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Czas na hiperkrach, mowia multifraktalne analizy gféwnego indeksu
giefdowego

Nieodlegta przysztoS¢ globalnej gospodarki rysuje sie w skrajnie czarnych barwach.
Ta pesymistyczna prognoza ptynie z zaawansowanych analiz statystycznych
indeksu gietdowego S&P 500, opublikowanych ostatnio przez naukowcow

Z Instytutu Fizyki Jadrowej PAN w Krakowie. Na ich podstawie badacze wyjasniajg,
dlaczego za kilka do kilkunastu lat mozna sie spodziewac krachu finansowego
Jakiego w dziejach jeszcze nie byto — i przy okazji ttumaczg, dlaczego czytajgc ten
tekst masz szanse ocali¢ Swiat.

Czarny Poniedziatek, pekniecie banki internetowej czy upadek banku Lehman Brothers.
Wydarzenia te zachwiaty Swiatowg gospodarkg. Wkrotce mozemy jednak mie¢ do czynienia z tak
gigantycznym zatamaniem rynkow finansowych, ze wszystkie wczesniejsze krachy wydadzg sie
przy nim mato istotnymi potknieciami. Ta katastroficzna wizja wytania sie z multifraktalnych analiz
rynkéw finansowych, zaprezentowanych na tamach cenionego czasopisma ,Complexity” przez
naukowcoéw z Instytutu Fizyki Jadrowej Polskiej Akademii Nauk (IFJ PAN) w Krakowie — i wspotgra
z ich wczesniejszymi prognozami sprzed kilkunastu lat.

,Dane sa, niestety, dos¢ jednoznacznie. Wyglada na to, ze poczgwszy od potowy lat dwudziestych
wysoce prawdopodobny jest globalny krach finansowy o dotychczas niespotykanej skali. Tym
razem zmiana bedzie jakosciowa. Wrecz radykalna!”, méwi prof. dr hab. Stanistaw Drozdz (IFJ
PAN, Politechnika Krakowska).

W swojej najnowszej publikacji naukowcy z IFJ PAN przygladali sie roznym danym ekonomicznym,
m.in. dziennym notowaniom indeksu Standard & Poor 500 w okresie od stycznia 1950 roku do
grudnia 2016 (S&P 500 to najwiekszy indeks gietdowy swiata, uwzgledniajgcy 500 najwiekszych
spoétek, w znacznej czesci o charakterze globalnym). Podstawowym celem artykutu krakowskich
badaczy nie bylo snucie katastroficznych prognoz, lecz wiarygodne przedstawienie zagadnien
zwigzanych z wystepowaniem efektéw multifraktalnych (a wiec takich, w ktérych by zobaczyé
samopodobienstwo rézne fragmenty badanej struktury trzeba powiekszaé z rézng szybkoscig) w
finansowych szeregach czasowych (czyli np. w notowaniach cen czy w warto$ciach indekséw
gietdowych). Szczegdlng uwage naukowcoéw zwrocit wykres przedstawiajgcy zmiany wyktadnika
Hursta, wyliczonego dla indeksu S&P 500 na podstawie widm multifraktalnych otrzymanych w
trakcie analiz.

Wykfadnik Hursta moze przyjmowac wartosci od 0 do 1 i odzwierciedla stopien podatnosci uktadu
do zmiany trendu. Gdy jest rowny 0,5, badana fluktuujaca wielko§¢ ma przy kolejnym pomiarze
takie samo prawdopodobienstwo zmiany na plus, co na minus. Wartosci ponizej 0,5 sygnalizujg
wiekszg skfonnosé do przemiennosci kierunkow fluktuacii: wzrost zwieksza prawdopodobienstwo
spadku lub odwrotnie, co w kontekscie finanséw mozna interpretowac jako symptom nerwowos$ci.



Wartoéci powyzej 0,5 wskazujg na persystentny charakter zmian i sktonno$¢ uktadu do budowania
trendu. Po wzroscie mamy wtedy wieksze prawdopodobienstwo kolejnego wzrostu, a po spadku —
wieksze kolejnego spadku.

Za rynki stabilne, dojrzate, uznaje sie takie, ktorych wyktadnik Hursta jest rowny 0,5 lub wykazuje
niewielkie odchylenia od tej wartosci. Wykres wyktadnika Hursta dla indeksu S&P 500 rzeczywiscie
zaczyna sie od 0,5. 19 pazdziernika 1987 roku dochodzi jednak do krachu — to stynny Czarny
Poniedziatek. Wyktadnik nieznacznie sie wtedy obniza, niemniej przez ponad dekade znow
zachowuje w miare staty poziom. Na przetomie wiekow pojawia sie wyrazny spadek, a juz w marcu
2000 roku peka banka internetowa. Tak jak wczesniej, tak po niej wyktadnik Hursta ponownie sie
stabilizuje, jednak na krotszy okres. Juz pod koniec pierwszej dekady nagle zaczyna szybko
rosngc¢, by zatamac sie po bankructwie banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku. Od tego
momentu wyktadnik Hursta nie tylko nie powrdcit w okolice wartosci 0,5, ale w ostatniej dekadzie
dos¢ wyraznie i systematycznie zszedt nawet ponizej szczegdlnie niepokojacej wartosci 0,4.

»1ym, co rowniez uderza w zmianach wyktadnika Hursta dla indeksu S&P 500, sg skracajace sie
odstepy czasowe miedzy kolejnymi krachami oraz fakt, ze po kazdym zatamaniu wskaznik nigdy
nie wracat do pierwotnego poziomu. Mamy tu wyrazny sygnat, Zze nerwowos¢ rynku Swiatowego
narasta caty czas, od dekad, niezaleznie od zmieniajgcych sie ludzi, podmiotow gospodarczych
czy technologii”, zauwaza prof. Drozdz.

Zaobserwowana zalezno$¢ koresponduje z inng, wykrytg przez prof. Drozdza i jego
wspotpracownikow juz w 2003 roku. W publikacji w czasopismie ,Physica A: Statistical Mechanics
and its Applications” na jednym z wykresow przedstawiono wtedy zmiany logarytmu z indeksu S&P
500 poczawszy od roku 1800 (wartosci sprzed wprowadzenia indeksu S&P 500 zrekonstruowano
na podstawie danych historycznych). Zygzakowata krzywa wyginata sie wzdtuz sinusoidy o
rosngcej czestotliwosci, coraz dynamiczniej wznoszgcej sie ku asymptocie usytuowanej w
okolicach roku 2025. Kazdy kolejny krach byt tu poprzedzony mniejszymi wahnieciami, swoistymi
minikrachami, ktore nazwano prekursorami. Wiele prekursoréw miato swoje, jeszcze mniejsze
prekursory, wykazujgc w ten sposob pewne samopodobienstwo.

.,Rzecz w tym, ze analogiczna samopodobna zalezno$¢ moze dziata¢ takze w wiekszych skalach
czasowych. Wtedy dotychczasowe krachy bylyby jedynie prekursorami wydarzenia znacznie
wiekszego i bardziej groznego. Gdy proces o podobnej dynamice pojawia sie w fizyce, mowimy o
przejsciu fazowym Il rodzaju, takim jak pojawianie sie czy tez zanik wiasciwosci magnetycznych w
materiale magnetycznym w poblizu temperatury Curie”, méwi prof. Drozdz.

Otwarte pozostaje pytanie o wiarygodnosc¢ tak pesymistycznej prognozy. Jesli w najblizszych
latach rynki finansowe jako$ciowo sie nie zmienig, czarny wariant rozwoju wydarzeh ma szanse
stacC sie rzeczywisto$cig. Trzeba jednak pamietaé o istotnej réznicy miedzy swiatami matematyki
czy fizyki, a swiatem finansow. Prawa i modele matematyczne konstruowane w ramach fizyki sg
skuteczne i w miare nieskomplikowane m.in. z uwagi na wewnetrzng prostote i niezmiennos¢
obiektow, ktorych dotyczg. Rynki finansowe majg znacznie bardziej ztozony charakter. Ich
uczestnicy sg zmienni: pamietaja, uczg sie, potrafig reagowaé¢ zardéwno logicznie, jak i
emocjonalnie. Nie brakuje przyktadéw udowadniajacych, ze gdy wsréd istotnej liczby uczestnikdw
rynku upowszechni sie wiedza o jakim$ prawie majgcym moc prognozowania, rynek btyskawicznie
sie zmienia, a wykryta regularnos¢ zanika. Czy podobnie bedzie w przypadku nadciggajgcego
hiperkrachu?

Problem w tym, Ze nie wiadomo, co i jak musiatoby wptyna¢ na rynek globalny, by zapobiec
nadciggajacemu zatamaniu. Lekarstwem mogtyby by¢ na przyktad formujace sie rynki kryptowalut,
ale czy na pewno sie nim stang? Nie wiadomo. Nie jest nawet pewne, czy dysponujac wiedzg o
koniecznych zmianach udatoby sie je wprowadzi¢ w zaledwie kilka lat — a nie wyglada na to,
zebysmy mieli ich wiecej do dyspozyciji. Przyszto$¢ gospodarki Swiatowej poczgwszy od potowy lat
20. jawi sie wiec w czarnych barwach.



.,Na tej prognozie chyba tylko my nie mozemy straci¢. Jesli bowiem hiperkrach sie zdarzy, w
spektakularny sposéb wykazemy site naszych multifraktalnych narzedzi statystycznych. Osobiscie
wolatbym jednak, aby do niego nie doszto. Gdy tak sie stanie i hiperkrach nie nadejdzie, nadal
pozostanie nam catkiem dopuszczalna interpretacja, ze nasza prognoza byta... poprawna, lecz
dzisiejszg informacjg prasowg wptyneliSmy na zachowania uczestnikdw rynkéw i, no céz, wtasnie
ocalilismy swiat!”, zauwaza z lekkim przymruzeniem oka prof. Drozdz.

Instytut Fizyki Jadrowej PAN (IFJ PAN) w Krakowie zajmuje sie strukturg materii i wlasno$ciami oddziatywan fundamentalnych od skali
kosmicznej po wnetrza czastek elementarnych. Wyniki badan — obejmujacych fizyke i astrofizyke czastek, fizyke jadrowa i oddziatywan
silnych, fazy skondensowanej materii, fizyke medyczng, inzynierie nanomateriatéw, geofizyke, biologie radiacyjng i Srodowiskowa,
radiochemie, dozymetrie oraz fizyke i ochrone $rodowiska — sg kazdego roku przedstawiane w ponad 600 artykutach publikowanych

w recenzowanych czasopismach naukowych. Cze$cig Instytutu jest nowoczesne Centrum Cyklotronowe Bronowice, unikalny w skali
europejskiej osrodek obok badan naukowych zajmujgcy sig terapig protonowa nowotworéw. IFJ PAN jest cztonkiem Krakowskiego
Konsorcjum Naukowego ,Materia-Energia-Przyszto$¢” o statusie Krajowego Naukowego Osrodka Wiodacego (KNOW) na lata 2012-
2017. Instytut zatrudnia ponad pét tysigca pracownikéw. W kategoryzacji MNiSW Instytut zostat zaliczony do kategorii naukowej A+

w grupie nauk Scistych i inzynierskich.
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Multifraktalne i fraktalne zrédfa niepokoju gospodarki Swiata. Na gérze zmiany wyktadnika Hursta dla indeksu Standard & Poor 500 w
ostatnim pétwieczu, z zaznaczonymi momentami krachéw finansowych. Ponizej oscylacje logarytmu indeksu S&P 500 w latach 1800-
2003 z ekstrapolacjg do roku 2025. (Zrédto: IFJ PAN)
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