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Cykle czy fluktuacje? Wykorzystanie analizy
harmonicznej w analizie zmian indeksow gieldowych

Grzegorz Przekota’
Jerzy Rembeza™

Streszczenie: Przedmiotem analiz przeprowadzonych w opracowaniu byta identyfikacja cykli indeksoéw giet-
dowych. Starano sig¢ okresli¢ i poréwnaé dlugos¢ oraz amplitudg cykli. W analizach wykorzystano metode
analizy harmonicznej, zgodnie z ktora szeregi czasowe zostaly przedstawione jako suma funkcji sinusoidal-
nych o danym okresie i amplitudzie. Podstawa obliczen byly dane miesigczne za lata 1994-2013 dotyczace
nastgpujacych indeksow gietdowych: S&P500, NIKKEI 225, Hang Seng, KOSPI, FTSE 250, DAX, CAC 40,
WIG. Indeksy te poza NIKKEI 225 charakteryzowaty sig zblizonym trendem dtugookresowym. Najwigkszym
wahaniom okresowym podlegaty indeksy KOSPI i WIG, a najmniejszym S&P500, FTSE 250. W przypadku
wigkszosci indeksow najwigkszy udzial w ksztaltowaniu catkowitej zmiennosci miaty cykle 6,67- i 3,3-letnie.
Wyjatkiem byt indeks KOSPI, w ktorego przypadku trudno wskaza¢ na dominujacy cykl. W przeprowadzonych
analizach nie stwierdzono znaczacego udziatu cykli o charakterze sezonowym. Nie stwierdzono wigc opisywa-
nych w literaturze efektow stycznia, lipca czy grudnia.

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

Wprowadzenie

Przedmiotem zainteresowania wielu ekonomistow sa zmiany, jakie dokonuja si¢ w zakresie
aktywnosci gospodarczej na przestrzeni czasu. Zrozumienie przyczyn tych zmian ma istotne
znaczenie dla zarzadzania gospodarka. Zmiany te z reguly nie maja prostego, regularnego
lub cyklicznego charakteru (Romer 2000: 169—171), jednak mimo wszystko w pewnego
rodzaju chaosie danych poszukuje si¢ regularno$ci. Jezeli stopien zidentyfikowanej regular-
nos$ci dobrze wyjasnia ksztaltowanie zmian badanego zjawiska, to mozna méwic 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 (Barsky, Miron 1989: 503-534).

Dla ekonomisty oraz inwestora gietdowego szczegodlnie ciekawe moze by¢ badanie wystg-
powania cykli gietdowych. Z jednej strony pozwala to na testowanie modeli teoretycznych,
a z drugiej dostarcza pewnych wskazowek inwestycyjnych. Teoria ekonomii sugeruje, ze
powinien istnie¢ silny zwiazek migdzy dziatalno$cia gospodarczg a pewnymi minimalny-
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mi cenami akcji. W szczegolnosci w modelu zdyskontowanych przeptywdw pienigznych
zaktada sig, ze ceny akcji odzwierciedlaja prowadza dziatalno$¢ gospodarcza i wskazuje
si¢ na jednostronny zwiazek przyczynowy (Duca 2007: 1-12). Zatem do wystgpowania
cykli gieldowych moga si¢ przyczynia¢ cykliczne zmiany aktywno$ci inwestycyjnej. Takie
badania prowadzili m.in. Bernanke i Gertler (1989: 14-31) oraz Kiyotaki i Moore (1997:
211-248). Przyczyna wystgpowania cykli gietdowych moze tkwi¢ takze w okresowych
zmianach popytu konsumpcyjnego (Modigliani 1971), moze by¢ powodowana innymi
pozaekonomicznymi czynnikami, chociazby politycznymi czy technologicznymi. Zatem
najczesciej przyczyn zaburzen rownowagi na rynku kapitatowym poszukuje si¢ w czynni-
kach egzogenicznych, jednak sam mechanizm réwnowagi rynku kapitatlowego réwniez moze
wykazywac¢ cechy niestabilnosci.

Wedlug czgsci ekonomistow z nurtu neoklasycznego rynek kapitalowy jest zawsze
w rownowadze, ale poziom tej rownowagi mierzony poziomem kursow jest zmienny
zaleznie od uktadu warunkéw popytowo-podazowych (Barczyk 1997: 139-152). Wzrost
zmienno$ci kursdw moze by¢ powodowany mobilnoscia kapitatu. Wspoétczesnie bardzo
szybko dochodzi do transferu §rodkéw pomigdzy poszczegédlnymi segmentami rynku
finansowego. Powoduje to, ze kazda zmiana stop procentowych czy kursu walutowego bgdzie
natychmiast wywolywac¢ zmiany cen na rynku kapitalowym. Sam system rowniez nie jest
pozbawiony elementéw, ktore moga powodowac jego wahania. Jest to przede wszystkim
mnogos¢ instrumentdéw finansowych, a szczegodlnie rozwdj instrumentdw o zwigkszonym
ryzyku, ktére moga powodowacé brak réwnowagi pomigdzy popytem a podaza, nadmiar
wolnego kapitatu wywotujacy ruchy spekulacyjne czy wykorzystywanie krotkiej sprzedazy.

Praktycznym problemem pozostaje odpowiedz na pytanie, czy wszystkie czynniki
o charakterze egzogenicznym i endogenicznym wptywajace na koniunkturg gietdowa
powoduja wahania regularne czy nieregularne w czasie. Cykliczno$¢é oznacza regularnosé
zmian, tymczasem czg¢sto okazuje si¢, ze w badanych zjawiskach trudno taka regularnosé
dostrzec. Odlegto$ci pomigdzy kolejnymi punktami zwrotnymi nie sa jednakowe, podobnie
jest zamplitudami odchylen w kolejnych okresach. Powstaje zatem pytanie, w jakiej sytuacji
mozna mowi¢ o cyklicznosci, a w jakiej o nieregularnych fluktuacjach. W zwiazku z tym
w pracy podjgto problem identyfikacji cykli gietdowych. Wybrano proste narzgdzie, jakim
jest analiza harmoniczna. Narzedzie to daje mozliwo$¢ wyboru funkcji sinusoidalnej, a wigc
funkcji o znanej cyklicznosci i amplitudzie najlepiej dopasowanej do badanego szeregu
czasowego. Wiasnie przy uzyciu metod analizy harmonicznej prébowano ustali¢ dlugos¢
i amplitude cykli wystepujacych na o$miu gietdach $§wiatowych. Dane obejmowaty lata
1994-2013.
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1. Metoda analizy

Zagadnienie, ktore poruszane jest w pracy, dotyczy jedynie samej identyfikacji cykli oraz
okreslenia ich sity i dtugosci. W zwiazku z tym, Ze nie wysunigto zadnej hipotezy dotycza-
cej chociazby dhugosci cykli, nalezalo wybraé narzedzie, ktore umozliwi przetestowanie
roéznych scenariuszy. Dobrym rozwiazaniem w tym zakresie moze by¢ zastosowanie analizy
harmonicznej (Cieslak 2011: 88—89). W metodzie tej badane zjawisko opisuje si¢ za pomoca
sumy tzw. harmonik, czyli funkcji sinusoidalnych i cosinusoidalnych o danym okresie:

n/2

. (2T . 2m
Ve = g + Z [aism (711?) + B;cos (7 lt)]
i=1

gdzie:
i — numer harmoniki,
a,, a, b, —parametry.

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

Oceny parametrow powyzszego modelu wyznacza si¢ za pomoca metody najmniejszych
kwadratow. Mozna je wyznaczy¢ ze WZorow:

t=1
n
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a; = Zytsm(—it),dlal =1,..,——1;
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Dla ostatniej harmoniki o numerze n/2:

n
1
Anyp =0; bppp = ;Z y.cos(mt).
t=1

Analiza harmoniczna dotyczy badania ksztattowania sig¢ zjawiska wokot poziomu
sredniego reprezentowanego przez parametr a,. W szeregach danych gietdowych rzadko
wystepuje trend horyzontalny, ktéry umozliwilby zastosowanie wyj$ciowego modelu,
dlatego oscylacje nalezy bada¢ wokoét tendencji rozwojowe;j f(f), a wigc stosujac model:

n/2

ye =f() + Z [aisin (%Tit) + fB;cos (Z%Lt)]
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W pracy eliminowano trend za pomoca filtru Hodricka—Prescotta. Wybor funkcji trendu
czesto determinuje ksztalt sktadnika cyklicznego. W pracy przyjeto posrednie rozwiazanie,
tj. zrezygnowano z funkcji typu liniowego czy wyktadniczego, oraz z funkcji wielomiano-
wych z maksymalnym wspotczynnikiem determinacji, na rzecz funkcji wielomianach, ale
o stabo wyksztatconych ekstremach. Dzigki temu uzyskano lepsze niz w przypadku funkeji
liniowych 1 wyktadniczych dopasowanie do danych wyjsciowych, a jednoczesnie sktadnik
cykliczny uwzglednia dtugookresowe zmiany wartosci indeksow.

Z analiza harmoniczna wiaza si¢ dwie miary pozwalajace na lepsze okreslenie wlasci-
wosci poszczegolnych harmonik, sa to amplituda oraz przesunigcie fazowe:

A,:Z /a12+blz,

a.
arct (—L
_areta ()
2.
—i
n
Przesunigcie fazowe umozliwia zlokalizowanie na osi czasu punktow, w ktorych zjawi-
sko przyjmuje wartosci ekstremalne, a wielko§¢ amplitudy pozwala na okreslenie warto$ci
ekstremum w stosunku do poziomu przecigtnego. Wszystkie punkty, w ktoérych wystepuje
maksymalne odchylenie in plus i in minus harmoniki k, przesunigte sa w stosunku do ¢,
o catkowita wielokrotno$¢ n/2k.
Identyfikacje dtugosci cykli mozna przeprowadzi¢ za pomoca oceny udziatu poszczegol-
nych harmonik w wyjasnianiu wariancji zmiennej badanej zmiennej:

2 2 2
a? + b; ) n bz
w; = 1252 L ,dlal = 1, ...,E— 1;(4)-,1/2 =S—2,

gdzie:
s? — ocena wariancji badanej zmienne;.

2. Charakterystyka analizowanych indeksow gieldowych

W opracowaniu przedmiotem analizy byly dane dotyczace gield z r6znych regionéw §wiata.
Badaniami objeto osiem indekséw gieldowych:
1. S&P500 — Stany Zjednoczone.
2. NIKKEI 225 — Japonia.
Hang Seng — Hong Kong.
KOSPI — Korea Potudniowa.
FTSE 250 — Wielka Brytania.
DAX — Niemcy.
CAC 40 — Francja.
. WIG — Polska.
Wykorzystano dane miesigczne z lat 1994-2013, tacznie 240 obserwacji dla kazdego
z indeksow. Ksztaltowanie si¢ danych zamieszczono na rysunku 1. Szeregi czasowe indek-
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sow byty do siebie podobne (poza NIKKEI 225). Charakteryzowaty si¢ dtugoterminowym
trendem wzrostowym, a okresy krotkoterminowych trendow wzrostowych i spadkowych
przypadaty w podobnym czasie. R6zna byta jednak sita trendow dtugo- i krotkoterminowych.
Trzy sposrod badanych indeksow: S&P 500, FTSE 250 oraz DAX, na koniec 2013 roku przy-
braly maksymalne wartosci. Indeks Hang Seng maksymalna wartos$¢ przyjat w 2007 roku,
KOSPI w 2011, CAC 40 w 2000, a WIG w 2007 roku. Efektem podobienstwa badanych sze-
regow czasowych sa wysokie, dodatnie wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona (tabela 1).
Dotychczasowe badania wskazuja, ze szeregi czasowe indeksow gietdowych sa niestacjo-
narne, zatem uzyskane zalezno$ci moga by¢ jedynie zaleznosciami pozornymi. Problem ten
jednak nie byl w pracy szczegdtowo rozpatrywany.

Tabela 1

Wspotezynniki korelacji pomigdzy warto$ci indeksoéw gietdowych

S&P500 NIKKEI225 Hang Seng KOSPI  FTSE 250 DAX CAC40 WIG

S&P500 1
NIKKEI 225 -02709 1

Hang Seng 0,6990 —0,2386 1

KOSPI 0,4854 —0,2899 0,8801 1

FTSE 250 0,7904 —0,3293 0,8951 08791 1

DAX 0,9309 —0,2430 0,8221 0,6351 08661 1

CAC 40 0,8012  —0,0524 0,4529 0,1365 04425  0,7501 1

WIG 0,6928 —0,2832 0,9153 0,8782 09325  0,7765 04431 1

Zrédto: obliczenia wlasne.

Odmienne zachowanie wykazywatl indeks NIKKEI 225. W badanym okresie charak-
teryzowat si¢ dtugoterminowym trendem spadkowym. Najwyzsza warto$¢ przyjat w 1996
roku. Efektem dtugoterminowego trendu spadkowego sa ujemne wspotczynniki korelacji
liniowej Pearsona pomig¢dzy warto$ciami tego indeksu a wartosciami pozostatych indeksow
gieldowych. Mimo odmiennego zachowania dtugookresowego indeks ten wykazuje podobne
do pozostatych indeksow zachowanie krotkookresowe, tj. krotkookresowe trendy wzrostowe
i spadkowe przypadaja w podobnych okresach.

Obserwujac wartosci wszystkich indeksow, mozna wskazaé poczatek XXI wieku jako
pierwszy wyrazny gorny punkt zwrotny. Po nim nastapit na wszystkich gietdach spadek cen,
ktory dolny punkt zwrotny osiagnat na przetomie 2002/2003. Kolejny gorny punkt zwrotny
przypadal na rok 2008, po ktéorym nastapita najwigksza obserwowana przecena wartosci
indeksow, gdyz dolny punkt zwrotny przypad! juz na rok 2009. Od tego roku obserwuje si¢
wzrosty wartosci.
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Rysunek 1. Warto$ci indekséw gietdowych w latach 1994-2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Stoogq.pl.
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Wspomniane krétkookresowe podobienstwo jest widoczne jako dodatnie wartos$ci stop
zwrotu wszystkich indeksow gietdowych (tabela 2). Dotyczy to wszystkich indeksow, tacznie
z indeksem NIKKEI 225.

Tabela 2

Wspolezynniki korelacji pomigdzy stopami zwrotu indekséw gietdowych

S&P500 NIKKEI 225 Hang Seng KOSPI FTSE 250 DAX CAC40 WIG
S&P500 1
NIKKEI 225 0,5575 1

Hang Seng 0,6595 0,4588 1

KOSPI 0,4729 0,4797 0,4821 1

FTSE 250 0,7195 0,5671 0,5856 0,4956 1

DAX 0,7757 0,5186 0,5666 0,4100 0,7298 1

CAC 40 0,7674 0,5200 0,5578 0,4162 0,7474 0,8760 1

WIG 0,4786 0,3691 0,4410 0,3284 0,5289 0,4588  0,4861 1

Zrodlo: obliczenia wlasne.

3. Analiza harmoniczna cykli gieldowych

W niniejszym punkcie przedmiotem analizy bylo wyodrgbnienie z szeregdéw czasowych po-
szczeg6lnych harmonik. Na rysunku 2 przedstawiono odchylenia wartosci indeksow gietdowych
od linii trendu. Odchylenia te beda podlega¢ modelowaniu przy uzyciu analizy harmonicznej.
Analizg przeprowadzono na danych zlogarytmowanych. Umozliwito to poréwnanie amplitud
poszczegolnych cykli badanych indeksow gietdowych, gdyz roznica zlogarytmowanych wartoSci
indekséw od wyznaczonego dla takich danych trendu jest réwna logarytmowi ilorazu, dlatego
na rysunku 2 na lewej osi poziomej zastosowano taka sama skalg dla wszystkich indeksow.

W tabeli 3 przedstawiono skrajne warto$ci odchylen pozioméw indeksow od trendu.
Okazuje sig, ze najbardziej stabilnie zachowuje si¢ indeks S&P 500, dla ktérego uzyskano
najmniejsza réoznic¢ pomigdzy skrajnymi odchyleniami (66,3 pkt proc.). Stosunkowo mato
gwattowne okazuja si¢ takze odchylenia od trendu indeksu NIKKEI 225 (76,1 pkt proc.).
Z kolei najbardziej gwattowne okazuja si¢ odchylenia od trendu wartosci indeksu WIG
(161,8 pkt proc.), a takze KOSPI (119,9 pkt proc.) i Hang Seng (105,4 pkt proc.).

Tabela 3

Skrajne wartosci odchylen poziomoéw indeksow od trendu (%)

S&P500 NIKKEI 225  Hang Seng KOSPI FTSE 250 DAX CAC 40 WIG
28,9 42,4 67,0 68,3 37,7 47,8 47,2 113,7
-37,4 -33,7 -38,4 -51,6 -35,4 45,7 -37,3 -48,2

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Rysunek 2. Trend (filtr Hodricka—Prescotta) i odchylenia wartosci indeksow gietdowych od linii

trendu w latach 19942013, dane zlogarytmowane

Zré6dto: opracowanie wiasne.
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Dhugos$¢ badanych szeregdw czasowych n = 240 umozliwia zastosowanie 120 harmonik.
W praktyce nie ma konieczno$ci wyznaczania wszystkich, raczej chodzi o poszukanie
takich, ktore maja najwigkszy udziat w wyjasnianiu zmienno$ci badanego zjawiska. W pracy
przetestowano pigtnascie harmonik o numerach zgodnych z zamieszczonymi w tabeli 4.
Harmoniki te wyjasniaja od 76,45% (Hang Seng) do 89,08% (CAC 40) catkowitej zmiennoSci
odchylen warto$ci indekséw od trendu.

Tabela 4

Zastosowane harmoniki

Numer Okres
harmoniki miesigcy lat
1 240 20
2 120 10
3 80 6,67
4 60 5
5 48 4
6 40 3,33
7 34,29 2,86
8 30 2,5
9 26,67 2,22
10 24 2
20 12 1
40 6 0,5
60 4 0,33
80 3 0,25
120 2 0,17

Zrodto: opracowanie wlasne.

Pierwsze badanie przy uzyciu analizy harmonicznej dotyczylo dopasowania poszcze-
g6lnych harmonik do szeregu odchylen warto$ci indeksow od trendu (tabela 5). Okazuje
sig, ze dos¢ dobrym dopasowaniem charakteryzuja si¢ harmoniki o numerach od 2 do 10
reprezentujace cykle od dziesigcio- do dwuletnich.

Dla indeksu S&P 500 uzyskano najlepsze dopasowanie harmoniki nr 3 reprezentujacej
cykle 6,67-letnie — 49,87%. Harmonika o tym numerze najlepiej byta takze dopasowana do
odchylen indeksu NIKKEI 225 — 29,83%, FTSE 250 — 35,01%, DAX — 44,73% i CAC 40
— 55,54%. Dla czgsci indeksow gietdowych zmiany odchyleft warto$ci indeksow od trendu
dobrze tlumaczy takze harmonika nr 6 reprezentujaca cykle 3,33-letnie. Dla indeksu S&P
500 uzyskano udzial tej harmoniki na poziomie 12,14%, dla NIKKEI 225 — 22,40%, Hang
Seng — 29,52%, FTSE 250 — 16,76%, DAX — 17,24%, CAC 40 — 15,97% 1 WIG — 35,08%,
natomiast nie ma ona wigkszego znaczenia w ksztattowaniu odchylen indeksu KOSPI.

Ogolnie mozna zauwazy¢, ze odchylenia indeksow S&P 500, NIKKEI 225, FTSE 250,
DAX CAC 40 i WIG byly przede wszystkim zlozeniem cykli 6,67- i1 3,33-letnich. Laczny
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udziat tych cykli przekracza 50%. Udziaty poszczegdlnych harmonik w wyjasnianiu
zmiennosci odchylen indeksé6w Hang Seng i KOSPI byty roztozone bardziej rOwnomiernie.
W szczegblnosci widoczne jest to dla indeksu KOSPI, w ktéorym maksymalnym udzialem
charakteryzuje si¢ harmonika nr 5 i jest to ponizej 15%.

Udziaty cykli o numerach powyzej 10 byly na poziomie pomigdzy 0 a nieco powyzej 1%.
Oznacza to, ze w badanych danych nie byto regularnych, cyklicznych zmian krétkookre-
sowych. W szczegdlnosci obserwacja udziatow harmoniki nr 20 wskazuje, ze w badanych
szeregach nie wystgpowalo zjawisko sezonowosci.

Tabela 5

Udzialy harmonik w wyjasnianiu wariancji odchylen wartosci indekséw od trendu (%)

Numer Indeks
harmoniki  ggps500 NIKKEI225 HangSeng KOSPI  FTSE250 DAX CAC40 WIG
1 0,96 0,00 0,07 0,49 0,03 0,36 0,23 0,08
2 8,16 15,31 6,01 0,53 5,84 13,09 7,69 9,75
3 49,87 29,83 9,51 8,16 35,01 44,73 55,54 19,83
4 1,22 4,00 8,11 13,10 13,34 2,73 3,69 5,19
5 2,89 0,52 8,89 14,79 0,58 0,38 0,66 0,03
6 12,14 22,40 29,52 6,13 16,76 17,24 15,97 35,08
7 4,97 4,85 5,63 13,03 7,40 1,63 1,17 481
8 0,89 0,03 3,99 8,54 0,19 0,71 0,45 0,28
9 0,10 0,54 1,04 6,89 0,01 0,18 0,05 0,66
10 4,18 4,69 3,57 7,16 448 432 2,51 481
20 0,31 0,54 0,02 0,28 1,18 0,76 0,89 0,88
40 0,26 0,09 0,05 0,03 0,01 0,39 0,11 0,26
60 0,06 0,13 0,02 0,09 0,20 0,10 0,09 0,05
80 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,05
120 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
Razem 86,03 82,92 76,45 79,23 85,04 86,65 89,08 81,77

Zrédto: obliczenia wlasne.

Z udziatem poszczegdlnych harmonik w wyjasnianiu zmiennosci odchylen warto$ci
indeksoéw od trendu sa $cisle zwiazane amplitudy harmonik. Zostaty przeliczone na odchy-
lenie w procentach od trendu.

Harmoniki o najwigkszym udziale w wyjasnianiu zmiennos$ci odchylen wartosci
indeksow od trendu charakteryzuja si¢ najwigkszymi warto$ciami amplitud. Natomiast
wystepuja tutaj roznice pomigdzy poszczegolnymi indeksami. Do indekséw o najwigkszych
amplitudach naleza WIG (harmonika 6 — 19,5%), CAC 40 (harmonika 3 — 20,1%) i DAX
(harmonika 3 — 18,7%).

Wyzej, analizujac dane z tabeli 3, wyr6zniono indeksy Hang Seng i KOSPI jako indeksy
o znacznych odchyleniach. Amplitudy poszczegdlnych harmonik dla tych indeksow nie sa
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moze najwigksze, ale rzeczywiste odchylenia sa ztozeniem harmonik, dlatego nawet jesli
poszczegdlne harmoniki maja stosunkowo niewielkie amplitudy, ich ztozenie moze charak-
teryzowac si¢ znacznym odchyleniem.

Tabela 6

Amplitudy harmonik (%)

Numer

Indeks

harmoniki ~ S&P500 NIKKEI225 HangSeng KOSPI  FTSE 250 DAX CAC40 WIG

1 1,8 0,1 0,6 1,9 0,3 1,6 1,2 0,9
2 52 9,6 6,0 2,0 4,9 9,7 7,0 9,9
3 13,4 13,6 7,6 8,1 12,4 18,7 20,1 14,4
4 2,0 4,8 7,0 10,3 7,5 43 4,8 7,1
5 3,1 1,7 7,3 11,0 L5 1,6 2,0 0,5
6 6,4 11,7 13,7 7,0 8,4 11,2 10,3 19,5
7 4,0 53 5,8 10,3 55 33 2,7 6,8
8 1,7 0,4 4,8 83 0,9 2,2 1,7 1,6
9 0,6 1,7 2,4 7.4 0,2 L1 0,6 2,5
10 3,7 52 4,6 7,5 43 5,5 4,0 6,8
20 1,0 1,7 0,3 1.4 2,2 2,3 2,3 2,9
40 0,9 0,7 0,5 0,5 0,2 1,6 0,8 1.5
60 0,4 0,8 0,3 0,8 0,9 0,8 0,7 0,7
80 0,2 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,4 0,7
120 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Uwagi koncowe

Wyniki badan pozwalaja na wyciagnigcie kilku waznych wnioskow dotyczacych prob-
lemu identyfikacji cykli gietdowych:

1.

2.

3.

Generalnie wyznaczone cykle nie sa zbyt silne. Wyrdzniono wprawdzie dominujace,
ale wyjasniaja one tylko pewien, czasem niewielki, procent zmiennosci wartosci
indeksoéw. Przyczyna moze tkwié¢ w ich nieregularnosci. Model teoretyczny zaktada
regularnos¢ cykli, tymczasem w rzeczywistosci takiej regularnosci si¢ nie obserwuje.
Najwigkszy udzial w wyjasnianiu wariancji poziomu indekséw miaty cykle co naj-
mniej dwuletnie. Byly to przede wszystkim cykle 6,67- i 3,3-letnie. Nie ujawniono
cykli krotkich, o okresie rocznym i krétszym.

Na uzyskane wyniki ma wpltyw zastosowana metoda wyodrgbnienia trendu.
Zastosowanie trendu liniowego powoduje wzmocnienie cykli dtugich, a zastosowanie
trendu wielomianowego powoduje wzmocnienie cykli krotkich.
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4. Harmonika nr 20, ktéra w badaniu odpowiada cyklowi rocznemu, wyjasnia znikoma
cz¢$¢ wariancji odchylen wartosci indeksow od trendu, co oznacza, Ze nie ujawnita
si¢ sezonowos$¢ miesi¢czna. Przeczy to opisywanym w literaturze efektom stycznia,
lipca czy grudnia.

5. Roznice w udziatach poszczegolnych harmonik wskazuja, ze odchylenia wartosci
indeks6w maja raczej charakter fluktuacyjny niz cykliczny.
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CYCLES OR FLUCTUATIONS - THE USE OF HARMONIC ANALYSIS
IN THE ANALYSIS OF STOCK MARKET INDICES

Abstract: The subject of the analysis carried out in the study was the identification of cycles of stock market in-
dices. In this work were determined and compared the length and amplitude of the cycles. The analyzes used the
method of harmonic analysis. The time series are presented as the sum of sinusoidal functions. Analyzed mon-
thly data for the years 1994-2013, they concerned the following stock market indices: S&P 500, NIKKEI 225,
Hang Seng, KOSPI, FTSE 250, DAX, CAC 40, WIG. These stock market indices were characterized by
a similar trend in the long time (beyond the NIKKEI 225).It was found the largest periodic fluctuations for
KOSPI index and WIG, and the lowest for the S&P500 and FTSE 250.The largest share in the shaping of the
total variation were 6.67 and 3.3 years cycles (except KOSPI).The short-term cycles were poor, there was
no monthly effects in January, July or December.

Keywords: cycles, fluctuations, trend, the Hodrick—Prescott filter, harmonic analysis



