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Czy zatamania rynkéw kapitatowych sg
przewidywalne?

Mariola Zalewska

W artykule przedstawiam argumenty za traktowaniem najwiekszych zalaman
rynkéw jako przypadkow szczegdlnych. Opieram si¢ na pracach Johansena,
Sornette’a i Ledoit oraz prezentuje wlasne opracowanie dotyczqce zatamania
Warszawskiego Indeksu Gieldowego w 1994 roku.

1. Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwuje si¢ wzrost zainteresowania zaréwno teoretykow,
jak i praktykéw problematyka przewidywalnosci rynkéw finansowych. Najwigce;j
uwagi poswieca si¢ szacowaniu ryzyka inwestycyjnego, co jest umotywowane
praktycznie: bez oszacowania ryzyka niemozliwe jest racjonalne uczestniczenie w
operacjach finansowych. Podstawowym elementem procesu zarzqdzania ryzykiem
Jest jego pomiar (Jajuga 2001).

Powszechnie stosowanymi wskaznikami sytuacji na rynkach kapitalowych
sa indeksy gieldowe. Najwazniejszg ich charakterystyka jest poziom zmiennosci
(volatility). Zmienno$¢ jest jedna z miar ryzyka'. Kluczowym problemem,
dotyczacym zmiennosci indekséw gietdowych, jest wyb6r modelu opisujacego
proces ksztaltowania si¢ wartodci tych indeksow. Zasadniczo istnieja tylko
dwie mozliwosci. Albo jest to proces stacjonarny i wtedy do szacowania
ryzyka wystarcza wyznaczenie parametrow tego procesu, albo jest to proces
niestacjonarny, w ktérym parametry dynamicznie ewoluuja w czasie.

Studia literaturowe pozwolity mi na postawienie hipotezy: ksztaltowanie sig
cen na rynkach gieldowych nie daje si¢ opisa¢ za pomocg stacjonarnego procesu
stochastycznego. Rynki przechodza przez okresy o roznym poziomie zmiennosci.
Okresy te zawieraja w sobie najwigksze zatamania rynkow gieldowych, krachy.
Wszelkie metody, pozwalajace na wczesne rozpoznawanie tego rodzaju fazy
rynku, maja ogromne znaczenie praktyczne.

We wczesniejszym artykule (Zalewska 2001) przedstawilam argumenty na
rzecz uzytecznosci statystyki nieprzerwanych zmian do badania zmienno$ci
instrumentéw finansowych. Uzywanie ich rozwiazuje problem widelek
(ograniczenia wahan kurséw wystepujacych na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych) oraz problem wyboru optymalnej skali czasowej. Ponadto w pracy
tej zostaly zdefiniowane pojecia nieprzerwanych zmian. Nieprzerwany spadek
(odpowiednio - wzrost) jest z definicji sumaryczng wartoscia spadku (wzrostu)
od lokalnego maksimum (minimum) danego notowania do nastgpujacego po nim
lokalnego minimum (maksimum). Dla waloréw (indekséw) notowanych w sposéb
ciagly bierze si¢ zazwyczaj pod uwagg tylko kurs zamknigcia.
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Zostalo pokazane, ze rozklad nieprzerwanych zmian lepiej (niz rozklad stop
zwrotu) opisuje zmiennos¢ Warszawskiego Indeksu Gietdowego w poczatkowym
okresiec WGPW. Jednak informacje, uzyskane dla okresu od wprowadzenia
notowan ciaglych, nie wydaja si¢ wyraznie r6zne od mozliwych do otrzymania z
rozktadu stép zwrotu. Zasadne wydaje si¢ pytanie: czy statystyka nieprzerwanych
zmian przestaje by¢ uzyteczna w miarg wzrostu kapitalizacji WGPW? Wydaje sie,
ze Warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych ma po prostu zbyt krotka historie
na to, aby odstepstwa od standardowych modeli zmiennosci staty si¢ widoczne w
krétkim czasie.

Zasadne wydaje si¢ zatem porownanie jak wyglada rozklad stop zwrotu
1 rozktad nieprzerwanych zmian innych indeksow, gietd o dtugiej historii i danych
historycznych. DJIA jest indeksem o najdtuzszej historii.
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Rysunek 1. Rozkfad nieprzerwanych spadkow indeksu Dow Jones w XX wieku. Funkcja
opisujgca dopasowanie: N(DD)=N,exp(-DD/0,02). Zrédfo: Johansen i Sornette1998a.

Na rysunku 1. przedstawiam rozktad nieprzerwanych spadkow indeksu DIJA
w XX wieku. Rysunek pochodzi z opracowania A. Johansena i D. Sornette’a
(1998a). Autorzy zmierzyli rozktad liczby nieprzerwanych spadkéw N(DD) w
funkcji wartosci spadkéw. (Na osi poziomej przedstawiono wartosci spadkow,
a na osi pionowej odpowiadajace im liczebnosci). Do tak przedstawionego
zbioru punktéw dopasowano prosta. Dopasowanie jest dobre dla nieprzerwanych
spadkéw, mniejszych niz 15%, ale nie opisuje najwigkszych spadkéw. Najwigksze
nieprzerwane spadki, widoczne na rysunku 1., to w kolejnosci od najwigkszego:

» krach w pazdzierniku 1987 roku, 2

« krach zwiazany z wybuchem [ Wojny Swiatowej w 1914 roku,

* krach w pazdzierniku 1929 roku.

Najwigksze nieprzerwane spadki leza, jak okreslaja autorzy opracowania,
,»razaco” poza dopasowang linig prosta.
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Ten sposob prezentacji danych pozwala na spostrzezenie, ze zdarzen rzadkich,
w tym najwigkszych zataman na rynkach kapitalowych, nie daje si¢ opisaé w
sposob standardowy, w ktérym zaktada si¢, ze rozklad stép zwrotu jest stacjonarny,
a przypadki ekstremalne moga by¢ ekstrapolowane jako lezace w dalekich
ogonach, rozktadéw o grubych ogonach.

Nalezy raczej przyja¢, ze najwigksze zalamania na rynkach kapitatowych sa
ekstremalnymi przypadkami, ktére nie daja si¢ wytlumaczy¢ przez ekstrapolacje
rozkfadu, naleza niezaprzeczalnie do innego rodzaju zdarzen.

Aby udowodni¢, Ze standardowe podejécie nie jest w stanie dostarczyé opisu
najwigkszych zataman indeksu DJIA, autorzy pracy (Johansen, Sornette 1998a)
przeprowadzili statystyczna analiz¢ fluktuacji rynku. Jak zostato pokazane (rys.
1.), rozklad zwrotu nieprzerwanych zmian indeksu D1JA (dzienne zamknigcia) jest
dobrze opisywany przez eksponencjalna funkcje:

N(DD)= N, exp(-DD/0,02) (1

Ta prosta jest dobrze dopasowana tylko dla nieprzerwanych spadkéw
mniejszych niz 15%. Aby dostrzec, jak bardzo te trzy najwieksze nieprzerwane
spadki sg oddalone od danej prostej, oszacowano zgodnie z réwnaniem (1) liczbe
nieprzerwanych spadkéw o amplitudzie nie mniejszej niz 23,6% (jest to spadek
rownowazny krachowi z 1929 roku), wystepujacych w jednym stuleciu.

Na podstawie tego oszacowania otrzymano, ze w ciagu jednego stulecia
powinno zdarzy¢ si¢ okoto 0,0056 nieprzerwanego spadku o wartosci nie mniejszej
niz 23,6%. W takim razie nieprzerwany spadek o zadanej amplitudzie powinien
pojawi¢ sig raz na 16000 lat, a jak wida¢ z rysunku 1., w XX wieku indeks Dow
Jones ,,mial” az trzy nieprzerwane zmiany o amplitudzie nie mniejszej niz zadana.
Ten wynik poddaje w watpliwos¢ zasadnos¢ zatozenia o tym samym pochodzeniu
krachéw i ,,zwyklego” zachowania DJIA.

2. Krach jako punkt krytyczny

Analizy, przeprowadzone w poprzednim rozdziale przemawiaja za przyjeciem
pogladu, wedtug ktérego najwigksze zalamania na rynkach kapitalowych nie sa
tylko wigkszymi zmianami, lecz przypadkami osobliwymi. Ta hipoteza implikuje,
ze prawdopodobnie mechanizm pojawiania si¢ najwickszych zalaman na rynkach
kapitatowych jest inny niz matych nieprzerwanych spadkow.

Jezeli gwaltowne zatamania na rynkach kapitalowych zdarzaja sie rzadko,
tak rzadko, ze w literaturze przedmiotu zostaly okreslone wiasnie jako zdarzenia
rzadkie, a mimo to zdarzaja si¢ cze$ciej niz wynika to z oszacowania, to wydaje
si¢ zasadne postawienie pytan odnosnie natury najwigkszych zataman na rynkach
kapitalowych.

Pytania, ktdre si¢ nasuwaja, sg nastepujace:

* czy najwigksze zalamania na rynkach finansowych wykazuja

charakterystyczna dla nich dynamike ksztattowania si¢ wartoci odpowiedniego

indeksu?

* czy mozna przewidzie¢ najwieksze zatamania?

* czy metody badawcze, ktére znajduja zastosowanie na rynkach

rozwinigtych, okaza si¢ réwniez uzyteczne w badaniu zmiennosci waloréw
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»mlodej” Warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zmiennosci Warszawskiego Indeksu Gietdowego?

W serii prac (Feingenbaum 2001, Johansen, Sornette 1998a, Johansen, Sornette,
Ledoit 1999) wielu autoréw argumentuje, ze krachy na rynkach kapitatowych moga
by¢ rozpatrywane w sposob analogiczny do punktow krytycznych, analizowanych
w naukach przyrodniczych. Poj¢cie ,,punktu krytycznego” wywodzi si¢ z analizy
ztozonych uktadéw dynamicznych. Ogélnie mozna to uja¢ nastgpujaco. W punkcie
krytycznym przestrzeni parametrow, opisujacych dany model, pewne wielkosci
staja si¢ nieskonczone, co oznacza, ze opis dynamiki uktadu musi ulec zmianie.
Wystepowanie punktow krytycznych w nieliniowych systemach dynamicznych
jest raczej reguta niz wyjatkiem.

W systemie ewoluujacym w kierunku punktu krytycznego lokalne
oddziatywania nabieraja dalekozasiggowego charakteru i stan $redni systemu staje
si¢ bardzo ,,czuty” na wszelkie male zaburzenia. Rozne czesci sytemu staja si¢ silnie
wspolzalezne. Uktad, dazacy do punktu krytycznego, staje si¢ samopodobny. W
systemach spotecznych odpowiada to lokalnemu nasladownictwu hierarchicznemu:
od skal najmniejszych do najwigkszych. Taka globalna koordynacja nazywana jest
w literaturze zachowaniem (instynktem) stadnym. Za przyczyn¢ wystepowania
krachéw na rynkach kapitalowych uznaje si¢ wystgpowanie powoli budujacych
si¢ dtugozasiggowych korelacji, prowadzacych do zatamania w jednej krytycznej
chwili, w punkcie krytycznym.

Wazne jest, ze matematyczny formalizm zjawisk krytycznych jest w duzym
stopniu niezalezny od specyfiki badanego modelu.

3. Opis modelu

Model tu prezentowany przyjmuje hipotezg efektywnosci rynku (por. Jajuga,
1999). Wedtug tej hipotezy zaktada sig¢, ze ceny instrumentow finansowych w
peini odzwierciedlaja dostgpna na ich temat informacj¢. Zatem krach moze byé
powodowany tylko przez nowe dramatyczne informacje, docierajace na rynek.
W rzeczywistosci nawet najbardziej gruntowne analizy ex post nie przynosza
jednoznacznych rozstrzygnigé, ktora z informacji byta bezpo$rednia przyczyna
krachu. Nie znaleziono np. jednoznacznych, fundamentalnych przyczyn krachow,
ktore nastapity w pazdzierniku 1987 roku na gietdzie w Nowym Jorku, w 1997
roku w Hongkongu, czy w 1994 roku w Warszawie. Czy w takim razie wszystkie
nie majace bezposredniej przyczyny fundamentalnej zatamania koniunktury
mozna przewidzie¢? Wydaje sig, ze nie mozna o tym jednoznacznie rozstrzygnac.
W ostatnich latach nastapit postgp w tej dziedzinie. W dalszej czgsci rozdziatu
przedstawig heurystyczne podejscie, oparte na publikacjach Johansena i Sornette’a
(1998a i 1998b), Johansena, Sornette’a i1 Ledoit’a (1999).

Jednym z gltéwnych motywow zakupu instrumentéw jest chec ich odsprzedazy
po wyzszej cenie. Ocena sytuacji na rynku przez kupujacego i sprzedajacego rozni
si¢ tym, ze pozycja jest zajmowana ze wzgledu na dalszy oczekiwany wzrost,
a likwidowana z obawy przed spadkiem ceny. Jezeli rynek nie ma zaburzonej
ptynnosci, to ryzyko racjonalnego inwestora pozostawania na nim musi byé
kompensowane uzasadniong nadziejg na umacnianie si¢ danych waloréw. Biorac
to pod uwagg nietrudno wytlumaczy¢ mechanizm spekulacyjnego wzrostu,
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nieuchronnie prowadzacego do zalamania rynku. W poczatkowym okresie
inwestorzy kupuja niedoszacowane papiery. Podejmujg ryzyko, ktére w miarg
wzrostu warto$ci papieréw rosnie, a wigc musi by¢ kbmpensowane oczekiwaniem
na jeszcze wigksze zyski. W koncu jednak dochodza do przekonania, ze papiery
sq przeszacowane, 1 decyduja si¢ je sprzedac. Dopdki panuje ,nieporzadek” i
inwestorzy nie sa zgodni co do przysziego kierunku indeksu gietdowego, krach nie
nastgpuje, ,,.banka” nie pgka. W momencie, gdy wszyscy dochodza do wniosku,
Ze papiery sa przeszacowane -,panuje porzadek”, nastgpuje kumulacja zlecen
sprzedazy, co doprowadza do zatamania spekulacyjnego wzrostu.

Dla kazdego racjonalnego uczestnika rynku oczywiste jest, Zze wzrost
spekulacyjny musi si¢ skoficzyé. Mimo to mozna pozostawanie na rynku
spekulacyjnym pogodzi¢ z hipoteza racjonalnos$ci rynku, ktora mozna sprowadzic
do stwierdzenia, ze nie ma zysku bez ryzyka. Hipoteze racjonalno$ci rynku mozna
przedstawi¢ w nastgpujacej postaci:

Et[p(t")]=p(t), dla kazdego t'> t, )

gdzie:
p(t) - cena waloru w chwili t;
E(.) - wartos¢ oczekiwana ceny, na podstawie informacji dostgpnych do czasu t.

Pozostawanie w bance wiaze si¢ z ryzykiem h(t), zwigzanym z gestoscig
prawdopodobienstwa wystapienia krachu na jednostke czasu q(t):

nt)=—40
I_Q(Z) 3)

q(t) - gestos¢ prawdopodobienstwa wystapienia krachu na jednostke czasu;
h(t)- funkcja ryzyka;
Q(t) - dystrybuantg q(t).

Ryzyko h(t) jest warunkowa gestoscia prawdopodobienistwa wystapienia
krachu w nastepnej chwili czasu, pod warunkiem, ze jeszcze nie nastapit.

Bez wzgledu na funkcje gestosci prawdopodobienstwa wystgpienia krachu na
jednostke czasu q(t), ryzyko h(t) wystapienia krachu ro$nie. Wraz z uptywem czasu
maleje warto$¢ wyrazenia w mianowniku [1-Q(t)], dlatego wartos¢ wyrazenia h(t)
rosnie wraz z uptywem czasu.

Prawdopodobienstwo, ze krach nastapi, jesli go jeszcze nie byto, ro$nie wraz z
uplywem czasu.

\ Jezeli przewiduje sig, ze cena waloru spadnie o staly czynnik K €(0,1), to
dynamik¢ ceny przed zatamaniem opisuje rOwnanie oczekiwanego przyrostu
ceny:

Eldp0l= () +pt)dt—Kk-p(O)h(t)dt, 4)

gdzie:
M) jest oczekiwang stopa zwrotu, gdy cena waloru jeszcze rosnie
K- czynnik, o jaki spadnie cena waloru.
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Zgodnie z rownaniem (2) warto$¢ oczekiwana przyrostu ceny jest rowna zero,
z tego otrzymujemy réwnanie (5):

H()=K-h(t)dt ®)

Z réwnania (5), ktore otrzymali$my z zalozenia o racjonalnosci rynku (2),
wynika, ze inwestorzy, pozostajacy w ,.bance”, rownowaza wzrastajace ryzyko
wystapienia krachu proporcjonalnie rosnaca stopa zwrotu. Inwestorzy maja
$wiadomos¢, zblizajacego si¢ zatamania, ale rekompensuja ,,pozostanie w bance”
Wyzszg stopa zwrotu.

Szczegélowe wyprowadzenie réwnania ceny przed krachem mozna znalez¢ w
przytoczonych publikacjach (Johansen, Sornette 1998a i 1998b, Zalewska 2002).
W pierwszych krokach tego wyprowadzenia otrzymujemy, ze funkcja opisujaca
réwnanie ceny przed krachem, jest funkcja potggowa. W prezentowanych na
rysunkach 2 i 3 przebiegach wida¢ jednak, ze nie jest to ,,czysty” wzrost potegowy,
ale udekorowany oscylacja.

Zalozenie o racjonalnoéci rynku nie tylko wystarcza do wyprowadzenia
zaleznoéci potegowej, ale rowniez pozwala jakosciowo zrozumie¢ istnienie
dekorujacej t¢ zalezno$¢ oscylacji o narastajacej czgstosci, podobnej do tych, ktore
wczesniej zostaty odkryte dla systemow naturalnych, takich jak: trzgsienia ziemi,
lawiny i wybuchy wulkanow.

Ostatecznie ogdlna posta¢ funkcji, ktora zostala dopasowana do przebiegéw
indekséw gieldowych w okresach spekulacyjnych, jest nastgpujaca:

F(t)=A+B-+(t.—t+C+(t.—t)’cos(@In (1.~ 1)+ @) (6)

Parametry uzyte we wzorze maja nastgpujaca interpretacje:

A- maksymalna warto$¢ indeksu w momencie zatamania, krachu;
B - amplituda wzrostu potggowego;

C - amplituda oscylacji logarytmiczne;j;

t .-moment krachu;

B- wspotezynnik krytyczny;

@ - czgstosé oscylacji;

@ - faza oscylacji.

Réwnanie (6) opisuje przebieg indeksu gieldowego w okresie spekulacyjnym,
ale jak pokazano wczesniej, moze byé uzyty do opisu zjawisk krytycznych dla
innych waloréw, wystgpujacych na rynkach finansowych.

W przytoczonym tutaj heurystycznym wyprowadzeniu wielko$¢ F jest zwigzana
z logarytmem ceny (lub logarytmem warto$ci indeksu). Johansen, Sornette i Ledoit
(2000) pokazali, ze przy niewiele zmienionych zalozeniach wielkos¢ F moze by¢
zwigzana z ceng, a nie z jej logarytmem.
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Rysunek 2. Index DJIA przed zatamaniem na Wall Street w paZdzierniku 1929 roku.
Do przebiegu indeksu DJIA dopasowano zalezno$¢ (6) z nastepujgcymi parametrami:
A= 571, B=-267, C=14,3, B =045, 1tc=3022, ¢ =10, 0= 7,9.

Zrédfo: Johansen, Sornette, Ledoit 2000.
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Rysuhek 3. Index Hang Seng przed zatamaniem gietdy w Hongkongu w pazdz:em/ku1997
roku oraz indeks S&P 500 przed zatamaniem na Wall Street w sierpniu 1998 roku. Do
przebiegu indeksu Hang Seng dopasowano zalezno$¢ (6) z nastepujgcymi parametrami:

A =20077, B=-8241, C~-397, B=0,34, tc=97,74, ¢ = 0,78, @ =15

Do przebiegu indeksu DJIA dopasowano zalezno$¢ (6) z nastepujgcymi parametrami:
A=~ 1321, B~-402, C=-19,7, ﬂ ~ 0,60, 1= 98,72, ¢ = 0,75, w =64
Zrédio: Johansen, Sornette, Ledoit 2000.
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4. Zalamania WGPW jako punkty krytyczne

Pozostaje pytanie o przydatnosé prezentowanego formalizmu na Warszawskiej
Gieldzie Papierow Warto$ciowych.

Na rysunku przedstawiam krach Warszawskiego Indeksu Gieldowego z roku
1994. Warto$¢ indeksu WIG w funkcji czasu jest przedstawiona linig ciagla.
Dopasowanie funkcji potggowej z modulacja logperiodyczna do przebiegu
czasowego indeksu WIG w przedziale od lutego do listopada 1993 roku jest
narysowane gruba ciagla linia, natomiast krzywa kreskowana odpowiada
ekstrapolacji dopasowanej funkcji.

Nalezy podkresli¢, ze krach nie jest jedynym mozliwym zakonczeniem
spekulacyjnego wzrostu. Indeks, walor moze zmieni¢ sposéb wzrostu, barika moze
réwniez ,,p¢gknac” wezesniej. Jak widac na przyktadzie WIG, krach nastapit prawie
doktadnie w przewidywanym momencie. Kolejny wzrost WIG byt irracjonalny
- zostal spowodowany przez indywidualnych hazardzistéw. Wydaje sie, ze bylo to
mozliwe ze wzgledu na mata kapitalizacje gieldy warszawskie;.
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Rysunek 4. Zatamanie indeksu WIG w 1994 roku. Do przebiegu indeksu w okresie od lutego
do listopada 1993 roku dopasowano zaleznosc (6) z nastepujgcymi parametrami:

A = 18200, B~ —17800, C = 415, B~ 0,39, tc~ 1994,07, ¢ ~- 1,36, @ =~ 5,1
Zalezno$¢ ta jest narysowana grubg ciggta krzywa. Krzywa przerywana jest ekstrapolacja
dopasowanej zalezno$ci. Spadek tej krzywej do zera nie jest przewidywaniem, a jedynie
graficznym przedstawieniem punktu, przed ktérym powinno nastapi¢ zatamanie, przewidywane
na podstawie informacji, uzyskanych do listopada 1993 roku. Zrédfo: opracowanie wiasne.

5. Podsumowanie.

Przedstawione w pracy przyktady, pochodzace z prac Johansena, Sornette’a
i Ledoit, jak rowniez przykiad, dotyczacy indeksu WIG, przemawiajg za
wystgpowaniem zaleznosci potggowej z modulacjg logarytmiczno-periodyczna
w przebiegach czasowych indekséw finansowych. Pozwala to wnioskowac, ze
rynki finansowe w okresach spekulacyjnych sa opisywane przez modele zjawisk
krytycznych.
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Przypisy

! Inne miary to miary zagrozenia i wrazliwosci (Jajuga 2001)

2 Krach jest definiowany jako duza zmiana, nagle zalamanie wartosci indeksu gietdowego. Zmiana ta
moze powstaé przez jeden do najczesciej kilku dni.
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