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Grzegorz PRZEKOTA"

ZASTOSOWANIE ANALIZY HARMONICZNEJ
DO OKRESLENIA SILY I DEUGOSCI CYKLI
GIELDOWYCH

Zarys tresci: W pracy podjeto problem identyfikacji cykli gieldowych. Na podstawie
danych miesigcznych dotyczacych ksztattowania indeksow gieldowych o$miu
wybranych gietd w okresie styczen 1998 — grudzien 2012 starano okresli¢ sie
wystepowanie cykli. Dla okreslenia ich dtugosci oraz sity zastosowano filtr Hodricka-
Prescotta oraz analiz¢ harmoniczng. Przy uzyciu filtru wyodrgbniono trend, natomiast
analiza harmoniczna postuzyta do identyfikacji cykli. Dane dla gietd $wiatowych
wskazuja na wystgpowanie cykli 5-7,5 letnich, natomiast dane dla lokalnych gietd
Europy Srodkowej wskazuja na wystepowanie cykli 2,5-3 letnich.

Stowa kluczowe: cykle gietdowe, trend, filtr Hodricka-Prescotta, analiza harmoniczna.

Wprowadzenie

Przedmiotem zainteresowania wielu ekonomistow sa zmiany, jakie
dokonujg si¢ w zakresie aktywnoSci gospodarczej na przestrzeni czasu.
Zrozumienie przyczyn tych zmian ma istotne znaczenie dla zarzadzania
gospodarkg. Zmiany te z reguty nie majg prostego, regularnego lub cyklicznego
charakteru'. Jednak mimo wszystko w pewnego rodzaju chaosie danych
poszukuje si¢ regularnosci. Jezeli stopien zidentyfikowanej regularnosci dobrze
wyjasnia ksztattowanie zmian badanego zjawiska, to mozna moéwic¢ o cyklach
koniunkturalnych. Czasem nie sg to opisywane w literaturze cykle Kitchina czy
Juglara, a jedynie cykle sezonowe, ktore jednak w swojej naturze przypominaja
klasyczne cykle koniunkturalne®.

Dla ekonomisty oraz inwestora gietdowego szczegodlnie cickawe moze by¢
badanie wystepowania cykli gieldowych. Z jednej strony pozwala to na
testowanie modeli teoretycznych, a z drugiej strony dostarcza¢ pewnych

* Katedra Ekonomii, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalinska

! D. Romer, Makroekonomia dla zaawansowanych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 169-171.

2 R. B. Barsky, J. A. Miron, The Seasonal Cycle and Business Cycle, Journal of Political
Economy, 97 (7), 1989, s. 503-534.
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wskazowek inwestycyjnych. Teoria ekonomii sugeruje, ze powinien istnie¢
silny zwigzek miedzy dziatalnos$cig gospodarcza a pewnymi minimalnymi
cenami akcji, zwazywszy chociazby na to, iz cena akcji jest zdyskontowang
wartoécia przedsicbiorstwa®. Zatem do wystepowania cykli gieldowych
przyczynia¢ moga si¢ cykliczne zmiany aktywno$ci inwestycyjnej. Takie
badania prowadzili miedzy innymi Bernanke i Gertler* oraz Kiyotaki i Moore®.
Ale przyczyna wystepowania cykli gieldowych moze tkwi¢ takze w
okresowych zmianach popytu konsumpcyjnego®.

Zastosowane metody statystyczne

Problem, ktéry poruszany jest w pracy dotyczy jedynie samej identyfikacji
cykli oraz okreslenia ich sity i dlugosci. W zwigzku z tym, iz nie wysunigto
zadnej hipotezy dotyczacej chociazby dtugosci cykli, nalezalo wybra¢
narzedzie, ktore umozliwi przetestowanie roznych scenariuszy. Dobrym
rozwiazaniem w tym zakresie moze by¢ zastosowanie analizy harmonicznej’. W
metodzie tej badane zjawisko y; opisuje si¢ za pomocg sumy tzw. harmonik,
czyli funkcji sinusoidalnych i cosinusoidalnych o danym okresie:

i’

v . (2T 2w
Ve = @y +Z [a:z-sm (¥ Lt) + ,Biccrs(? Lt)]

i=1

gdzie:
i — numer harmoniki,
o, o, 5 — parametry strukturalne.

Pierwsza harmonika (i=1) ma okres roéwny dtugosci calego szeregu, druga
(i=2) potowie tego szeregu, trzecia (i=3) jednej trzeciej dtugosci szeregu, itd.
Ostatnia harmonika o numerze i=n/2 ma okres réwny 2/n.

® G. Duca, The relationship beetwen the stock market and the economy: experience from
interantional financial markets, Bank of Valletta Review, 36 (3), 2007, s. 1-12.

* B. Bernanke, M. Gertler, Agency Costs, Net Worth and Business Fluctuations, Ameri-
can Economic Review, 79 (1), 1989, s. 14-31.

® N. Kiyotaki, J. Moore, Credit Cycles, Journal of Political Economy, 105, 1997, s. 211-
248.

® F. Modigliani, Consumer Spending and Monetary Policy: the Linkages, Federal
Reserve Bank of Boston Conference Series, 1971, Paper No. 5.

" M. Cieslak, Prognozowanie gospodarcze, Metody i zastosowania, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 88-89.
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Oceny parametréw powyzszego modelu wyznacza si¢ za pomoca metody
najmniejszych kwadratow. Wyznaczy¢ mozna je ze wzorow:

£=1
!
2 2T "
a, = — jrsm(—u.‘ ,dlai=1,..,——1;
1 n 2
£=1
1
2 2 T
b, =— jtccrs(—zt),dlaz= pen,— — 1.
1 1 2
=1
Dla ostatniej harmoniki o numerze n/2:
ﬂ-nan'z = ':IJ
7
1
b, = ;Z y, cos(mt).
=1

Analiza harmoniczna dotyczy badania ksztaltowania si¢ zjawiska wokot
poziomu $redniego reprezentowanego przez parametr a,. W szeregach danych
gietdowych rzadko wystepuje trend boczny, ktory umozliwitby zastosowanie
wyjsciowego modelu, dlatego tez oscylacje nalezy bada¢ wokot tendencji
rozwojowe;j, a wigc stosujac model:

nf2

y, =f(t) + ; [:::r:z-sin(E?TI ir) + f3;cos (%ﬁ it)}
gdzie:

f(t) — funkcja trendu.

W pracy trend eliminowano przy pomocy filtru Hodricka-Prescotta. Z
analiza harmoniczng zwigzanych jest wiele ciekawych miar, w szczegdInosci

dla poszczegolnych harmonik mozna wyznaczy¢ wielkosci amplitud:
—

N 2
}1:-—1}&!— +bi’

oraz ich przesuni¢cie fazowe:
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Przesunigcie fazowe umozliwia zlokalizowanie na osi czasu punktow,
w ktorych zjawisko przyjmuje warto$ci ekstremalne, a wielko$¢ amplitudy
pozwala na okre§lenie wartosci ekstremum w stosunku do poziomu
przecigtnego.

Identyfikacje ditugosci cykli mozna przeprowadzi¢ za pomoca oceny
udziatu poszczeg6lnych harmonik w wyja$nianiu wariancji zmiennej badanej
zmiennej:

gdzie:
s? — ocena wariancji badanej zmienne;j.

Dane podlegajace analizie

Badania objety osiem indeksow gietdowych. Cztery indeksy dotycza
wiodacych gietd $wiatowych:

1. DAX - indeks gietdy niemieckie;j.

FTSE 250 — indeks gieldy angielskie;j.

NIKKEI 225 — indeks gietdy japonskie;.

S&P 500 — indeks gietdy amerykanskiej, a kolejne cztery lokalnych
gield Europy Srodkowej:

BUX — indeks gietdy wegierskiej.

PX —indeks gietdy czeskie;j.

SAX — indeks gieldy stowackie;j.

. WIG — indeks gieldy polskie;j.

Wykorzystano dane miesigczne z lat 1998-2012. Kazdy z szeregéow liczy
po 180 obserwacji. Wykresy danych wraz z funkcja trendu zamieszczono na
rysunku 1.

Szeregi czasowe indeksow gietd Swiatowych sg do siebie podobne, tj.
okresy trendéw wzrostowych i1 spadkowych przypadaja w podobnym czasie.
Naniesiony na wykresy trend takze wykazuje podobienstwo, dotyczy to dolnych
i gornych punktéw zwrotnych.

Mo

N O
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dlo: wykonanie wiasne.

Rysunek 1. Wartosci i trend indeksow gietdowych w latach 1998-2012
6

Zr



128 Grzegorz Przekota

Mimo pewnych wyraznych réznic w dynamice trendu, ich cechg wspolng
sg punkty zwrotne. Zauwazy¢ mozna bowiem, iz trend osiaga maksima okoto
roku 2000 i 2007, a minima w roku 2003 i na przetomie 2009/2010. Rézna jest
jednak sita zmian, gdyz w catym okresie indeks FTSE 250 jest w wyraznym
trendzie wzrostowym, NIKKEI 225 spadkowym, a DAX i S&P 500 bocznym.

Zachowanie indeksoéw gietd Europy Srodkowej jest takze podobne do
siebie. Indeksy te od roku 2003 do roku 2007 dynamicznie zyskiwaly na
wartosci, a w roku 2009 odnotowaly do$¢ znaczne spadki wartosci, po ktérych
nastapito w przypadku indeksow BUX, PX i WIG wyrazne odbicie. W
odrdznieniu od tej trojki, po roku 2009 indeks SAX caly czas systematycznie
tracit na wartosci. Indeksy gietd Europy Srodkowej w swoim zachowaniu
najbardziej zblizone sa do indeksu FTSE 250 gietdy angielskie;j.

Na rysunku 2 przedstawiono odchylenia wartosci indeksow gietdowych od
linii trendu. Odchylenia te podlega¢ beda modelowaniu przy uzyciu analizy
harmonicznej.
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Rysunek 2. Odchylenia wartosci indekséw gietdowych od linii trendu
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cd. Rysunek 2. Odchylenia warto$ci indeksow gietdowych od linii trendu
Zro6dlo: wykonanie wiasne.

Analiza harmoniczna cykli gieldowych

Dlugos$¢ badanych szeregéow czasowych n=180 umozliwia zastosowanie
90 harmonik. W praktyce nie ma konieczno$ci wyznaczania wszystkich, raczej
chodzi o poszukanie, takich ktére majg najwigkszy udzial w wyjasnianiu
zmienno$ci badanego zjawiska. W pracy przetestowano 10 harmonik o
numerach zgodnych z zamieszczonymi w tabeli 1.

Tabela 1. Zastosowane harmoniKki

Numer
harmoniki Okres

i m-cy lat
1 180 15
2 90 7,5
3 60 5

5 36 3

6 30 2,5
10 18 15
15 12 1
30 6 0,5
60 3 0,25
90 2 0,17
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Zrédlo: wykonanie whasne.

Dla indeksu gietdowego DAX najwickszy udzial w wyjasnianiu wariancji
odchylen wartosci indeksu od trendu ma harmonika 3, ktéra odpowiada
okresowi 5-letniemu oraz harmonia 5, ktéra odpowiada okresowi 3-letniemu.
Wyjasniaja one odpowiednio 15,2% i 12,6% wariancji. Ponad 8%-owy udziat
W wyjasnianiu wariancji maja takze harmoniki 2 i 6, ktéore odpowiadaja
okresowi 7,5-letniemu i 2,5-letniemu.

Wartosci amplitudy A; pozwalaja na okreslenie jak silnie od poziomu
teoretycznego odchylaja si¢ cykle dla poszczegdlnych harmonik. Sg to wartosci
bezwzgledne odchylen, zatem z uwagi na roézny poziom warto$ci indeksow
gietdowych, trudno jest bezposrednio poréwnywac site odchylen pomigdzy
poszczegbdlnymi indeksami. Rozwigzaniem moze by¢ odniesienie wartosci
amplitudy do poziomu S$redniego indeksu. Dla indeksu gietdowego DAX
najwicksza warto$¢ amplitudy dotyczy harmoniki 3. Uzyskano dla niej
odchylenie +388,1 pkt od poziomu przecigtnego, co stanowi 7,0% przecigtnej
warto$ci teoretyczne;.

Wigksze mozliwosci w zakresie analizy cykli daje warto$¢ przesunigcia
fazowego, ktore to moze by¢ bezposrednio porownywane pomig¢dzy indeksami.
Warto$¢ ta wyznacza punkt na osi czasu, w ktorym dochodzi do osiagnigcia
ekstremum, a wiec wyznacza dolny lub goérny punkt zwrotny cyklu. Za pomoca
przesuni¢cia fazowego mozna odczytaé, ktory z indekséw wczesniej podlega
zmianie. Dla trzeciej harmoniki indeksu DAX przesunigcie fazowe wynosi
11,8 co oznacza, ze cykl przyjmuje pierwsza warto$¢ ekstremalng pomiedzy
listopadem a grudniem 1998 r. Dla trzeciej harmoniki jest to dolny punkt
zwrotny. Pigta harmonika przyjmuje pierwsze ekstremum w czerwcu 1998 r.
(przesunigcie fazowe 6,2) jest to gorny punkt zwrotny.

Tabela 2. Parametry wybranych harmonik dla indeksu gietdowego DAX

Lo Udzial w

Numer Ocena Ocena - Przesuniecie A
harmoniki | parametru | parametru Amp'i\ltuda fazowg wyjasmaniu
: 8, b i t zmiennosci

1

1 -1,2787 17,1050 17,1528 -2,1377 0,0296%

2 299,0311 -17,4385 299,5392 -21,6656 9,0297%

3 -367,1690 -125,7541 388,1071 11,8490 15,1589%

5 311,9194 168,0839 354,3246 6,1681 12,6348%

6 14,1581 283,1289 283,4827 0,2386 8,0876%
10 -108,0615 69,0244 128,2250 -2,8716 1,6547%
15 107,2597 -70,3165 128,2539 -1,8917 1,6554%
30 -23,5174 94,0920 96,9865 -0,2339 0,9466%
60 29,3179 -13,4832 32,2698 -0,5442 0,1048%
90 0,0000 41,7726 41,7726 0,0000 0,3512%
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Zrédlo: wykonanie whasne.

Wyniki dla indeksu gieldowego FTSE 250 daja mocniejsze wyniki.
Okazuje sie, iz najwigkszy udzial w wyjasnianiu wariancji odchylen warto$ci
indeksu od trendu, podobnie jak dla indeksu DAX, ma harmonika 3, ktora
odpowiada okresowi 5-letniemu oraz harmonia 5, ktéra odpowiada okresowi 3-
letniemu, ale tutaj wyjasniaja one odpowiednio 23,0% 1 19,8% wariancji.
Udziaty pozostatych harmonik sa juz wyraznie mniejsze. Dla indeksu
gieldowego FTSE 250 podobnie jak dla indeksu DAX najwigksza wartos¢
amplitudy dotyczy harmoniki 3. Uzyskano dla niej odchylenie +598,5 pkt od
poziomu przecigtnego, co stanowi 7,6% przecig¢tnej wartosci teoretycznej.
Wartos¢ ta jest wigksza niz analogiczna dla indeksu DAX, co oznacza silniejsze
wahania. Wartosci przesunig¢ fazowych cykli dla trzeciej i piatej harmoniki
indeksu FTSE 250 sg wieksze niz dla indeksu DAX, odpowiednio 13,4 a 11,8 i
6,4 a6,2, co oznacza, ze cykle te w stosunku do cykli indeksu DAX sa
op6znione.

Tabela 3. Parametry wybranych harmonik dla indeksu gietdowego FTSE 250

" Udzial w
Numer Ocena Ocena : Przesuniecie BRI
harmoniki | parametru | parametru Amp}“ltuda fazowe | Wyjasnianiu
i a; bi i ti Zmle]alhnoscl
1 -6,8968 0,2622 6,9018 -43,9114 0,0031%
2 288,1052 105,9824 306,9802 17,4509 6,0405%
3 -590,1845 -99,3825 598,4937 13,4069 22,9599%
5 498,0628 246,6215 555,7776 6,3657 19,7994%
6 -66,6276 198,2747 209,1700 -1,5479 2,8045%
10 -138,7062 244.,6373 281,2238 -1,4776 5,0694%
15 154,8631 -102,6179 185,7768 -1,8823 2,2122%
30 -14,6414 -3,3381 15,0171 1,2859 0,0145%
60 -6,3109 -10,3572 12,1284 0,2613 0,0094%
90 0,0000 53,8320 53,8320 0,0000 0,3715%

Zrédlo: wykonanie whasne.

Dla indeksu gietdowego NIKKEI 225 podobnie jak dla indeksu DAX nie
otrzymano wyraznie odbiegajagcych harmonik. Najwickszy udziat w
wyjasnianiu wariancji odchylen wartosci indeksu od trendu maja harmoniki 2 i
3, ktore odpowiadajg okresowi 7,5-letniemu i 5-letniemu. Wyjasniaja one
odpowiednio 12,7% i 9,7% wariancji. Ponad 8%-owy udziat w wyjasnianiu
wariancji ma takze harmonika 6, ktora odpowiada okresowi 2,5-letniemu. Dla
indeksu gietdowego NIKKEI wartosci amplitud nie przekraczaja 6%
przecietnego poziomu indeksu. Zatem cykle te s3 stabsze niz dwoch
poprzednich indekséw. Natomiast s3 w stosunku do DAX i FTSE 250
wyprzedzajace. Dla trzeciej, jednej z wazniejszych harmonik, uzyskano tutaj
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przesuniecie fazowe na poziomie 9,7, a wiec punkty zwrotne pojawiajg si¢
znacznie szybciej niz dla indeksu DAX (11,8) i FTSE 250 (13.4).
Tabela 4. Parametry wybranych harmonik dla indeksu gietdowego NIKKEI 225

s Udzial w

Numer Ocena Ocena ; Przesunieci AR
harmoniki | parametru | parametru Amp}“ltuda e fazow% wyjasnianiu
. a; bi i ti Zmlela];loscl

1 -36,4955 1,0515 36,5106 -44,1748 0,0316%

2 697,6539 221,0080 731,8234 18,1056 12,6833%

3 -543,6166 -340,7888 641,6043 9,6528 9,7489%

5 -90,8900 398,1314 408,3743 -1,2860 3,9495%

6 -471,4425 342,6289 582,7972 -4,4993 8,0437%
10 181,6496 221,8405 286,7225 1,9656 1,9469%
15 231,7314 -155,8999 279,2924 -1,8690 1,8473%
30 47,1897 57,8897 74,6866 0,6531 0,1321%
60 15,1786 78,6005 80,0527 0,0911 0,1518%
90 0,0000 51,8640 51,8640 0,0000 0,1274%

Zrédlo: wykonanie whasne.

Wyniki dla indeksu gieldowego S&P 500 analogiczne sa do wynikow
indeksu NIKKEI 225. Najwigkszy udziat w wyjasnianiu wariancji odchylen
wartosci indeksu od trendu majg harmoniki 2 i 3, ktore odpowiadaja okresowi
7,5-letniemu i 5-letniemu. Wyjasniaja one odpowiednio 11,9% i 8,1%
wariancji. Dodatkowo ponad 7%-owy udzial w wyjasnianiu wariancji ma takze
harmonika 5 i 10, ktore odpowiadajg okresowi 3-letniemu i 1,5-rocznemu.
Cykle indeksu S&P 500 s3 jeszcze stabsze niz dla indeksu gietdowego NIKKEI,
gdyz wartosci amplitud nie przekraczajg 5% przecigtnego poziomu indeksu.
Natomiast warto$¢ przesunigcia fazowego dla trzeciej harmoniki — 10,1,
wskazuje na podobienstwo do NIKKEI i wyrazne wyprzedzanie cykli DAX i

FTSE 250.
Tabela 5. Parametry wybranych harmonik dla indeksu gietdowego S&P 500
. .| Udzial w
Numer Ocena Ocena ; Przesunieci P
harmoniki | parametru | parametru Ampktuda e fazowe | VVYjasmaniu
i a; b; i t zmlegnosu
1 1,6464 0,9012 1,8770 30,6520 0,0154%
2 49,4171 16,2874 52,0320 17,9396 11,8628%
3 -37,5181 -21,1008 43,0448 10,1076 8,1187%
5 41,6681 8,5602 42,5383 7,8391 7,9288%
6 -17,6208 28,5177 33,5224 -2,6426 4,9240%
10 -28,2325 29,3293 40,7097 -2,1954 7,2617%
15 12,6893 -4,8356 13,5794 -2,3046 0,8080%
30 -7,8746 9,0833 12,0215 -0,6821 0,6332%
60 4,2091 0,3817 4,2264 0,7068 0,0783%
90 0,0000 3,4184 3,4184 0,0000 0,1024%
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Zrédlo: wykonanie whasne.

Wyniki dla pierwszego z indekséw gietd Europy Srodkowej sa inne niz
wyniki uzyskane dla gield swiatowych. Okazuje si¢, iz najwigkszy udziat
W wyjasnianiu wariancji odchylen wartosci indeksu od trendu ma harmonika 6,
ktora odpowiada okresowi 2,5-letniemu i wyjasnia 23,5% zmiennosci wariancji.
Stosukowo duzy udziat — 17,3%, w wyjasnianiu wariancji ma takze harmonika
3 odpowiadajgca okresowi S5-letniemu. Ponad 10%-owy udzial ma takze
harmonika 5 odpowiadajaca okresowi 3-letniemu.

Cykle dla indeksu BUX sa juz wyraznie silniejsze niz dla gietd
$wiatowych, dla harmoniki 6 uzyskano warto§¢ amplitudy +1685,9 pkt, co
stanowi 11,4% poziomu przecigtnego. Cykle te na podstawie przesunigcia
fazowego dla trzeciej harmoniki uzna¢ mozna za opo6znione w stosunku do S&P
500 i NIKKEI 225.

Tabela 6. Parametry wybranych harmonik dla indeksu gietdowego BUX

Lo Udzial w
Numer Ocena Ocena - Przesunieci AR
harmoniki | parametru | parametru Amp}“ltuda e fazow% wyjasmianiu
i a bi i ti Zmlegnosc1
1 -97,6601 -27,6868 101,5088 37,0860 0,0851%
2 506,9727 378,7987 632,8584 13,3084 3,3096%
3 -1361,5886 -491,3248 14475232 11,6930 17,3149%
5 1147,3699 114,9937 1153,1181 8,4277 10,9879%
6 -208,7835 1671,8708 1684,8568 -0,5932 23,4582%
10 -81,6660 401,4394 409,6620 -0,5749 1,3868%
15 96,9491 -257,3852 275,0387 -0,6880 0,6251%
30 154,2792 -73,8113 171,0268 -1,0739 0,2417%
60 147,0802 -77,1274 166,0759 -0,5194 0,2279%
90 0,0000 24,3345 24,3345 0,0000 0,0098%

Zrédlo: wykonanie whasne.

Wyniki dla indeksu PX sg podobne jak dla indeksu BUX. Takze w
przypadku tego indeksu najwiekszy udzial w wyjasnianiu wariancji odchylen
wartosci indeksu od trendu ma harmonika 6, ktéra odpowiada okresowi 2,5-
letniemu i wyjasnia 20,0% zmienno$ci wariancji. Stosukowo duzy udziatl maja
takze harmoniki 3 i 5 odpowiadajace okresowi 5-letniemu i 3-letnemiu,
odpowiednio 11,8% i 10,0%.

Cykle dla indeksu PX sg stabsze niz dla BUX, dla harmoniki 6 uzyskano
warto$¢ amplitudy £89,7 pkt, co stanowi 9,8% poziomu przecigtnego. Podobnie
jak dla BUX mozna uzna¢ je za opdéznione w stosunku do S&P 500 i NIKKEI
225.
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Tabela 7. Parametry wybranych harmonik dla indeksu gietdowego PX

. Udzial w
Numer Ocena Ocena . Przesunieci P i
harmioniki paragletru paragjetru AmpAlituda e fa%’owg L ate
1 1 1
@
1 -6,9629 -3,8168 7,9404 30,6352 0,1570%
2 46,7861 26,6392 53,8385 15,0859 7,2165%
3 -68,0150 -10,1887 68,7739 13,5801 11,7757%
5 63,3112 -4,1930 63,4499 -8,6211 10,0231%
6 -6,0058 89,5028 89,7041 -0,3199 20,0339%
10 -5,4070 33,5599 33,9927 -0,4576 2,8768%
15 10,5337 -15,2661 18,5476 -1,1535 0,8565%
30 3,4368 -4,4798 5,6463 -0,6249 0,0794%
60 3,7306 -1,8462 4,1624 -0,5306 0,0431%
90 0,0000 3,9223 3,9223 0,0000 0,0766%

Zrédlo: wykonanie wlasne.

Wyniki dla indeksu SAX wskazuja, iz najwigkszy udzial w wyjasnianiu
wariancji odchylen wartosci indeksu od trendu ma harmonika 5, ktora
odpowiada okresowi 3-letniemu i wyjasnia 23,3% zmienno$ci wariancji. Ale
takze harmonika 6, ktéra odpowiada okresowi 2,5-letniemu ma stosukowo
duzy udziat w wyjasnianiu wariancji — 14,0%.

Sita cykli indeksu SAX zblizona jest do sily cykli indekséw BUX i PX.
Wartosci najwickszych amplitud zblizaja si¢ do 10% wartosci przecigtej
indeksu. Ponadto podobnie jak dla indeksow BUX i PX, mozna uznaé je za
op6znione w stosunku do gietd swiatowych. Warto$¢ przesunigcia fazowego dla
przyjetej jako podstawa pordwnania trzeciej harmoniki jest tutaj ujemna, co
oznacza przesunigcie w lewo 1 dotyczy goérnego punktu zwrotnego.
Uwzglednienie diugosci okresu trzeciej harmoniki wskazuje, iz pierwszy dolny
punkt zwrotny przypada na okoto 17 miesiac, co jest znacznie opdéznione w
stosunku do pozostatych indeksow.

Tabela 8. Parametry wybranych harmonik dla indeksu gietdowego SAX

Udzial w

Numer Ocena Ocena ; Przesunieci A araiif
L Amplituda wyjasnianiu
harmoniki paragjetru paragjetru A efa%'owe zmiennosci
1 1 1
4]

-2,4555 -2,2082 3,3024 24,0174 0,5120%

10,5256 5,4394 11,8480 15,6678 6,5905%

-7,9649 1,5723 8,1186 -13,1389 3,0945%

-3,2406 -22,0250 22,2621 0,8370 23,2678%
8,5599 14,9785 17,2519 2,4789 13,9733%

Wk e
SHBonwnr -

-5,7214 9,3452 10,9575 -1,5738 5,6370%
0,9949 0,6631 1,1957 1,8772 0,0671%
1,3473 -3,7924 4,0246 -0,3260 0,7605%
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0,0637%

60 -0,3957
0,0008%

| 90 0,0000
Zro6dlo: wykonanie wlasne.

W przypadku indeksu gietdowego WIG uzyskano wyniki podobne jak dla
indeksu SAX. Takze tutaj najwickszy udzial w wyjasnianiu wariancji odchylen
warto$ci indeksu od trendu ma harmonika 5, ktéra odpowiada okresowi 3-
letniemu 1 wyjasnia 19,7% zmienno$ci wariancji. Dodatkowo harmonika 3
odpowiadajgca okresowi 5-letniemu wyjasnia 13,4% wariancji, a harmonika
6 odpowiadajaca okresowi 2,5-letniemiu wyjasnia 8,3% wariancji.

Sita cykli indeksu WIG upodabnia je do innych indeksdw regionu. Warto$¢
amplitudy dla 5 harmoniki stanowi 11% warto$ci przecietej indeksu, a
przesuniecie fazowe dla trzeciej harmoniki jest znacznie opdznione w stosunku
do gietd $wiatowych.

Do poréownania czasu wystepowania cykli wybrano harmonike trzecia,
ktdra najlepiej opisuje cykle gield $wiatowych. Tymczasem dla indeksow gietd
Europy Srodkowej lepiej byloby uzywa¢ harmonik piatej czy szostej. W
przypadku harmoniki piatej takze zauwazy¢ mozna opoznienie, ktore dla
indeksow BUX i PX wynosi okoto 2 miesigce w stosunku do DAX, FTSE 250 i
S&P 500. Dla indeksu WIG juz takiego opdznienia nie stwierdzono.

1,0954 ‘

1,1647
-0,0931

-0,1655
0,0931

0,0000

Tabela 9. Parametry wybranych harmonik dla indeksu gietdowego WIG

. Udzial w
Numer Ocena Ocena . Przesunieci AR
harmoniki | parametru | parametru Ampktuda e fazowe | Wyiasnianiu
i a bi i ti Zmle]alhnoscl
1 -163,4146 -57,6091 173,2719 35,2904 0,0535%
2 1471,1859 539,4064 1566,9547 17,4662 4,3785%
3 -2688,0753 536,9785 2741,1850 -13,1172 13,3995%
5 3035,5134 | 1356,4019 | 3324,7809 6,5923 19,7123%
6 -912,4055 1961,5222 | 2163,3430 -2,0788 8,3457%
10 -264,9741 676,1545 726,2205 -1,0700 0,9405%
15 198,7433 -498,2459 536,4213 -0,7249 0,5131%
30 -2,9974 74,2674 74,3278 -0,0385 0,0099%
60 245,4136 -48,7470 250,2081 -0,6564 0,1116%
90 0,0000 21,9960 21,9960 0,0000 0,0017%

Zrédlo: wykonanie wlasne.
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Z.akonczenie

Wyniki badan pozwalaja na wyciagniecie kilku waznych wnioskéw
dotyczacych problemu identyfikacji cykli gietdowych:

1.

2.

Generalnie wyznaczone cykle sg bardzo stabe, gdyz wyjasniaja one
niewielki procent zmiennos$ci warto$ci indeksow. Przyczyna moze tkwic
w ich regularnosci. Model teoretyczny zaktada regularno$¢ cykli,
tymczasem w rzeczywistosci takiej regularnosci si¢ nie obserwuje.
Najwiekszy udziat w wyjasnianiu wariancji poziomu indekséw mialy
cykle co najmniej 2,5-letnie. Dla gietd swiatowych byty to cykle 5-cio
i 7,5-letnie, a dla krajow Europy Srodkowej 2,5 i 3-letnie. Wplyw na
wyniki ma zastosowana metoda wyodrebnienia trendu. Z rysunku 1
odczyta¢ mozna, iz zastosowanie trendu liniowego spowoduje
wzmocnienie cykli dtugich — 7,5-letnich.

Harmonika nr 15, ktéra w badaniu odpowiada cyklowi rocznemu
wyjasnia znikomg cze$¢ wariancji poziomu indeksow, co oznacza, ze
nie ujawnita si¢ sezonowo$¢ miesieczna. A wigc przeczy to
opisywanym efektom stycznia, lipca czy grudnia.
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APPLICATION OF THE HARMONIC ANALYSIS
TO DETERMINE STRENGTH AND LENGTH OF
CYCLES IN THE STOCK MARKET

This paper discusses the problem of identifying cycles in the stock market. On the
basis of monthly data on the development of indices of eight selected exchanges in the
period January 1998 — December 2012 sought to determine the existence of cycles. To
determine the length and strength applied Hodrick-Prescott filter and harmonic analysis.
Trend was isolated using a filter, and harmonic analysis was used to identify cycles.
Data for the world stock exchanges indicate that a 5-7.5 year cycle, and the data for the
local stock exchanges in Central Europe indicate the existence of cycles of 2.5-3 year.



