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Wprowadzenie

Kilkunastoletnia juz obserwacja $wiatowych rynkow kapitalowych skiania do rozwazenia
tytutowego problemu w kategoriach efektéw dynamiki chaotycznej. Trudno interpretowalna
cykliczno$¢ zmian tendencji rynkowych oraz samoregulujace sig sprzgzenia migdzyrynkowe sa
zjawiskami obszernie traktowanymi w §wiatowej literaturze ekonomicznej, socjologiczne;j i giet-
dowej [1—6]. OczywiScie, w dynamice rynkOw uzewngtrzniajg sig¢ rowniez czynniki aperiodycz-
ne (choéby pozornie), zwiazane z nieprzewidywalnoscia emocjonalnych relacji miedzyludzkich
oraz niektorych zjawisk przyrodniczych. Nieprzewidywalnos¢ zjawisk rynkowych moze jednak
rowniez wynikaé z nierdwnowagowych efektow rezonansowych dynamiki nieliniowej [7,8],
opisujacej otwarty ukiad dysypatywny [9—11], jakim jest (w zalozeniach tej pracy) system
wspoltzaleznych rynkow, a nie wylacznie z przypadkowosci przyczyn — jak to sie zwykto
zaktada¢ w podejsciach stricte stochastycznych [12—20].

Zagadnienia te traktowane sa takze przez klasykow teorii finanséw i ekonomiki rynku
tradycyjnymi juz nieco metodami statystyki probabilistycznej [21—23]. Te oparte na indeter-
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ministycznej filozofii sposoby opisu dynamiki rynku nie kojarzaq obserwowanych fluktuacji cen
i zmian trendu z wiasciwos§ciami rownan determinujacych (hipotetycznie) powiazania migdzy-
rynkowe. A przeciez nieuporzadkowane elementy otwartych uktadéw ztozonych oddziatuja ze
soba 1 z otoczeniem, czgsto na zasadzie wielostopniowych sprzezen zwrotnych [9—11], gene-
rujac trudne do sparametryzowania przebiegi chaotyczne, o rozpoznawalnej jednakze niekiedy
fraktalnej strukturze hierarchicznej [24].

1. Quasi-periodyczno$¢ mechanizméw rynkowych

Kluczowe w klasycznej ekonometrii pojgcie wartosci jest kategoria trudng do zastosowania
w odniesieniu do przedmiotéw intensywnej dynamiki rynkowej (surowce, péiprodukty, akcje
przedsigbiorstw itp.). Bardziej konkretnym pojgciem jest cena, ktéra w warunkach réwnowagi
popytu i podazy jest do$¢ jednoznacznie powigzana z warto$cia chwilowa, a zatem in principio
moze inercyjnie podazaé za jej hipotetycznymi zmianami, zaleznie od wielorakich czynnikow
rynkowych. Obserwacja dynamiki rynku, pod nieobecno$é nieliniowych!, na ogét gwattownych
zawirowan, dostarcza zatem mozliwoéci okre§lenia ceny rownowagowej, a stad 1 wartoscl
rynkowej, oraz ich zmian w czasie. W razie wystapienia takich perturbacji, dopiero po pewnym
czasie mozna znowu ustala¢ ceng rownowagi i szuka¢ dla niej uzasadnien. A zatem to cena
rownowagi determinuje w istocie warto$¢ rynkowa, a nie odwrotnie. Takie podejscie — cho¢
kontrowersyjne — jest w praktyce bardziej realistyczne od prob przewidywania tendencji ryn-
kowych na podstawie ,,fundamentalnie” okreslonych zmian warto$ci, stanowiac przestanke dla
tzw. miedzyrynkowej ,,analizy technicznej” [6].

Nierdéwnowaga rynku jest zatem silg sprawcza nie tyle samego ruchu cen, co raczej zmiany
tempa tego ruchu, tzn. drugiej pochodnej. Skad jednakze wynika sama nieréwnowaga popytu
i podazy? Ekonomis$ci uznaja, ze glownie ze zmieniajacych sig potrzeb uczestnikéw rynku, zwia-
szcza na rynkach uzytkowych [2—4). Czasem jednakze, a na rzadzonych emocjami rynkach
paliw ptynnych prawie zawsze, takze i z samego poziomu cen, ktéry uruchamia motywacje
spekulacyjne. Kupujemy (czgsto z zadzy zysku) gdy sadzimy, ze tanio i chyba podrozeje,
sprzedajemy za$ (realizujac t¢ zadzg) gdy uwazamy, ze drogo i moze potanie¢. Poziomem
odniesienia jest zatem indywidualna percepcja wartosci 1 oczekiwan, ktora jest raczej kategoria
psychologiczna niz ekonomiczng i jako taka szacowana by¢ moze metodami statystycznymi
(jako cena réownowagi). Ten samoregulujacy si¢ mechanizm, ktéry objawia sig proporcjonal-
noscia wskaznika cen i jego drugiej pochodnej (oczywiscie przy odwrotnym kierunku zmian)
nadaje harmoniczny charakter wynikajacym zen oscylacjom rynku. Na spekulacyjnych rynkach
pojawiaja sie jednak takze i inne motywacje psychologiczne. Przykladowo tzw. podazanie za
trendem: kupujemy gdy ceny rosna, a sprzedajemy gdy spadaja. Lub odwrotnie: inwestorzy
instytucjonalni (np. fundusze inwestycyjne) zmuszeni sg niekiedy do operacji przeciwtren-
dowych, tzn. do kupowania ,,na spadkach” i sprzedawania ,,na wzrostach” (taktyka ,,usredniania”
cen). A zatem zmiana cen (a nie tylko ich poziom) moze by¢ rowniez czynnikiem determinujacym
nierdwnowage popytu i podazy, przyczyniajaca si¢ z kolei do zmiany tempa tego ruchu. Za-

' Chodzi tu oczywiscic o nicliniowo$é¢ w sensic réwnai rézniczkowych, a nic tylko algebraiczna,
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ktadajac proporcjonalnoéé¢ tych zalezno$ci dochodzimy do podrecznikowej wrgcz formy row-
nania ttumionego oscylatora harmonicznego:

X" () = —w, x(1)~Px'(¢) (1)

gdzie: x(f), x'(¢), x"(t) — oznaczaja czasowe zaleznoSci wskaznika cen (ponad wybrany poziom od-
niesienia) i jego kolejnych pochodnych czasowych,

w, — jest miara spekulacyjnego ,,temperamentu” rynku,

B — okre$la wzajemne proporcje ,,trendowych” sklonnosci (a takze odpornos$¢ psy-
chiczna, umiejetnosci, itp.) u strategicznie nastawionych inwestoréw, deter-
minujace stopien thumienia oscylacji rynku.

Czestosé drgah whasnych takiego uktadu wynosi: 0 =+/w} —B* / 4, co odpowiada okresowi:
T=2n/w.

Rownanie (1) nalezy jednak w istocie traktowac jako quasi-harmoniczne, jako ze wystgpujace
w nim parametry zazwyczaj fluktuuja w czasie (znacznie wolniej jednakze — w zalozeniu tej
pracy — niz same przebiegi) oraz moga zaleze¢ od samego rozwiazania, x(t ), poniewaz grupowe
charakterystyki uczestnikow gry rynkowej moga si¢ zmienia¢ wraz z poziomem cen. Mozna wigc
oczekiwaé rozwiazan quasi-periodycznych, o fluktuujacej w czasie fraktalnej hierarchii okresow,
co nie wyklucza stosowania analizy fourierowskiej celem interpretacji tejze hierarchii, wygta-
dzania przebiegdéw cenowych i dokonywania zgrubnych prognoz, jak to opisano w referacie [25].
Na przyklad wyrazony tam?, oparty na analizie spektralnej, poglad o definitywnym zakonczeniu
spadkowej fazy ,,megacyklu” na $wiatowych rynkach towarowych zdaje si¢ wcigz by¢ potwier-
dzany przez kontynuacjg hossy na wigkszosci z nich.

Glownej przyczyny obserwowanej cyklicznosci rynku nie nalezy zatem dopatrywac sig
w latwiej interpretowalnej okresowosci procesow produkcyjnych, ktora przyczynia sig jedynie do
czesci impulséw inicjujacych sterujace rynkami czynniki psychospoteczne. Istotnymi impulsami
wymuszajacymi moga by¢ za to informacje naptywajace z innych rynkéw, charakteryzujacych
sig (a czemuz by nie?) analogicznymi zaleznos$ciami. Czynniki te formuja zatem quasi-perio-
dyczng funkcje wymuszania rezonansowego S(f), ktora zawiera¢ moze takze i stochastyczna
sktadowa naptywu 1 percepcji pozarynkowej informacji. Co wigcej, w systemach otwartych
pojawiaé sie moze charakterystyczna miara nieodwracalnego czasu?, 1, okre$lana rytmika
procesOw samoorganizacji, wyznaczajaca ,,subiektywny” uptyw czasu [10, 26, 27] 1 pozostajaca
w nieliniowej (np. w logarytmicznej [28]) relacji wzgledem ,,absolutnego” (np. astronomicznego)
czasu zewngtrznego. Wciaz formalnie liniowym uogdlnieniem rownania (1) bedzie zatem postacé:

X"(1)+ @2 x(1)+ Br' (1) =S (1) )

?Podczas dyskusji, takzc kuluarowcj, podnoszono zagadnienic adckwatnosci stosowania analizy fouricrowskiej,
odnoszacej si¢ explicite do uktadéw dcterminowanych réwnaniami typu oscylatora harmonicznego, do zagadnicn
rynkowych, o nic do kofica przccicz rozpoznancj naturze. Uznajac istotno$¢ zgtaszanych watpliwosci, ninicjszym
adresujg t¢ whasnic kwestig.

*Jest to tzw. termodynamiczna miara Gibbsa, w odréznieniu od newtonowskicj miary odwracalnc;j.
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gdzie kreskami zamarkowano u$rednienia ,,quasi-parametrow” po calym analizowanym zakresie
zmiennosci. Wynikajaca stad chaotyczna i ,,zaszumiona” quasi-periodyczno$¢ manifestowac sie
moze zar6wno w absolutnej, jak i w subiektywnej skali czasu. Traktujac cene jako miare
,.sktonnosci do wysitku i1 ryzyka w imie okreslonego profitu”, rOwnaniu temu mozna nadaé
szersze niz tylko rynkowe (np. socjobiologiczne) znaczenie.

Pomimo to, fourierowska analiza spektralna jest narzedziem rzadko w praktyce stosowanym
w metodologii nauk spotecznych, wliczajac w to analizg rynkéw i inzynierie finansowa. Wynika
to chyba z braku przekonania o deterministycznym charakterze choéby czesci zaskakujacych
zdarzen i zmian tendencji w procesach spoteczno-gospodarczych.

2. Analizy spektralne rynkéw towarowych

Transformacja Fouriera stosowana jest zwykle do przeksztalcania periodycznych przebiegéw
czasowych w tzw. widma czestotliwosciowe — stad okre§lenie: analiza spektralna. Bazuje ona na
uzasadnionym zalozeniu, ze w skoficzonym przedziale kazda funkcja spemiajaca warunki
Dirichleta moze by¢ zastapiona catka

x(t)=Tg(m)e’“"dm, i=vJ-1, 0=2n/T ©)

ktéra ja reprezentuje w postaci superpozycji nieskonczenie wielu harmonik w dziedzinie liczb
zespolonych, o czgstoSciach o odpowiadajacych poszukiwanym okresom 7, przy czym kazdej
z nich odpowiada ggsto$¢ widmowa

g(@)= Y[ x(@) a0 @

—0

Przeksztalcenie to daje rozwinigcie funkcji w ciagle widmo czgstoSci w przestrzeni ze-
spolonej. Taka spektralna forma nosi nazwe transformaty i moze by¢ analizowana w relacji do
swych parametrow, tzn. amplitudy i przesunigcia fazowego:

A(@)=R*(0)+U*(0), ®(w)=arctg(U(w)/R(w)) (5

gdzie R(w) i U(w) sa rzeczywista i urojona czescia gestosci spektralnej g(w). Transformacji
dokonujemy w praktyce poprzez sumowanie (do zbieznoéci) obustronnie nieskonczonych sze-
regow czasowych (tzn. o wskaznikach ujemnych i dodatnich). Kazda harmoniczna reprezento-
wana jest teraz przez zespolona g(®;) = R(w)+ 1 U(wy), ktérej kolejne czgstosci — w przypadku
funkcji okresowej — sa wielokrotno$ciami czesto$ci podstawowej ®,. Taka wielowymiarowa
transformatg przedstawia¢ mozna w numerycznej postaci gestosci spektralnej (4), lub tez w po-
staci dyskretnych widm amplitudowego i fazowego (5), po ktérych odwrdceniu otrzymamy, jako
przyblizenie przedmiotowego rozktadu czasowego x(f), tatwo interpretowalna postaé skoniczone;j
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sumy quasi-harmonicznych. Okre$lam to znowu jako ,, quasi ", przebieg bowiem nie musi by¢ —
w ogblnosci — okresowym, a jeSli nawet jest, to moze by¢ rezultatem superpozycji paru
niezaleznych procesow oscylacyjnych, tak ze fourierowska wspétmiernos¢ czgstosci (harmonia)
nie musi by¢ dla wszystkich sktadowych jednakowo speiana.

W przypadku symetrii rozwazanego rozktadu czasowego wzgledem poczatku uktadu roz-
winiecie sprowadzi¢ mozna do sumowania jedynie po wskaznikach dodatnich. Latwo to za-
pewni¢ dla funkcji okresowej, dobierajac odpowiednio przedziaty catkowania. Taka uproszczona
transformata (FFT, fast Fourier transform [29]) przyjmuje dla funkcji okresowej posta¢ dyskret-
nego rozkitadu pikéw amplitudy, w odréznieniu od widma na wyglad ciagtego (sasiadujace
»prazki” nie réznig si¢ prawie wysokoscia), ktore reprezentuje funkcj¢ nieokresowa. A wigc,
analizujac FFT dla stacjonarnego szeregu czasowego, mozna na pierwszy rzut oka rozpoznac, czy
1 w jakim stopniu jest on nieperiodyczny (tzn. na ile ,,zaszumiony”’) oraz sparametryzowac (okres,
amplituda) dominujace cykle. Jest to zatem jakby ,,samoweryfikujaca si¢” metodyka — z prze-
biegdw nie poddajacych si¢ wydedukowanym wyzej rownaniom oscylacyjnym nie otrzymamy
w rezultacie widma o wyrazistej strukturze, a raczej co$ na ksztalt , bialego szumu”. Doktadniej-
szy opis naszkicowanej tu metodologii odnalez¢ mozna w licznych podrgcznikach matematyki
stosowanej lub — znacznie lepiej — w obszernych monografiach nt. zastosowan analizy
fourierowskiej do badania sekwencji czasowych w zagadnieniach przyrodniczych [30—32]
1 ekonomicznych [12].

Transformat¢ FFT mozna w dalszym ciagu upraszczac, eliminujac mniej istotne skiadniki. Po
przeksztalceniu powrotnym uzyskuje si¢ w ten sposob wygtadzona posta¢ analizowanego prze-
biegu, w postaci krétkiej sumy quasi-harmonicznych, ktéra reprezentuje gidwne cechy jego
ztozonej rytmiki. Mozna si¢ przy tym postuzy¢ np. zaproponowana we wzmiankowanym refe-
racie [25] procedura wyréwnawcza. Takie skrocenie utatwia ekstrapolacie wygtadzonego prze-
biegu czasowego, co niesie ze soba oczywisty, chociaz niebezpieczny, potencjat prognostyczny.
Niebezpieczny, gdyz analizowane zjawisko cykliczne moze mie¢ niestacjonarny charakter, a pa-
rametry procesu moga chaotycznie fluktuowac w czasie. Zalozeniem proponowanego podejscia
jest, iz zmienno§¢ ta jest znacznie wolniejsza od samego przebiegu (inaczej nie udatoby sie
przeciez sparametryzowaé transformaty), wigc mozna ja uwzgledniaé¢ poprzez monitorowanie
zmian w analizowanych na biezaco widmach — najlepiej przy ,.kroczacym” rezimie gromadzenia
danych — 1 odnos$na weryfikacje prognoz.

Istotna trudno$¢ wynika jednak z faktu, ze — aby otrzymac interpretowalne wyniki — dane
wejSciowe musza by¢ pozbawione trendu, co jest rzadkoscia dla generowanych przez rynek
szeregow cen. Trend taki moze by¢ manifestacja cyklicznosci wyzszego rzgdu, nie wychwyconej
z uwagi na zbyt maly zakres analizowanych danych. Najprostsza technika eliminacji trendu jest
odniesienie danych do $redniej kroczacej. Na potrzeby zaprezentowanych analiz zaproponowano
[25] bardziej uzasadniona i skuteczng (moim zdaniem) metodyke tzw. ,kroczacej regresji linio-
wej”, w ktorej to ceng przyblizamy biezgcg (w miejsce ,,wstecznej” $redniej) estymata, wyliczana
metodg najmniejszych kwadratow. Eliminacji trendu mozna takze dokonaé¢ poprzez normalizacje
do jakiego$ przebiegu wzorcowego, np. w odniesieniu do reprezentatywnego indeksu rynkowego.

Proponowana metodykeg zastosowano w odniesieniu do przebiegu indeksu publikowanego
on-line przez nowojorskie Commodity Research Bureau na podstawie notowan kontraktéw
terminowych (futures) na 21 wybranych towaréw (w tym ropg crude i olej opatowy), w wiek-

81



szosci na nowojorskich gietdach towarowych NYMEX i NYBOT. Indeks ten, nazywany niekiedy
CRBF, uwazany jest za reprezentatywny wskaznik ogélno$wiatowej koniunktury, jako ze przez
swa konstrukcjg eliminuje sezonowos¢ 1 bardziej uwzglednia oczekiwania niz zaszto$ci. Dzieki
serwisowl Reutersa, najwazniejsze dane ze $wiatowych rynkow, w tym takze indeks CRBF,
dostepne sa on-line, czgsto w postaci danych intra-day, niekiedy nawet minutowych. Rysunek 1.
przytoczony za zrodtowym referatem [25], przedstawia diagram 16-letnich notowan indeksu
CRBEF (czerwiec 1986 — maj 2002). Postuzono sig przy tym skompresowang forma prezentacji,
a mianowicie wykresem stupkowym (bars) w uktadzie tygodniowym, przyjmujac warto$ci
zamknigcia za reprezentatywne 1 warte dalszego przetwarzania. Naniesiono rowniez 200-sesyjna
$rednig kroczacq (ma200s), 16-letniq linig regresji (Ir]6y) oraz — celem wyja$nienia wzmian-
kowanego konceptu ,regresji kroczacej” — cztery czteroletnie linie regresji (/r4y) 1 odpowia-
dajaca 1m czteroletnig regresyjng estymatg ,kroczaca” (mr4y). Gruba linig zaznaczona jest
fourierowska estymata (FFT) sktadowej periodycznej, rezultat omawianej analizy. U dotu przed-
stawiono natomiast przebieg uzyskanego ,,przy okazji” nachylenia trendu (s/200s), wyliczony
metoda kroczacej regresji, tym razem dla 200 sesji. Wida¢, iz mozna oczekiwaé ujawnienia sie
niezbyt skomplikowanej struktury periodyczne;.

CRBFUTURE tevFrT s s T
260
240
220
200
- 180
~ _

— FERN . = PV - 0.6
R VT ol T O ST TR T P e i dE D2
N TR e \, ~ A ' o2
L5 N Y N/ F 08

1986 |1988 [198e [1900 [1991 [1992 [1993 [1994 [1995 [1996 [1997 1998 1999 2000 2001 |
Rys. 1. 16-letni przebicg indecksu CRB Futurc wraz z fouricrowskim wygladzenicm oraz wskaznik nachylenia trendu

wyliczony kroczaco mctoda najmnicjszych kwadratow [25]. Objasnicnia symboliki w tckéeic

Fig. 1. 16-year run of the CRB Future index with its Fourier smoothing, and the trendline slope indicator calculated
currently with the lcast-square techniquce [25]

Potwierdzita to analiza spektralna. Na rysunku 2 zaprezentowano m.in. ggsto$¢ spektralna (4),
w kwadraturowe] postaci tzw. ,,widma mocy™ (power spectrum) [32], uzyskana po eliminacji
trendu przez odniesienie do 200-sesyjnej estymaty regresyjnej. Czgstotliwos$¢ naniesiono liniowo
na osi odcietych, tak ze odpowiadajace jej wartosci okresu w tygodniach narastaja hiper-
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Rys. 2. Transformata Fouriera i jej odwrocenia dla indeksu CRB Future. Objasnienia symboliki w tekscie

Fig. 2. The Fourier transform and its reversals for the CRB Future index

bolicznie*, liczac od ostatniego notowania. Zaznacza si¢ wyrazna (choé¢ nieco ,,zaszumiona”)
struktura periodyczna, co wyklucza stochastyczny charakter fluktuacji. Podobny wniosek wycia-
gna¢ mozna analizujac pokazane rowniez widmo amplitudowe (5), zwracajac przy tym uwage na
logarytmiczno$¢ skali rzgdnych widm. Uwage zwraca niemal rOwnomierne roztozenie pasmo-
wych segmentdéw obu widm, co jest typowe (tzw. ,,chaos szerokopasmowy”) dla wielu klasycz-
nych probleméw nieliniowej dynamiki systemow dysypatywnych [33—35].

Zaprezentowana analiza zezwolila na realizacj¢ przeksztalcenia odwrotnego, dokonanego
wydzielajac w poczatkowym zakresie czgstotliwosci (T > 25 tyg.) 16. rownych segmentow
i szacujac odpowiadajace im amplitudy. Przebieg ten (,, /6 ) uzyty zostat jako startowy zestaw
harmonik w zastosowanej procedurze [25] ostatecznego dopasowania istotnych parametrow.
Przy kryterium dopasowania na poziomie standardowego bigdu procedury wyréwnawczej, uzys-
kano siedmiosktadnikowa sume quasi-harmonicznych (,,7”) o okresie podstawowym 410 ty-
godni i krotno$ciach: 1, 2, 2.4, 3, 4, 5.4 i1 9.6. Ztagodzenie kryterium tolerancji do typowego
poziomu istotnoéci okoto 5%, pozostawito jedynie trzy sktadowe (,, 3”), o praktycznie niezmie-
nionych okresach (410, 171 i 102 tyg.). Identyczne okresy otrzymano przy eliminacji trendu
z uzyciem $redniej kroczacej, a takze przy zawezeniu zakresu procedury do ostatnich 10. lat.
Dobrze to $§wiadczy o stabilno$ci 1 istotno$ci przeprowadzonej parametryzacji, zwtaszcza w od-
niesieniu do trzech najwyraZniejszych sktadowych.

Uzyskane w rezultacie odwrécone transformaty pokazano na gérnym panelu rysunku 2,
w zestawieniu z wyliczonym niezaleznie przebiegiem 200-sesyjnego wskaznika analizy tech-

* W picrwotncj wersji rysunku 2 [25] nic uwzgledniono tej hiperbolicznosci skali, co spowodowato istotnc wizualne
niescistodci ilosciowe (obecnic usunigte). Ten techniczny blad w skalowaniu diagramu w zadnym jednakze stopniu nic
wptynat na rezultaty obliczen zaprezentowanych tam przeksztatcen odwrotnych.
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nicznej ,.trix” [36]. Abstrahujac od odmiennego skalowania, indykator ten stanowi w istocie
empiryczna realizacjg (w skali ok. 9 miesigcy) wyznaczanych tu na podstawie 16-letnich notowan
odwrocen transformaty Fouriera. Nie posiada on oczywiscie (jak i Zaden inny wskaznik analizy
technicznej) swej ,,speriodyzowane;j” reprezentacji, a wigc jego znaczenie jest nieporéwnywalne
z sensem opisanej tu parametryzacji. Tym niemniej, uzyskana zgodno§¢ przebiegow, a zwlaszcza
polozen ekstremow, stanowi poniekad ,,eksperymentalna” weryfikacje poczynionego zalozenia,
iz w analizowanym okresie podstawowe cechy przedmiotowej periodycznosci w sposob istotny
nie zmieniaty sie.

Poniewaz jedynie czg$¢ z wymienionych sktadowych wpisuje si¢ w fourierowski schemat
harmoniczny, nasuwa si¢ przypuszczenie, ze mamy do czynienia z dwoma odrebnymi procesami
oscylacyjnymi, z ktérych jeden (krotnosci 1, 2, 3 i 4) wyraznie dominuje i wyznacza podstawowa
periodyczno$¢ (410 tyg.) przebiegu. Drugi (podstawowy okres 171 tyg., krotnoéci 2.4 1 9.6) jest
réwniez znamienny, nadajac przebiegowi specyficzng rytmike. Natomiast krotno§é 5.4, niezbyt
zresztg istotna, sktonny jestem tlumaczy¢ jako amplitudowy efekt dudnienia 2. i 3. harmonicznej
procesu wtormego (lub 10. i 11. procesu gtéwnego). By¢ moze mamy tu w istocie takze do
czynienia ze ,,zdudnianiem” sig nizszych harmonik procesu zasadniczego (np. 4, 5 i 6), czego
rezultatem mogloby by¢ wyodrebnienie si¢ wspomnianej 171-tygodniowej quasi-harmonicznej
i zwiazanej z nia najwyzszej z wyodrgbnionych krotnosci: 9.6. Oznaczaloby to, ze przebiegiem
indeksu rzadzi w istocie jeden tylko proces quasi-harmoniczny, ktérego skiadowa liniowa jest
odpowiedzialna za calg odnotowana rytmikg. Uzyskany w rezultacie do§¢ prosty schemat cykli-
cznoSci zbiega si¢ z mojq intuicyjng oceng wieloletniej okresowosci kryzysow paliwowych. Bo
410 tygodni to przeciez bez mata 8 lat, ktory to okres tatwo wydedukowaé wspominajac historie
$wiatowych kryzysoéw paliwowych, wstecz od lata 1998 r. Drugiemu z wyodrebnionych pro-
cesoOw odpowiada okres ok. 40 miesigcy. Nakredlony tak obraz zbiega si¢ niezle z schum-
peterowska wizja [1] periodycznoéci globalnej koniunktury (cykle Juglara i Kitchina).

Naniesiony gruba linig na rysunku 1 wygladzony przebieg uzyskano poprzez przywrocenie
usunigtego trendu do najlepiej dopasowanego z przedstawionych odwrocen, tzn. ,,7”. Przy-
pominam, ze zaprezentowane na rysunku 2 odwrocenia FFT sa sparametryzowane, a wigc
stwarzaja mozliwos¢ ekstrapolacji. Aby jej dokonaé nalezy, celem ,,przedtuzenia” trendu, po-
stuzy¢ sie ostatnia warto$cia jego nachylenia, ktéra odczyta¢ mozna z dolnego panelu rysunku 1
(na koniec maja 2002 wyniosto ono 0.285 pkt./tydz.). Oczywiscie, najlepiej postuzy¢ si¢ przy tym
zaktualizowanym w dniu ekstrapolacji oszacowaniem nachylenia. Sam takiej ekstrapolacji nie
prezentujg, jako Ze celem tej pracy jest demonstracja proponowanej metodyki, a nie skonkre-
tyzowane prognozy cenowe. Z tatwo$cia mozna jednak tego samemu dokona¢, jako ze wszystkie
wymagane w tym celu dane liczbowe zostaty przytoczone [25].

Zademonstrowano rowniez, ze w catym 16-letnim przebiegu fluktuacje sktadowej chao-
tycznej, uzyskanej po odjeciu regularnej skladowej periodycznej (przyblizonej przez odwrocenia)
od rzeczywistego przebiegu indeksu, miescily si¢ z reguty w granicach £5%, nie przekraczajac
nigdy 8%. Swiadczy to, ze analiza periodycznosci jest znaczaca i niesie istotny potencjat
prognostyczny. Dodatkowa korzy$cia z przeprowadzonej analizy jest pozytywna weryfikacja dla
rynkéw towarowych wybranego (do$¢ dowolnie) dla eliminacji trendu 200-sesyjnego standardu.
Mozna tez sadzié, ze ze wzgledu na ujawniong prosta strukturalnie periodycznos¢ i niski poziom
szumu, oraz z uwagi na swe znaczenie rynkowe i psychologiczne, terminowy indeks CRBF sam
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sie dobrze nadaje do eliminacji trendu z przebiegdw cen innych (nie tylko zreszta przezen
obejmowanych) towaréw.

3. Elementy statystyki fraktalnej

Warunkiem ksztaltowania sie struktur samopodobnych (fraktali) jest utamkowo$¢ charak-
teryzujacego je wymiaru [24, 37] oraz wystarczajaca ich podwymiarowos¢ w relacji do wymiaru
przestrzeni, w ktorej sig rozwijaja. Warunkiem ich rozpoznawalnodci jest natomiast, aby ta
podwymiarowoéé nie byla z kolei zbyt duza wzgledem wymiaru przestrzeni fazowej gene-
rujacego ja procesu. Fraktalem na plaszczyZnie moze by¢ ,,postrzepiona linia” (np. brzeg morza),
lub ,,azurowa figura” (np. platek $niegu). W obu przypadkach mamy do czynienia z wymiarem
zawartym miedzy jeden a dwa. Proces losowy wypelnia swa przestrzen ekspansji rOwnomiernie,
a wiec na plaszczyznie realizuje wymiar doktadnie /5.

Czasowe sekwencje cen bywaja zwykle mocno ,,poszarpane” (miejscami nie rdzniczko-
walne), moga wiec w okreslonych warunkach tworzy¢ struktury fraktalne. Napotykane w naturze,
zatem i na rynkach, sekwencje danych wykazuja zazwyczaj lokalne nieuporzadkowanie, inter-
pretowane czesto jako dowadd losowosci, lecz zwykle przejawiaja takze samopodobienstwo (tzn.
.pamie¢”), gdy spojrze¢ na nie z szerszej perspektywy. Taka koegzystencja przypadku i ko-
niecznosci to staty dylemat uczestnikéw rynku.

Zgodnie z koncepcja Hausdorffa [37], utamkowy wymiar opisuje w jaki sposéb przebieg (np.
cen lub logarytmicznych stop zwrotu) wypehia przestrzen, w ktorej ewoluuje. Nalezy ,,po-
mierzy¢” jak obiekt zageszcza si¢ w swej przestrzeni. Skorzystaé przy tym mozna z tzw. metody
,pudetkowej”, zaproponowanej przez Mandelbrota przy okazji badania samopodobienstwa struk-
tur geomorfologicznych [24]. Polega ona na zliczaniu obiektéw wyzszego wymiaru, potrzebnych
na pokrycie wykresu analizowanego przebiegu. Taki wymiar pojemnoéciowy traktowany jest
wtedy jako graniczna (przy zaggszczaniu obserwacji) wartos¢

D=lli1101(log N(d)/ log(l/ d)) (6)

gdzie N jest liczba okregow (lub sfer) o $rednicy d (wyrazonej w bezwymiarowych utamkach
kroku” przedmiotowego szeregu) potrzebna do pokrycia badanego segmentu ,,famanego” wy-
kresu. Skorzysta¢ przy tym mozna z algorytmow stosowanych w problematyce meteorologicznej,
geograficznej 1 astronomicznej, lecz takze i finansowej [38—40], w wersjach dotyczacych tak
dwu-, jak 1 tréjwymiarowej przestrzeni ekspansji. Samemu jednak nalezy ustali¢ specyficzna dla
badanego przebiegu liczebnos$¢ proby zapewniajaca rezultatom zbiezno$¢ i statystyczng istot-
nos¢. W omawianych analizach rynkéw towarowych [25] przestrzen ekspansji traktowano dwu-
wymiarowo (zliczajac okregi), a jako wyjSciowa przyjmowano liczebno$¢ 40, odpowiadajaca
200-sesyjnemu standardowi diugoterminowych analiz.

Wyznaczony z procedury (6) wymiar fraktalny fatwo przeskalowa¢ na tzw. wykladnik Hursta
(41, 42]. W naszym przypadku: H = 2-D, ze wzglgdu na przyjeta dwuwymiarowo$é przestrzeni.
Jego warto$¢ okresla charakter chaotycznych fluktuacji. Dla 0 < H < 0,5, szereg jest ergodyczny,
co w skrocie oznacza, iz fluktuuje on w poblizu swego zbioru granicznego, czyli atraktora [8, 24,
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38—40]. Koresponduje to z zalecanymi przez ekonometrystow dla cen towaréw prognostycz-
nymi modelami rewersji do $redniej [43, 44]. Dla 0,5 < H < 1, generowane sg fraktalne zygzaki
i chaotyczne cykle. Dla H = 1, szereg formuje jawnie deterministyczny (niczym nie zagrozony)
trend liniowy, a jedynie dla H = 0,5 jego zachowanie przybiera cechy btadzenia przypadkowego,
tzn. staje si¢ calkowicie nieprognozowalne.

A zatem, zastosowanie koncepcji chaosu deterministycznego dla opisu ,,nieprzewidywal-
nosci” szeregéw czasowych nie jest alternatywa, lecz uogélnieniem dla podejscia stochasty-
cznego. Okazuje si¢ przy tym, iz rozkiad normalny oraz liczne jego warianty nie sg az tak
rozpowszechnione w otaczajacej nas naturze, jak to sie na og6! uwaza’. Mozna sie co prawda
spiera¢, czy postulowane przez Mandelbrota [42, 45—48] stabilne rozklady prawdopodobien-
stwa Pareto-Lévy’ego [49—52] sa wiasnie ,,tym jedynym” uniwersalnym uogolnieniem, nie-
mniej ich przydatnos$¢ do opisu zjawisk w systemach otwartych, w tym dla dystrybucji dochodéw
w spoleczenstwie [49,52], jest obecnie akceptowana m.in. przez autorytety teorii ekonomii
[2—4], ktoére jednakze czasem nie zauwazaja [15, 22, 53, 54], ze te skalujace si¢ tylko w szcze-
golnych przypadkach (np. rozklad Gaussa) rozklady potegowe moga implikowaé nieskonczona
wariancj¢ 1 samopodobienstwo, tzn. generowac wieloskalowe fraktale w ciagach liczb. Podkre-
$lam jednakze, iz procedura (6) nie czyni zadnych apriorycznych zalozen probabilistycznych,
sprawdzajac jedynie istnienie geometrycznych uwarunkowan koniecznych dla wystapienia frak-
tali.

Dominujace na rynkach finansowych szeregi fraktalne (H > 0,5) okre$lane sa takze mianem
persystentnych ze wzgledu na swa ,,uporczywos¢”, tzn. sktonno$¢ do formowania cykli 1 ka-
natow trendowych. Jednoczesnie cechuje je takze sklonnos¢ do gwattownych zmian kierunku,
tzn. ,,pgknigc”, nie zaburzajacych trwale trajektorii. Przez opozycjg szeregi ergodyczne (H < 0,5)
okres$lane sa niekiedy mianem antypersystentnych, gdyz wola raczej formowac ,,zawijasy” wokot
$redniej niz fraktalne zygzaki. I cho¢ osobiscie nigdy jeszcze dotad takiego szeregu w dluzszej
skali nie zaobserwowalem, to wierzg, iz moga sig¢ one pojawia¢ na rynkach pozba- wionych
spekulacyjnych emocji, w tym np. na polskich rynkach wegla [55] czy tez energii glektryczne;j
[56].

Inna ilo§ciowa miara persystencji jest warto$¢ oczekiwana czgsto$ci wspomnianych rap-
townych zwrotéw nie naruszajacych trendu. Mozna ja wyrazi¢ jako p = 2f. Z kolei czegsto$é
ergodycznych rewersji mozna oszacowaé jako g = 2P, A zatem, w ogolnie znaczaco persys-
tentnym szeregu p/q jest bliskie 2, czyli ze zwykle po dwoch kolejnych ,,peknigciach™ powinien
nastapi¢ antypersystentny akt rewersji, stanowiacy jedynie korekte, chyba ze pojawig si¢ w nim
znowu dwa pod rzad ,,pekniecia” persystentne, co by wykazato, ze nie byla to jednak ergodyczna
korekta, lecz nowy, odwracajacy trend, impuls persystentny. Tylko jak je zawczasu rozr6zni¢? Ta
pokretna nieco konstatacja stanowi w istocie swoista wersj¢ ,,prawa natury” R.N. Elliotta
[57—59], ktérego intencja jest rozstrzygnigcie postawionej tu kwestii wczesnego odrdzniania
impulséw od korekt, nie tylko zreszta w zagadnieniach rynkowych.

Najbardziej chyba pogladowym wskaznikiem statystyki fraktalnej jest C=22-! — 1, ktory jest
miarg wstecznej autokorelacji szeregu czasowego, czyli ,,strzatki czasu” lub ,,dlugotrwatej pa-

5 Np. blisko 250-lctnia sckwencja liczb Wolfa, charakteryzujacych aktywnosé stoncczna, przcjawia persystencjg na
poziomic H = 0,55 [39]. Wyznaczona przy okazji ta sama mctoda chaotyczna cykliczno$¢ tego szeregu wyniosta 10—13
lat, co niczle konweniujc z wartoscia znang z bezposrednich obscrwacii (ok. 11 lat).
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mieci”, przy czym nie chodzi tu o dyskretna (krétka) pamig¢ typu Markowa, lecz 0 odmienny (nie
stochastyczny) typ procesu statystycznego, ktory okresli¢ mozna w nieco metaforyczny sposob
[39, 40, 42] jako ,,pamietliwy”. Statystyka C odnosi si¢ zatem raczej do ilosci przekazywane)
z przesztoéci informacji, poprzez strumien sekwencyjnie powiazanych ze soba wydarzen [42], niz
do jakosci liniowego dopasowania zdarzen niezaleznych. Dla biadzenia przypadkowego miara ta
przyjmuje oczywiScie warto$¢ zerowa, no i staje si¢ ujemna dla sytuacji ergodycznych, co
odpowiada rezimowi rewersji do $rednie;j.

We wzmiankowanym referacie [25] w opisany wyzej sposob wyliczono zmiany wyktadnika
Hursta (H) i miary autokorelacji wstecznej (C) dla przebiegu indeksu CRBF oraz dla wzglednego
udziatu jego skladowej chaotycznej. Zademonstrowano przebiegi tych wskaznikéw dla liczeb-
nosci prob: 40 (juz uzasadniono) i 209, odpowiadajacej 4-letniemu zakresowi obserwacji, na ile
typowo szacowana jest chaotyczna cykliczno$¢ szeregéw finansowych [38—40], co moze mie¢
jednak tylko luzny zwiazek z omawiang wyzej quasi-periodyczno$cia harmoniczna. Taka pre-
zentacja zapewnila statystyczng istotno$¢ oszacowania pozioméw wskaznikow persystencji, nie
gubiac jednoczesnie obrazu ich biezacej zmiennosci. Wskazniki wyliczone dla ,,wzglgdnego
szumu” okazaly si¢ nieco nizsze (lecz bardziej miarodajne) od uzyskanych bezposrednio
z przebiegu indeksu, jako ze periodyczna zmienno$¢ zawarta w indeksie moze by¢ przez algorytm
realizujacy procedure (6) blednie interpretowana jako przejaw persystencji. Ponadto, odpo-
wiedzialne za fraktalizacj¢ paretowskie rozklady prawdopodobienstwa [45—52] odnosza sie
pono¢ bardziej do logarytmicznych niz do liniowych stop zwrotu [39, 40, 48, 52], a ,,wzgledny
szum” tym pierwszym wiasnie odpowiada. Pomimo to, wyodrgbniony szum wykazal wciaz
zauwazalny poziom persystencji (wyktadnik Hursta na poziomie zblizonym do /g, a stad auto-
korelacja ok. 19%), wskazujac na swe deterministyczne pochodzenie.

Statystyke fraktalna lepiej zatem odnosi¢ do chaotycznego residuum niz do oryginalnego
przebiegu ceny. Stanowi to kolejny argument za uzyteczno$cia fourierowskiej analizy spek-
tralnej, bez ktorej wydzielenie takiego residuum byloby co najmniej trudne. Samo pojecie
chaotycznego residuum jest przy tym dos$¢ wzgledne i zalezy od przyjetej skali czasowej analizy.
Istotne jest, by ,residuum” nie wykazywato cech periodycznosci. Je$li wykazuje, nalezy uzyé
bardziej ,,wyrafinowanego” odwrdcenia lub — lepiej — zacie$ni¢ skale analizy.

Mozna ponadto wywnioskowaé, ze reprezentatywny dla rynku towaréw indeks CRBF
tworzyl w przesztosci i nadal bedzie tworzy¢ dos¢ niejednoznaczne struktury fraktalne, jako ze
wartoéci te nie odbiegaja znacznie od poziomu ,,szumu biatego” (H= 0,5, C= 0). Dla poréwnania
podam, ze np. dla amerykanskiego indeksu szerokiego rynku akcji, S&P500, uzyskano [38]
wieloletnia Srednig warto§¢ wykladnika Hursta: H = 0,78, skad: C = 0,475, za$ dla indekséw
warszawskiej gieldy wartosci znacznie nizsze®, tzn. H = 0,55 (WIG20) i H = 0,57 (MIDWIG)
[54], co fatwo z kolei przeskalowa¢ na, odpowiednio, C~ 0,071 C~ 0,10. Zabawne, ze wskazniki
te dla polskich indeksow zbiegaja si¢ z charakterystykami wspomnianej wyzej persystencji
aktywnosci stonecznej [39]. Przywodzi to na my§l XIX-wieczne sugestic Williama Herschela
1 Stanleya Jevonsa, wiazace cykliczno$¢ zmian $redniorocznych cen zboza’ [60] oraz kryzysow

¢ Pomimo to, odnotowana persystencja nic konweniuje z gencralna teza (o ,,przyzwoitej efektywnosci™ polskicgo
rynku akcji) tej analizy [54], oparta na apriorycznym zafozeniu stochastycznego charakteru fluktuacji cen.

7 Interpretacji wigzaccj zaplamienic Stofica z urodzajami doszukac si¢ mozna juz u starozytnych Chificzykéow, a takzc
u Pliniusza Starszego (Katona) w Il w. p.n.c.
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w przemysle brytyjskim® [61] z odkryta Gwczesnie periodyczno$cia aktywnosci stoneczne;j.
Jednakze — moim zdaniem — takie koincydencje okreséw badz charakterystyk fraktalnych,
cho¢ intrygujace, nie powinny by¢ pochopnie interpretowane jako jednoznaczne dowody bez-
posrednich powigzan przyczynowo-skutkowych®, jak tego by pragneli niektorzy zagorzali en-
tuzjasci heliofizyki i astrofizyki planetarnej (zwlaszcza wobec eksplodujacej obecnie ideologii
New Age).

4. Persystencja cen paliw

Opisang procedurg zastosowano takze do analizy przebiegéw cen notowanych na $wiatowych
gietdach surowcow energetycznych oraz ich produktéw. Na rysunku 3 przedstawiono przyktado-
wo przebiegi dla dwu gatunkéw ropy naftowej, crude (NYMEX) i Brent (IPE w Londynie) —
w dolarach amerykanskich za barylke, oraz dla uplynnionego gazu naturalnego (NYBOT) —
w amerykanskich centach za galon. Gomne panele zawieraja stupkowe wykresy tygodniowe
oryginalnych notowan, wraz z ostatecznym wygladzeniem fourierowskim. Réznice cen miedzy
oboma standardami ropy sa zbyt mate, by taka prezentacja byla czytelna w zastosowane;j skali,
wigc na uzytek tej pracy notowania z NYMEX i IPE zostaly usrednione i cata dalsza analiza
odnosi sig po prostu do ropy. Dla ropy przeanalizowano dane w tym samym okresie co dla indeksu
CRBF (w ktérym uczestniczy), tzn. od czerwca 1986 (charakterystyczny punkt zwrotny na rynku
towarow, po awarii czernobylskiej i katastrofie Challengera). Dla gazu dysponowano danymi
jedynie od kwietnia 1990.

Eliminacji trendu dokonano wstgpnie poprzez normalizacj¢ danych do notowan indeksu
CRBEF (panel drugi). Dalej procedura przebiegata identycznie jak dla indeksu, przy czym uzyto
tutaj najprostszych, tzn. trojskfadnikowych, odwrdcen transformaty, ktorych efekty (po przy-
wréceniu ,towarowych” trendow) zamarkowano grubymi liniami. Uderzajacy jest wysoki po-
ziom persystencji (panel dolny), co pokazuja czteroletnie warto$ci wykladnika Hursta (linie
przerywane); oszacowania 40-tygodniowe (linie ciagle) sa statystycznie stabe 1 demonstruja
jedynie zakres zmienno$ci. Odnotowany dla wszystkich paliw poziom (H = 0,7) oznacza, ze
okoto /3 informacji wplywajacej na ceny transferowana jest z przesziosci rynku, a nie z aktual-
nego otoczenia. Jest to znacznie wigcej niz uzyskano dla indeksu (gdzie usredniony wskaznik C
nie przekraczat '/s), a zwlaszcza niz dla polskiego rynku akcji (mniej niz '/, jesli da¢ wiare
przywotywanym juz tu obliczeniom dla WGPW [54]). Zwraca uwagg spekulacyjna ,,bafka”
utworzona przez rynek gazu na sam koniec wieku i zakonczona oczywiscie krachem (po kali-
fornijskim kryzysie energetycznym!'?). Skoro udziat no$nikéw energii w indeksie CRBF to tylko
9,5% (zboza np. wnosza az 28,6%), to z tych wartoéci jednoznacznie wynika, ze rynki te cechuje
znacznie wigksza doza spekulacyjnych emocji (a wigc 1 persystencji) niz ma to miejsce dla

¥ Co cickawe, W.S. Jcvons psychologiczncgo podtoza dla powtarzajacych sig cyklicznic kryzysow XIX-wicczncj
gospodarki brytyjskicj dopatrywat si¢ m.in. w narastajacych obawach przed wyczerpywanicm si¢ zasobow wegla
kamiennego (sic!).

°Ten umiarkowany sceptycyzm nic odnosi si¢ oczywiscic do cwidentnej sczonowosci roczngj (zwrotnikowc;),
obscrwowancj na rynkach ptodéw rolnych oraz w municypalnym handlu materiatami opatowymi.

' Znamicnnym jcst, iz zdarzcnia tc zbicgly si¢ w czasic z pamigtng cuforig i zalamanicm na rynku akcji ,,nowych
tcchnologii”, stanowiac nicoczckiwana chyba manifestacjg migdzyrynkowego sprzgzenia rezonansowego.
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Rys. 3. Przcbicgi notowan i sity rclatywncj (wzglgdem CRBF) dla ropy naftowej i gazu naturalncgo na $wiatowych
gicldach towarowych oraz ich fouricrowskic wygtadzenia i charakterystyki fraktalne [25]. Objasnicnia symboliki
w tekscic

Fig. 3. Pricc and relative strength (vs. CRBF) quotations for petroleum and natural gas in world commodity markets.
with their Fourier smoothings and fractal characteristics [25]

pozostatych towarow. Udzial sktadowej chaotycznej jest zatem takze zdecydowanie wyzszy niz
dla indeksu, osiagajac np. dla gazu zakres fluktuacji £50%. Oznacza to, iz warto$¢ prognostyczna
oznaczen spektralnych, mimo dobrego dopasowania, jest teraz nizsza niz miato to miejsce dla
indeksu.

Nie ujawnily sig natomiast ergodyczne mechanizmy rewersyjne, przypisywane niekiedy [43,
44] wszystkim rynkom towarowym. Podsumowatbym to stwierdzeniem, ze w zwiazku z po-
stepujaca liberalizacja rynkéw noénikow energii, zwigzane ze spekulacja dodatnie sprzezenia
zwrotne musialy wzig¢ na nich gorg nad ujemnymi. Pokrywa sig to chyba z powszechnymi
odczuciami co do sytuacji geopolityczne] w tym sektorze zglobalizowanej gospodarki.

5. Oznaczenia fraktalne

Sama $wiadomo$¢ wystepowania hierarchicznych struktur fraktalnych w generowanych
przez rynek czasowych szeregach cen niewiele wnosi w sensie prognostycznym. Aby moc
wykorzysta¢ samopodobiefistwo do projekcji w czasie, trzeba je umieé¢ rozpoznaé i sklasy-
fikowac. Okazuje sig, ze w tej materii zrobiono juz wiele, wcze$niej i niezaleznie od rozwoju
badan w dziedzinie dynamiki chaotycznej.

Ze wspomnianego wyzej ,,prawa natury” R.N. Elliotta [57—59] wynika, ze w szeregach
fraktalnych powinny pojawia¢ sig odcinki z seriami nastgpujacych po sobie peknie¢ persys-
tentnych, tworzace co najmniej pigciosegmentowe | fale impulsu”, oraz mniej persystentne
fragmenty rewersyjne z nie wigcej niz jednym peknieciem, czyli tworzace co najwyzej troj-
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segmentowe ,,fale korekcyjne”, lub nawet ich sekwencje. Innymi stowy: struktura impulsu jest
zawsze bogatsza od struktury korekty, co mozna wrecz uzna¢ za definicjg tych pojeé. Te
podbudowane terminologia i ustaleniami statystyki fraktalnej stwierdzenia sa w istocie zato-
zeniami i réwnoczesnie trescig tzw. oznaczen elliotowskich, do$¢ dobrze obecnie znanej
(rzadziej stosowanej) metodyki interpretacji wykreséw gietdowych [59], traktowanej zazwy-
czaj jako autonomiczny dziat analizy technicznej. Wzbudza ona zreszta liczne kontrowersje
[62], ze wzgledu na swa niejednoznaczno$é zwiazana z subiektywna ocena hierarchii struktur
przez uzytkownika. Sadzg jednakze, iz udato mi sig¢ wykazaé, ze jest ona w istocie uzasadniong
przyczynowo implementacja statystyki fraktalnej. Oba te poglady nie s zreszta sprzeczne.

W latach trzydziestych nie rozpoznawany (do dzisiaj) w kregach akademickich inwestor,
Ralph N. Elliott, prébowat rozpowszechni¢ swa wizjg formowania si¢ na wykresach gietdowych
zaglebiajacych sig¢ w sobie i tworzacych cykle asymetrycznych struktur, nazwanych ,,falami”,
ktorych istot¢ juz wyjasnitem. Innymi stowy, opisat on [57] cykl gieldowy jako wieloskalowy
fraktal, na dlugo zanim to pojecie, a i cata koncepcja chaosu deterministycznego, pojawily sie
w tematyce naukowej. Idee tg Robert Prechter probowat rownie bezskutecznie wskrzesié w latach
siedemdziesiatych, wydajac wlasnym sumptem nieopublikowane prace Ralpha [58]. Przetom
nastapit kiedy okazato sig, ze Prechter w oparciu o elliotowskie oznaczenia przewidziat (z do-
kfadnoscig do dwodch tygodni, fakt udokumentowany) spektakularny krach na Wall Street z 19
pazdziernika 1987 r. W Polsce koncepcja ta funkcjonuje pod hastem ,, Teoria Fal Elliotta”. Uwage
zwraca niezbyt fortunne tlumaczenie oryginalnego tytulu monografii Frosta i Prechtera [59].
Zasady Elliotta, jak dotad, nie zawieraly elementu racjonalnego myslenia przyczynowo-skut-
kowego, trudno wigc je uznaé za teorig¢ w kartezjanskim tego stowa znaczeniu. To raczej wygodna
konwencja terminologiczna. Dzigki niej inwestorzy porozumiewajg si¢ klasyfikujac poszcze-
golne fazy rozwoju koniunktury i przewiduja przyszto$¢ w oparciu o samodzielnie odczytang
sekwencjg impulséw 1 korekt, wykorzystujac przy tym jej wieloskalowos¢. Interpretacja spro-
wadza si¢ zatem do nazewnictwa tworzacych hierarchiczne struktury ,.fal”. Podkre$lam, iz
systematyka ta bezwiednie implementuje opisane wyzej ustalenia statystyki fraktalnej. Gdyby tak
jeszcze opatrzy¢ ja etykieta Harvardu, Yale, czy Princeton...

Kontrowersje na temat uzytecznosci oznaczen elliotowskich mozna, moim zdaniem, wyjasnié
wartosciami zaprezentowanych tutaj wskaznikéw persystencji: im dalej od wartosci charak-
teryzujacych statystyke losowa, tym lepiej dla tej metodyki. Dlatego uznalem za stosowne
nanie$¢ na pokazanych przebiegach cen ropy i gazu wiasne [25] propozycje elliotowskich
oznaczen. Kazde oznaczenie to rownocze$nie prognoza, ktora Czytelnik moze sam zwerba-
lizowaé (po zapoznaniu si¢ z pryncypiami, np. w [59]). Oznaczenia te to jedynie najwyzsza
.powloka” zaobserwowanej hierarchii fraktalnej. Nie wydaje si¢ jednak celowe wchodzenie
w tym artykule glebiej w szczegoly tych dosé ,,spersonalizowanych” oznaczen fraktalnych.

Oznaczenia te implikuja taka oto wizje przysztych zachowan rynkéw ropy i jej pochodnych:
znajdujemy sig¢ wciaz na poczatku wieloletniej fali trzeciej, zazwyczaj najbardziej persystentnej
(tzn. ,,najmocniejszej”), zanosi si¢ wigc na dlugotrwate i konsekwentne wzrosty cen. Ocena taka
pokrywa si¢ zreszta z wnioskami wynikajacymi z analizy spektralnej. Oznaczenie dla gazu jest
mniej jednoznaczne: odnotowane ostatnio wzrosty to chyba jedynie korekcyjna fala ,, 6", gdyz
trudno uwierzy¢, by krach po skandalach Enronu sprowadzit sig tylko do pojedynczego zygzaka.
Ale nie mozna tego wykluczy¢. Jesli to rzeczywiscie fala ,,b”, to ceny wolnorynkowe uptyn-
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nionego gazu (ktére nas wciaz jeszcze nie dotycza) raz jeszcze zejda (fala, ¢ ) w poblize dwoch
centow za galon (lub nizej), w co tez nietatwo uwierzyc...

Podsumowanie i wnioski

W ostatnich latach ugruntowat si¢ poglad, ze nieprzewidywalno$¢ rozktadéw czasowych
i losowo$é generujacych je procesOw nie sa pojgciami rownoznacznymi [7—11]. Zgodnie z kon-
cepcja chaosu deterministycznego, odnoszona od samego poczatku [42, 45—48] takze i do za-
gadnien rynkowych, chaotyczne przebiegi cen generowane by¢ moga przez mechanizmy nie-
réwnowagowe, obecne z reguly w dysypatywnych systemach otwartych (jakimi z pewnoscig sa
rynki kapitalowe), rzadzonych ukladami nieliniowych réwnan rézniczkowych. Rynki towarowe
(w tym surowcowe) tworzg na ogét ztozony system wymuszajacych sig¢ nawzajem rezonansowo
oscylatoréw quasi-harmonicznych. Fourierowska analiza spektralna wydaje si¢ zatem by¢ uza-
sadnionym sposobem badania struktury i periodyczno$ci generowanych przez taki system sek-
wencji czasowych. Rezydualna sktadowa chaotyczna analizowana by¢ moze z kolei metodami
statystyki fraktalnej. Powstaje przy tym zasadnicze pytanie, czy — wobec ewidentnej zazwyczaj
otwarto$ci rynku — obserwowane chaotyczne ruchy cen podlega¢ moga dynamice o ograniczonej
iloéci stopni swobody, jako ze przy wyzszej od trzech wymiarowosci atraktora sterujacego
nieliniowa ewolucjg ukiadu chaotycznego nierealne jest empiryczne odroéznienie nieprzewi-
dywalnosci deterministycznej od przypadkowosci procesu explicite stochastycznego.

Zaprezentowane tu podejscie mozna tez uzna¢ za probg ,,ucywilizowania” (z naukowego
punktu widzenia) tzw. ,,analizy technicznej” [6], tzn. powszechnie stosowanej metodyki progno-
zowania zachowania rynkow, wykorzystujacej wieloskalowe samopodobienstwo i powtarzalnosé
form geometrycznych tworzonych na wykresach przez czasowe szeregi cen, a w szczeg6lnosci jej
ewidentnie fraktalnej implementacji, jakq stanowig oznaczenia elliotowskie [57—59]. Metodologia
ta, niekiedy nad wyraz skuteczna, pozbawiona byla jak dotad glebszego uzasadnienia konce-
pcyjnego. Wydaje si¢ natomiast, ze nieliniowa w istocie natura réwnania oscylatora quasi-har-
monicznego (2), zwlaszcza w odniesieniu do koncepcji subiektywnej (,,ludzkiej””) miary czasu,
nadaje tym podejsciom nowego wymiaru, wykraczajacego daleko poza problematyke rynkowa.

Podsumowujac sugerowane interpretacje, mozna doj$¢ do ogodlnej konkluzji, ze przy jedno-
znacznie chaotycznym zachowaniu sig lokalnym, na wigkszg skale czasu rynki paliwowe wyka-
zuja — podobnie jak i caty terminowy rynek towarowy — prognozowalng (ze wszystkimi zgto-
szonymi zastrzezeniami) periodyczno$¢. Nieprzewidywalna in principio sktadowa chaotyczna
rozpoznana zostata jako ilo§ciowo istotna, a niekiedy dominujaca i wysoce persystentna. Mozna
wigc oczekiwaé formowania si¢ interpretowalnych (cho¢ nie jednoznacznie) struktur hierar-
chicznych, czyli po prostu fraktali. Przy prognozowaniu przysztych tendencji na tych rynkach
bardziej stosowne wydaja sig zatem metody oparte na analizie spektralne; i statystyce fraktalne;j,
niz wywodzace sig z kontrowersyjnej boltzmanowskiej hipotezy ergodycznej [63] modele rewer-
syjne [43, 44, 56].

Wyglada wigc na to, ze zdecydowanie weszliémy juz we wzrostowa fazg schematu cyklicz-
nego, rzadzacego od dawna tendencjami na rynkach towarowych, co widaé na zaprezentowanym
przebiegu indeksu CRB Future. W latach 1999 — 2001 odbyto si¢ prawdopodobnie odwrécenie
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wieloletniego trendu spadkowego (vide 16-letnia linia regresji, zwieniczona typowa dla zmiany
trendu dwuletnig formacja ,,podwojnego dna”). Byé moze, w taki to wlasnie sposob zamani-
festowat sig na $wiatowym rynku towaréw blisko siedemdziesigcioletni tym razem (od Wielkiego
Kryzysu) cykl Kondratiewa [1]: bez mata 50 lat wzrostow (do listopada 1980 r., kiedy to indeks
osiagnat swe historyczne maksimum, 340 pkt.) i 19 lat spadkow, w klasycznej ,,ztotej” proporcji.
Ropa i jej produkty tego odwrocenia dokonaly do$é jednoznacznie juz na poczatku 1999 r., a wiec
spadki cen odnotowane po spektakularnym wrzesniu 2001 bylyby dla nich jedynie chwilowa
korekta przed czekajacymi nas wieloletnimi wzrostami. Wydarzenia ostatniego roku na rynkach
ropy i jej pochodnych, wydaja sig potwierdzaé te przewidywania. Odmienng specyfike wykazuje
natomiast rynek gazu, ktory dopiero zaczyna sig liberalizowaé, przez co jest wciaz podatny na
lokalne instytucjonalne zawirowania.

W nowym megacyklu czeka nas zapewne kolejna seria kryzysoéw energetycznych, z ktorych
najblizszy moze si¢ przydarzy¢, co wynika z zaprezentowanych tu oszacowan, gdzie§ w latach
2005 lub 2006. Ciekawe, Ze sugestia ta pokrywa sie z oparta na metodyce Hubberta (swoisty
konglomerat ekonometrii z geologia, sprawdzit si¢ w 1974 r.) kasandryczng prognoza K. Deffe-
yesa [64] co do rychlego kresu przyrostow (w skali $wiata) zdatnych do eksploatacji zasobow
ropy naftowe;j.
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Streszczenie
W proponowanym podej$ciu rynki surowcowe traktowane sa jako samoorganizujace si¢ uklady nie-

rownowagowe, generujace chaotyczne sekwencje cen, in principio nieprzewidywalne, poddajace sig jed-
nakze hierarchicznie zdeterminowanej (nie stochastycznej) statystyce fraktalnej. Statystyka ta, wraz
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z wieloskalowa analiza spektralna, stanowi preferowane narzedzie prognostyczne w uprzednio sugerowanej
[25] metodologii analizy rynkéw. Zgloszone przewidywania co do oczekiwanych w biezacej dekadzie
trendow i zawirowan na $wiatowych rynkach paliw i surowcow energetycznych jak dotad sprawdzaja sig.
W ponizszym artykule adresowane jest zatem pytanie, dlaczego przebiegi rynkowe poddaja sig tak dobrze
analizie fourierowskiej, odnoszacej sie explicite do ukladow opisywanych réwnaniami typu oscylatora
harmonicznego. Wydaje sie, iz to wlasnie nierownowaga, odwzorowywana niestabilnymi rozwiazaniami
ukladu opisujacych rynek nieliniowych rownan oscylacyjnych jest czynnikiem sprawczym chaotycznych
fluktuacji cen, nagtych zmian trendéw oraz tempa tych ruchow, a takZe rezonansowych sprzezen mig-

dzyrynkowych.
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Abstract

In the proposed approach, commodity markets are considered as self-organizing non-equilibrium
systems, which generate in principio unpredictable chaotic time series of prices. However, they can be
successfully analysed by means of the multi-scale spectral analysis, as well as of non-stochastic fractal
statistics. These methodologies are therefore recommended as useful tools for a suggested way of market
investigations. Former predictions concerning incoming trends and behaviours of global commodity markets
along the decade seem to be successfully followed. Thus, the question is being addressed why such
hard-to-foreseen time series of market prices are well enough suited to the Fourier analysis. Presumably, it is
dynamic non-equilibrium, related to complex dissipative systems governed by non-linear differential
equations, which gives rise for these chaotic fluctuations, for changes in the price trends and rates, as well as
for frequent resonance couplings between the markets.



