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Wstêp
Krach gie³dowy rozumiany jako nag³e i znacz¹ce za³amanie siê kursu

okreœlonego waloru lub towaru zdarza siê stosunkowo czêsto. Wystarczy przy-
pomnieæ, ¿e w ostatniej dekadzie mieliœmy do czynienia z dwoma tego typu
zwrotami na rynku akcji. Jednym z nich by³o pêkniêcie banki internetowej
(dot-com bubble) na pocz¹tku 2000 roku koñcz¹ce erê hossy trwaj¹c¹ od 1995.
Drugi zwi¹zany jest z kryzysem w sektorze bankowym skutkuj¹cym faz¹ bessy,
zaczynaj¹c¹ siê w paŸdzierniku 2007 i trwaj¹c¹ do po³owy 2009 roku. W obu
wymienionych przypadkach du¿e spadki g³ównych œwiatowych indeksów
przek³ada³y siê na ogromne straty dla inwestorów, a niejednokrotnie utratê
maj¹tku ca³ego ¿ycia. Jednak, pomimo zagro¿enia jakie nios¹ ze sob¹ krachy,
nie uda³o siê do tej pory opracowaæ skutecznej metody ostrzegania o zbli¿a-
j¹cej siê bessie. Zaskoczeni inwestorzy, uciekaj¹c z rynku, dodatkowo potê-
guj¹ spadki, przyczyniaj¹c siê do pog³êbienia depresji i paniki na gie³dzie.
Dlatego te¿ jednym z najwa¿niejszych wyzwañ przed jakim stoi wspó³czesna
in¿ynieria finansowa jest opracowanie metody ostrzegania o zbli¿aj¹cym siê
krachu i odpowiednie oszacowanie ryzyka inwestycyjnego. Zagadnienie to
znajduje siê równie¿ w krêgu zainteresowañ stosunkowo m³odej ga³êzi fizyki,
jak¹ jest ekonofizyka. Ta m³oda dyscyplina stanowi niejako platformê, na któ-
rej mog¹ spotkaæ siê na pozór odleg³e dziedziny nauki: ekonomia i fizyka.
Okaza³o siê bowiem, ¿e niektóre z teorii fizycznych bardzo dobrze sprawdzaj¹
siê na gruncie ekonomii. Mo¿na wymieniæ tutaj teoriê macierzy korelacji
[Potters i in., 2005], fraktali [Oœwiêcimka i in., 2005], sieci z³o¿onych [Górski
i in., 2008] i wiele innych, które ju¿ na sta³e wpisa³y siê do kanonu badañ nad
dynamik¹ rynku czy pieni¹dza. Szczególnie dynamicznie w ostatnich latach
rozwija siê jedna z takich teorii, a mianowicie teoria uk³adów z³o¿onych [Sor-
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nette, 2002]. Jej uniwersalnoœæ sprawia, ¿e znalaz³a ona zastosowanie w wielu
dzia³ach nauki poza fizyk¹, takich jak: biologia (neurobiologia, biologia mole-
kularna), geologia (erozja, procesy wulkaniczne, ruchy tektoniczne), nauki
spo³eczne czy w³aœnie ekonomia (ekonofizyka). A zatem tak dramatyczne wy-
darzenia, jak trzêsienia ziemi, wybuchy wulkanów, lawiny czy krachy gie³do-
we, mog¹ byæ analizowane w ramach podobnej teorii i opisane w jakoœciowo
analogiczny sposób. G³ówn¹ w³asnoœci¹ uk³adów (systemów) z³o¿onych, jak
wskazuje zreszt¹ nazwa, jest ich wysoki poziom z³o¿onoœci wynikaj¹cy zarów-
no z du¿ej liczby sk³adników uk³adu, jak i subtelnych, d³ugozasiêgowych za-
le¿noœci miêdzy nimi. To wszystko sprawia, ¿e niezwykle trudno jest przewi-
dzieæ reakcje takiego systemu na bodŸce zewnêtrzne. Innymi s³owy ma³e za-
burzenie uk³adu czy impuls zewnêtrzny jest w stanie wywo³aæ gwa³town¹ re-
akcjê takiego systemu i odwrotnie, uk³ad mo¿e zareagowaæ niezauwa¿alnie
na du¿y impuls. A zatem odpowiedŸ uk³adu z³o¿onego mo¿e byæ nieproporcjo-
nalna do si³y bodŸca wymuszaj¹cego reakcje. Trzeba jednak zauwa¿yæ, ¿e to
w³aœnie te gwa³towne zmiany (przejœcia z jednego stanu w drugi) nios¹ naj-
wiêcej informacji o w³asnoœciach systemu i stanowi¹ potencjalne Ÿród³o wie-
dzy o jego strukturze oddzia³ywañ. Ponadto nag³e zmiany w³asnoœci uk³adu
mog¹ byæ analizowane w ramach teorii zjawisk krytycznych i koncepcji log-
-periodycznoœci, której to w³aœnie poœwiêcony jest ten artyku³.

1. Zjawiska krytyczne, oscylacje log-periodyczne i gie³da

Rys. 1.
Po prawej: przejœcie fazowe w helu pomiêdzy faz¹ nadciek³¹ i ciek³¹.
Po lewej: wykres wartoœci akcji Kompani Mórz Po³udniowych, historycznej spó³ki notowanej
na angielskiej gie³dzie
�ród³o: Wikipedia.

Analogia miêdzy przejœciem fazowym a krachem nasuwa siê sama, jeœli
porównamy wykresy opisuj¹ce oba wymienione zjawiska. Na rysunku 1. po
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lewej pokazano przejœcie fazowe w helu (faza nadciek³a–ciek³a), a po prawej
klasyczny przyk³ad krachu (South Sea Bubble) zaczerpniêty z historii. Podo-
bieñstwo obu wykresów jest zaskakuj¹ce. W obu przypadkach po szybkim
(potêgowym) wzroœcie wartoœci funkcji (dla helu jest to ciep³o w³aœciwe, a dla
gie³dy wartoœæ akcji) nastêpuje gwa³towny jej spadek. W fizyce zjawisk kry-
tycznych wartoœæ temperatury dla której zachodzi ww. przejœcie fazowe na-
zywa siê temperatur¹ krytyczn¹. Przez analogiê czas, dla którego nastêpuje
za³amanie siê kursu np. akcji, nazywamy czasem krytycznym Tc. Ciekaw¹
w³asnoœci¹ uk³adów w stanie krytycznym jest samopodobieñstwo, czy — ina-
czej mówi¹c — fraktalnoœæ. W fizyce u¿ywa siê te¿ terminu niezmienniczoœæ
wzglêdem skali (scale invariance). Okazuje siê, ¿e modele rynku, które posia-
daj¹ tak¹ w³asnoœæ (np. oparte na teorii sieci), ca³kiem nieŸle odtwarzaj¹
dynamikê gie³dy.

A zatem nie jest nadu¿yciem przyjêcie, ¿e struktura rynku jest w³aœnie
typu fraktalnego. Wy¿ej wymienione w³asnoœci mo¿na opisaæ za pomoc¹ rów-
nañ, których ogólne rozwi¹zanie dane jest w postaci:

� � � � � �� �F t T t P T tc c� � �
1

�ln / ln

gdzie F(t) jest funkcj¹ opisuj¹ca uk³ad (np. zachowanie siê cen akcji w czasie
t), Tc – t to dystans (w czasie) do punktu krytycznego, a � szybkoœæ kontrakcji
oscylacji (dok³adniej znaczenie tego parametru wyjaœnione jest ni¿ej).
Zauwa¿my, ¿e pokazane rozwi¹zanie oprócz szybkiego wzrostu funkcji F uto¿-
samianego z trendem — opisanego przez |Tc – t|1 — zak³ada równie¿ jego
korektê w postaci periodycznej funkcji P() o okresie jeden. I to w³aœnie funk-
cja periodyczna ma najwiêksze znaczenie w predykcji. Oscylacje funkcji P
w liniowej skali ulegaj¹ zagêszczeniu (log-periodyczne oscylacje) w kierunku
punktu krytycznego stosownie do relacji:
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gdzie tn + 2 – tn + 1 i tn + 1 – tn oznacza odleg³oœæ pomiêdzy s¹siednimi lokalnymi
minimami lub maksimami funkcji P. Punkt Tc to miejsce, w którym nastêpuje
akumulacja oscylacji i odwrócenie trendu. Przedstawione rozwi¹zanie do-
puszcza pewn¹ dowolnoœæ w wyborze funkcji P, choæ z przyczyn praktycznych
najczêœciej przyjmuje siê j¹ w mo¿liwie najprostszej, ale ju¿ realistycznej
postaci:
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gdzie A i B to sta³e, a 2 = 23/ln(�). Podobny mechanizm mo¿e tak¿e produko-
waæ oscylacje wystêpuj¹ce po punkcie krytycznym wed³ug zasady, ¿e im dalej
od punktu Tc tym staj¹ siê one rzadsze. Mówimy wtedy o „antyb¹blu”. Przed-
stawiona tutaj idea zosta³a zobrazowana na rysunku 2. Ka¿dy z trzech paneli
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przedstawia inn¹ postaæ funkcji P zarówno dla okresu wzrostu, jak i spadku.
Trend potêgowy oznaczony jest lini¹ ci¹g³¹. I tak, zaczynaj¹c od górnego pa-
nelu, odchylenia od trendu reprezentowane s¹ przez odpowiednio modulo-
wany cosinus. Na œrodkowym panelu oscylacje reprezentowane s¹ przez mo-
du³ funkcji cosinus, a na dolnym przez funkcjê pi³okszta³tn¹, która niejedno-
krotnie lepiej reprodukuje kszta³t rzeczywistych zmian amplitudy indeksu
ni¿ dwie pozosta³e. Chocia¿ funkcje te ró¿ni¹ siê od siebie, to proporcje
w strukturze oscylacji — co ma tu zasadnicze znaczenie — s¹ takie same
w ka¿dym z prezentowanych przyk³adów. Jak ³atwo zauwa¿yæ, parametr �
okreœla szybkoœæ przyspieszania (faza wzrostu) lub zwalniania oscylacji (faza
spadku). A zatem znaj¹c jego wartoœæ i identyfikuj¹c dwa s¹siednie powta-
rzalne elementy (na przyk³ad minima), mo¿na wyznaczyæ po³o¿enie punktu
Tc. Dla rzeczywistych rynków finansowych, jak pokazuje doœwiadczenie
[Dro¿d¿ i in. 1999, 2003], wartoœæ �wynosi 2 i jest sta³a niezale¿nie od analizo-
wanej skali czy rodzaju rynku.

Rys. 2.
Schematyczne przedstawienie oscylacji log-periodycznych na³o¿onych na potêgowy trend (linia
ci¹g³a)
Punkt Tc jest punktem zwrotnym, oddzielaj¹cym fazê wzrostu wartoœci funkcji od fazy bessy.
Struktura oscylacji reprezentowana jest przez funkcje cosinus (panel górny), modu³ cosinusa
(panel œrodkowy) i funkcjê pi³okszta³tn¹ (panel dolny). W ka¿dym z przypadków minima funkcji
periodycznej wypadaj¹ w tych samym miejscach. Zarówno dla fazy hossy, jak i bessy, dystans
pomiêdzy kolejnymi minimami jest okreœlony przez parametr � równy 2.

A zatem z metodologicznego punktu widzenia obserwacja oscylacji log-pe-
riodycznych daje ogromn¹ szansê na wiarygodne wyznaczenie punktu zmiany
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trendu na rynku. Dla porz¹dku w tym miejscu nale¿y wprowadziæ rozró¿nie-
nie pomiêdzy czasem pêkniêcia bañki a czasem krytycznym. Uk³ad zbli¿aj¹c
siê w czasie do Tc staje siê, pos³uguj¹c siê jêzykiem fizyki, niestabilny, a za-
tem ma³a perturbacja mo¿e spowodowaæ krach. Tc powinno byæ uwa¿ane za
ostateczny termin odwrócenia trendu i im bli¿ej tego terminu, tym gwa³tow-
niejsze mo¿e byæ jego za³amanie. W dalszej czêœci tego artyku³u poka¿emy
przyk³ady oscylacji log-periodycznych obserwowanych na œwiatowych gie³-
dach i nasze doœwiadczenia zwi¹zane z prognozowaniem krachów.

2. Rynek ropy naftowej

Rys. 3.
Wykres cen ropy naftowej notowanej na gie³dzie w Londynie za okres czerwiec 2007 — luty
2009 (linia ³amana) oraz jej log-periodyczna reprezentacja (krzywe) z parametrem � = 2
Czas krytyczny dla obu faz odpowiada dacie 11 lipca 2008 roku.

W ostatnich dwóch latach rynek surowców prze¿y³ spore zawirowania
zwi¹zane z cen¹ ropy naftowej na œwiatowych gie³dach. W koñcu 2006 roku
ceny ropy, napêdzane wiadomoœciami o rosn¹cym zapotrzebowaniu i jedno-
czeœnie kurczeniu siê œwiatowych zasobów tego surowca, ruszy³y gwa³townie
w górê, osi¹gaj¹c w lipcu 2008 roku na gie³dzie w Nowym Yorku roku rekordo-
wy poziom 148 dolarów za bary³kê, by nastêpnie spaœæ w ci¹gu oœmiu miesiêcy
do poziomu 38 dolarów. Tak wielki krach nie by³ dot¹d obserwowany w histo-
rii tego surowca. By³ to równie¿ doskona³y okres testowania mo¿liwoœci pre-
dykcyjnych teorii log-periodycznych oscylacji. W czerwcu 2008 roku ukaza³a
siê nasza publikacja [Dro¿d¿ i in. 2008a, 2008b] okreœlaj¹ca datê 11 lipca 2008
jako czas krytyczny, a wiêc ostateczn¹ datê odwrócenia trendu wzrostowego.
Jak siê póŸniej okaza³o, by³ to dok³adnie ten dzieñ, w którym ceny ropy na
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œwiatowych gie³dach osi¹gnê³y maksimum. Ju¿ nastêpnego dnia cena zaczê³a
spadaæ i rynek wszed³ w fazê bessy zakoñczon¹ dopiero w marcu tego roku.
Na rysunku 3. pokazano wykres cen ropy z rynku londyñskiego z rozwa¿anego
okresu wraz z dopasowanymi oscylacjami. Widaæ, ¿e nie tylko fazê hossy do-
skonale mo¿na opisaæ w ramach tego formalizmu, ale równie spadek cen fluk-
tuuje zgodnie z log-periodycznym trendem. W obu przypadkach (b¹bla i anty-
b¹bla) szybkoœæ oscylacji jest zdeterminowana przez parametr � równy 2, co
potwierdza tezê o jego unikalnoœci.

3. Rynek akcji — pêkniêcie bañki internetowej

Rys. 4.
Wykres indeksu Standard&Poor 500 za okres 1997–2000 wraz z na³o¿onymi
log-periodycznymi oscylacjami wyznaczonymi z parametrem � =2
Czas krytyczny Tc dla fazy tworzenia siê b¹bla i antyb¹bla odpowiada pocz¹tkowi wrzeœnia 2000
roku.

W latach 1995–2000 sektor przemys³u zwi¹zany z nowymi technologiami
prze¿ywa³ spektakularny rozwój. Na œwiatowych gie³dach spó³ki z tego sekto-
ra odnotowa³y znacz¹ce wzrosty wartoœci akcji, co w efekcie doprowadzi³o do
powstania bañki nazwanej póŸniej bañk¹ internetow¹. We wrzeœniu 2000 ro-
ku pêkniêcie tej bañki doprowadzi³o do krachu, który siêgn¹³ dna dopiero
w po³owie 2003 roku. Rysunek 4. przedstawia indeks Standand&Poor 500
z omawianego okresu wraz z jego log-periodyczn¹ reprezentacj¹. Widaæ, ¿e
zarówno faza hossy, jak i bessy, z odpowiednio przyspieszaj¹cymi i zwalnia-
j¹cymi oscylacjami wartoœci indeksu œwietnie pasuj¹ do scenariusza kreœlo-
nego przez teorie zachowañ log-periodycznych. Faza tworzenia siê b¹bla, jak
i anty-b¹bla, zosta³y przybli¿one modu³em z funkcji cosinus, który w tym wy-
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padku wydajê siê optymaln¹ reprezentacj¹. Czas krytyczny Tc dla obu faz ryn-
ku wyznaczony na pocz¹tek wrzeœnia 2000 faktycznie zgadza siê z czasem
odwrócenia trendu, co równie¿ przemawia na rzecz tej teorii. Nale¿y jeszcze
dodaæ, ¿e i tym przypadku wartoœæ parametru � wynosi 2.

Na wykresach zaznaczono równie¿ 11 wrzeœnia 2001 odpowiadaj¹cy dacie
ataku terrorystycznego na centrum finansowe World Trade Center w Nowym
Jorku. Jak widaæ wydarzenie to nie wp³ynê³o w znacz¹cy sposób na zmianê
struktury oscylacji ani na zmianê ogólnego trendu spadkowego. Lokalne mi-
nimum osi¹gniête przez S&P po 11 wrzeœnia wypada dok³adnie w miejscu wy-
znaczonym przez log-periodyczny scenariusz.

4. Hierarchiczna struktura oscylacji log-periodycznych
Pokazywane dot¹d przyk³ady pokazywa³y strukturê oscylacji na pojedyn-

czej skali czasowej. Jednak prezentowany tutaj formalizm du¿o wiêcej mówi
nam o dynamice rynku. Okaza³o siê bowiem, ¿e log-periodyczne struktury ob-
serwowane na ma³ej skali czasowej sk³adaj¹ siê na oscylacje w skali wiêkszej
[Bartolozzi i in., 2005]. Mo¿emy mówiæ tutaj o samopodobieñstwie log-perio-
dycznym, co z kolei jest odzwierciedleniem fraktalnej budowy rynku. Warto
dodaæ, ¿e wieloskalowa log-periodycznoœæ, z uniwersalnym parametrem �= 2
okreœlaj¹cym szybkoœæ kontrakcji oscylacji na ka¿dej skali, stwarza dodatko-
we mo¿liwoœci analizy i predykcji danych gie³dowych. Na rysunku 5. pokaza-
no wykresy indeksu S&P 500 na ró¿nych skalach czasowych razem z dopaso-
wanymi log-periodycznymi scenariuszami. Okazuje siê, ¿e w duchu tego, co
napisano powy¿ej, obecna sytuacja wystêpuj¹ca na rynkach finansowych (pa-
nel b) przypomina tê z lat 2000–2009 (panel a). Pêkniêcie bañki internetowej
w 2000 roku rozpoczê³o fazê antyb¹bla zakoñczon¹ w po³owie 2003 roku. Jed-
nak do³ek ten nie mo¿e byæ uwa¿any za pocz¹tek przyspieszaj¹cej struktury
log-periodycznej, która de facto zaczê³a siê dopiero od kolejnego, ju¿ lokalne-
go minimum wartoœci indeksu osi¹gniêtego w paŸdzierniku 2004 roku. Wy-
znaczony na tej podstawie czas krytyczny wskazuje na paŸdziernik 2007 jako
czas odwrócenia trendu, co znalaz³o potwierdzenie w rzeczywistoœci. Cieñ
pokazany na rysunku 5a wskazuje na ró¿ne mo¿liwoœci rozwoju scenariusza
zwi¹zanego ze zmian¹ trendu mieszcz¹ce siê w ramach omawianej teorii. Do-
datkowo na pokazanym rysunku zaznaczono wyraŸn¹ substrukturê log-perio-
dyczn¹ sk³adaj¹c¹ siê na oscylacje wy¿szego rzêdu i wyznaczaj¹c¹ jedno z lo-
kalnych minimów. Jak ju¿ wspomniano, obecna sytuacja na rynku rozwa¿ana
w mniejszej skali czasowej przypomina tê zaprezentowan¹ powy¿ej [Dro¿d¿,
Oœwiêcimka, 2009]. Zakoñczony w marcu 2009 roku okres antyb¹bla nie sta³
siê bezpoœrednio pocz¹tkiem struktury oscylacji przyœpieszaj¹cych. Za po-
cz¹tek tej struktury przyjêto koniec kwietnia 2009 roku, co potwierdzi³o siê
przez poprawne wyznaczenie po³o¿enia kolejnych lokalnych minimów. Czas
krytyczny wyznaczony dla tej fazy rynku wskazuje na trzeci¹ dekadê wrzeœnia
jako czas odwrócenia trendu wzrostowego. Równie¿ i w tym przypadku cieñ
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na omawianym rysunku oznacza niepewnoœæ zwi¹zan¹ z dok³adnym zakoñ-
czeniem fazy hossy.

Rys. 5.
Wykres indeksu S&P 500 z okresu 2000–2009 (panel a) oraz paŸdziernik 2008 — wrzesieñ 2009
(panel b) wraz z ich log-periodycznymi reprezentacjami
Czas krytyczny Tc dla struktur przyspieszaj¹cych odpowiada paŸdziernikowi 2007 dla wykresu a
i koñcowi wrzeœnia 2009 dla wykresu b. Wszystkie log-periodyczne scenariusze wyznaczono
z parametrem � równym 2.

Zakoñczenie
Prezentowana tutaj teoria oscylacji log-periodycznych stanowi z pewnoœ-

ci¹ jedn¹ z bardziej obiecuj¹cych metod wyznaczania punktów zwrotnych na
gie³dzie. Prognozy wyznaczane na jej podstawie zdarzaj¹ siê odznaczaæ spek-
takularn¹ wrêcz dok³adnoœci¹, czego doœwiadczyli bezpoœrednio autorzy tego
artyku³u. Solidne podstawy tej teorii osadzone w fizyce zjawisk krytycznych
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i uk³adów z³o¿onych sprawiaj¹, ¿e dostarcza ona bardziej zaawansowanej
i ugruntowanej metodologii ni¿ tylko kolejne narzêdzie analizy technicznej.
Jej uniwersalnoœæ zosta³a potwierdzona przez ró¿norodnoœæ dziedzin, w któ-
rych znalaz³a zastosowanie. Wymienimy tutaj jedynie trzêsienia ziemi czy
badania dotycz¹ce wytrzyma³oœci materia³ów, a wiêc dyscypliny naukowe na
pozór niezwi¹zane z gie³d¹. Jednak pytanie o podobieñstwo pomiêdzy tymi
uk³adami wydaje siê jak najbardziej zasadne i byæ mo¿e zaowocuje w przy-
sz³oœci ogóln¹ teori¹ ³¹cz¹c¹ wszystkie te systemy na gruncie fizyki uk³adów
z³o¿onych.
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A b s t r a c t Is It Possible 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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