliwie najprostszej, ale juz realistycznej
postaci:

W )
—In(|T, —t|+ o)
I (‘ ‘ (b)J
gdzie A i B to state, a w = 2n/In(\). Podobny mechanizm moze takze produko-
wacé oscylacje wystepujace po punkcie krytycznym wedliug zasady, ze im dalej
od punktu T, tym stajg sie one rzadsze. Mowimy wtedy o ,,antybgblu”. Przed-
stawiona tutaj idea zostata zobrazowana na rysunku 2. Kazdy z trzech paneli

P(t) = A + Bceos
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przedstawia inng posta¢ funkeji P zar6wno dla okresu wzrostu, jak i spadku.
Trend potegowy oznaczony jest linig ciggla. I tak, zaczynajac od gérnego pa-
nelu, odchylenia od trendu reprezentowane sg przez odpowiednio modulo-
wany cosinus. Na Srodkowym panelu oscylacje reprezentowane sg przez mo-
dul funkeji cosinus, a na dolnym przez funkcje pitoksztaitng, ktéra niejedno-
krotnie lepiej reprodukuje ksztatt rzeczywistych zmian amplitudy indeksu
niz dwie pozostale. Chociaz funkcje te rézniag sie od siebie, to proporcje
w strukturze oscylacji — co ma tu zasadnicze znaczenie — sg takie same
w kazdym z prezentowanych przykiadow. Jak tatwo zauwazyé, parametr X\
okresla szybko$¢ przyspieszania (faza wzrostu) lub zwalniania oscylacji (faza
spadku). A zatem znajac jego wartosé i identyfikujagc dwa sgsiednie powta-
rzalne elementy (na przyktad minima), mozna wyznaczy¢ polozenie punktu
T.. Dla rzeczywistych rynkéw finansowych, jak pokazuje do$wiadczenie
[Drozdziin. 1999, 2003], warto$¢ X wynosi 2 i jest stata niezaleznie od analizo-
wanej skali czy rodzaju rynku.

T 3 b2
tn+1

Schematyczne przedstawienie oscylacji log-periodycznych natozonych na potegowy trend (linia
ciagla)

Punkt T, jest punktem zwrotnym, oddzielajacym faze wzrostu wartosci funkeji od fazy bessy.
Struktura oscylacji reprezentowana jest przez funkcje cosinus (panel gérny), modul cosinusa
(panel srodkowy) i funkcje pitoksztaitng (panel dolny). W kazdym z przypadkéw minima funkeji
periodycznej wypadaja w tych samym miejscach. Zaré6wno dla fazy hossy, jak i bessy, dystans
pomiedzy kolejnymi minimami jest okresSlony przez parametr \ rowny 2.

A zatem z metodologicznego punktu widzenia obserwacja oscylacji log-pe-
riodycznych daje ogromng szanse na wiarygodne wyznaczenie punktu zmiany
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trendu na rynku. Dla porzadku w tym miejscu nalezy wprowadzi¢ rozréznie-
nie pomiedzy czasem pekniecia banki a czasem krytycznym. Uktad zblizajgc
sie w czasie do T, staje sie, postugujac sie jezykiem fizyki, niestabilny, a za-
tem mata perturbacja moze spowodowa¢ krach. T, powinno by¢ uwazane za
ostateczny termin odwroécenia trendu i im blizej tego terminu, tym gwattow-
niejsze moze by¢ jego zalamanie. W dalszej czeSci tego artykulu pokazemy
przykiady oscylacji log-periodycznych obserwowanych na Swiatowych giel-
dach i nasze do$wiadczenia zwigzane z prognozowaniem krachéw.

2. Rynek ropy naftowej
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Wykres cen ropy naftowej notowanej na gietdzie w Londynie za okres czerwiec 2007 — luty
2009 (linia tamana) oraz jej log-periodyczna reprezentacja (krzywe) z parametrem \ = 2
Czas krytyczny dla obu faz odpowiada dacie 11 lipca 2008 roku.

W ostatnich dwéch latach rynek surowcéw przezyl spore zawirowania
zwigzane z ceng ropy naftowej na $wiatowych gieldach. W koncu 2006 roku
ceny ropy, napedzane wiadomog$ciami o rosngcym zapotrzebowaniu i jedno-
cze$nie kurczeniu sie Swiatowych zasobow tego surowca, ruszyly gwattownie
w gore, osiggajac w lipcu 2008 roku na gietdzie w Nowym Yorku roku rekordo-
wy poziom 148 dolaréw za barylke, by nastepnie spas¢ w ciggu oSmiu miesiecy
do poziomu 38 dolaréw. Tak wielki krach nie byt dotagd obserwowany w histo-
rii tego surowca. Byl to rowniez doskonaty okres testowania mozliwosci pre-
dykeyjnych teorii log-periodycznych oscylacji. W czerweu 2008 roku ukazala
sie nasza publikacja [Drozdz i in. 2008a, 2008b] okres$lajaca date 11 lipca 2008
jako czas krytyczny, a wiec ostateczng date odwroécenia trendu wzrostowego.
Jak sie po6zniej okazato, byl to dokladnie ten dzien, w ktorym ceny ropy na
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Swiatowych gietdach osiggnely maksimum. Juz nastepnego dnia cena zaczela
spada¢ i rynek wszedl w faze bessy zakonczong dopiero w marcu tego roku.
Na rysunku 3. pokazano wykres cen ropy z rynku londynskiego z rozwazanego
okresu wraz z dopasowanymi oscylacjami. Widaé, ze nie tylko faze hossy do-
skonale mozna opisa¢ w ramach tego formalizmu, ale rownie spadek cen fluk-
tuuje zgodnie z log-periodycznym trendem. W obu przypadkach (bgbla i anty-
babla) szybkos$¢ oscylacji jest zdeterminowana przez parametr X\ rowny 2, co
potwierdza teze o jego unikalnoSeci.

3. Rynek akeji — pekniecie banki internetowej
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Wykres indeksu Standard&Poor 500 za okres 1997-2000 wraz z nalozonymi

log-periodycznymi oscylacjami wyznaczonymi z parametrem X\ =2

Czas krytyczny T, dla fazy tworzenia sie babla i antybabla odpowiada poczatkowi wrze$nia 2000
roku.

W latach 1995-2000 sektor przemysiu zwigzany z nowymi technologiami
przezywatl spektakularny rozwéj. Na Swiatowych gietdach sp61ki z tego sekto-
ra odnotowaty znaczgce wzrosty wartosSci akeji, co w efekcie doprowadzito do
powstania banki nazwanej pozniej banka internetowa. We wrzes$niu 2000 ro-
ku pekniecie tej banki doprowadzito do krachu, ktéry siegnat dna dopiero
w polowie 2003 roku. Rysunek 4. przedstawia indeks Standand&Poor 500
z omawianego okresu wraz z jego log-periodyczng reprezentacjg. Widaé, ze
zaréwno faza hossy, jak i bessy, z odpowiednio przyspieszajacymi i zwalnia-
jacymi oscylacjami wartos$eci indeksu §wietnie pasujg do scenariusza kreslo-
nego przez teorie zachowan log-periodycznych. Faza tworzenia sie babla, jak
i anty-babla, zostaly przyblizone modutem z funkeji cosinus, ktéory w tym wy-
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padku wydaje sie optymalng reprezentacja. Czas krytyczny T, dla obu faz ryn-
ku wyznaczony na poczatek wrzesnia 2000 faktycznie zgadza sie z czasem
odwrécenia trendu, co ro6wniez przemawia na rzecz tej teorii. Nalezy jeszcze
dodaé, ze i tym przypadku wartos¢ parametru X\ wynosi 2.

Na wykresach zaznaczono réwniez 11 wrze$nia 2001 odpowiadajacy dacie
ataku terrorystycznego na centrum finansowe World Trade Center w Nowym
Jorku. Jak widaé¢ wydarzenie to nie wplyneto w znaczgcy sposoéb na zmiane
struktury oscylacji ani na zmiane ogélnego trendu spadkowego. Lokalne mi-
nimum osiggniete przez S&P po 11 wrzesnia wypada dokladnie w miejscu wy-
znaczonym przez log-periodyczny scenariusz.

4. Hierarchiczna struktura oscylacji log-periodycznych

Pokazywane dotad przyktady pokazywaly strukture oscylacji na pojedyn-
czej skali czasowej. Jednak prezentowany tutaj formalizm duzo wiecej méwi
nam o dynamice rynku. Okazalo sie bowiem, ze log-periodyczne struktury ob-
serwowane na matej skali czasowej sktadajg sie na oscylacje w skali wiekszej
[Bartolozzi i in., 2005]. Mozemy moéwié tutaj o samopodobienstwie log-perio-
dycznym, co z kolei jest odzwierciedleniem fraktalnej budowy rynku. Warto
dodac¢, ze wieloskalowa log-periodyczno$é, z uniwersalnym parametrem \ = 2
okres$lajacym szybkos$¢ kontrakeji oscylacji na kazdej skali, stwarza dodatko-
we mozliwo$ci analizy i predykeji danych gietdowych. Na rysunku 5. pokaza-
no wykresy indeksu S&P 500 na r6znych skalach czasowych razem z dopaso-
wanymi log-periodycznymi scenariuszami. Okazuje sie, ze w duchu tego, co
napisano powyzej, obecna sytuacja wystepujaca na rynkach finansowych (pa-
nel b) przypomina te z lat 2000-2009 (panel a). Pekniecie banki internetowej
w 2000 roku rozpoczelo faze antybabla zakonczong w potowie 2003 roku. Jed-
nak dotek ten nie moze by¢ uwazany za poczatek przyspieszajacej struktury
log-periodycznej, ktora de facto zaczela sie dopiero od kolejnego, juz lokalne-
go minimum warto$ci indeksu osiggnietego w pazdzierniku 2004 roku. Wy-
znaczony na tej podstawie czas krytyczny wskazuje na pazdziernik 2007 jako
czas odwrécenia trendu, co znalazto potwierdzenie w rzeczywistosci. Cien
pokazany na rysunku 5a wskazuje na rézne mozliwos$ci rozwoju scenariusza
zwigzanego ze zmiang trendu mieszczace sie w ramach omawianej teorii. Do-
datkowo na pokazanym rysunku zaznaczono wyrazng substrukture log-perio-
dyczng skladajaca sie na oscylacje wyzszego rzedu i wyznaczajaca jedno z lo-
kalnych miniméw. Jak juz wspomniano, obecna sytuacja na rynku rozwazana
w mniejszej skali czasowe] przypomina te zaprezentowang powyzej [Drozdz,
Oswiecimka, 2009]. Zakonczony w marcu 2009 roku okres antybgbla nie stat
sie bezposrednio poczatkiem struktury oscylacji przy$pieszajacych. Za po-
czatek tej struktury przyjeto koniec kwietnia 2009 roku, co potwierdzito sie
przez poprawne wyznaczenie potozenia kolejnych lokalnych miniméw. Czas
krytyczny wyznaczony dla tej fazy rynku wskazuje na trzecig dekade wrzesnia
jako czas odwroécenia trendu wzrostowego. Réwniez i w tym przypadku cien
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na omawianym rysunku oznacza niepewnos$¢ zwigzang z doktadnym zakon-
czeniem fazy hossy.
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Wykres indeksu S&P 500 z okresu 2000-2009 (panel a) oraz pazdziernik 2008 — wrzesien 2009
(panel b) wraz z ich log-periodycznymi reprezentacjami

Czas krytyczny T, dla struktur przyspieszajacych odpowiada pazdziernikowi 2007 dla wykresu a
i koncowi wrze$nia 2009 dla wykresu b. Wszystkie log-periodyczne scenariusze wyznaczono
z parametrem X\ rownym 2.

Zakonczenie

Prezentowana tutaj teoria oscylacji log-periodycznych stanowi z pewnos-
cig jedng z bardziej obiecujgcych metod wyznaczania punktéw zwrotnych na
gieldzie. Prognozy wyznaczane na jej podstawie zdarzajg sie odznaczaé spek-
takularng wrecz dokladnoscig, czego doswiadczyli bezposrednio autorzy tego
artykutu. Solidne podstawy tej teorii osadzone w fizyce zjawisk krytycznych
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i ukladéw zlozonych sprawiajg, ze dostarcza ona bardziej zaawansowanej
i ugruntowanej metodologii niz tylko kolejne narzedzie analizy technicznej.
Jej uniwersalnos$é zostata potwierdzona przez réznorodnos$é dziedzin, w kt6-
rych znalazla zastosowanie. Wymienimy tutaj jedynie trzesienia ziemi czy
badania dotyczace wytrzymatosci materiatéw, a wiec dyscypliny naukowe na
pozoér niezwigzane z gietdg. Jednak pytanie o podobienstwo pomiedzy tymi
uktadami wydaje sie jak najbardziej zasadne i by¢ moze zaowocuje w przy-
szlo$ci ogblng teorig taczacag wszystkie te systemy na gruncie fizyki ukladow
zlozonych.
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Abstract IsItPossible to Predict Crash?

This article presents one of the most promising methods to predict the sudden
changes in the stock market, namely the theory of log-periodic oscillations.
The authors, in addition to the above theoretical basis method referring to the
theory of complex systems and critical phenomena, show empirical evidence
of the effectiveness of this approach in predicting both the bust in the stock
market, as well as in the resources market. The examples (based on the analy-
sis and forecasts) shown in the research confirm that self-similar log-periodic-
ity with a parameter contraction \ ~ 2 is able to properly describe the dynam-
ics of the stock exchange on different time scales. What is more, the prediction,
indicating a reversal of the uptrend in the stock market in September and Oc-
tober in 2009, was shown.
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