Funkcjonowanie wybranych bankéw
notowanych na polskiej gietdzie
a teoria chaosu deterministycznego

Nina Siemieniuk”

Na polskiej gietdzie notowanych jest kilkanascie instytucji finansowych.
Udzial kapitalizacji bankow stanowi znaczacy procent w facznej kapitalizacji
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Notowania bankow (zwlaszcza
duzych) maja istotny wptyw na zachowania podstawowych wskaznikow giet-
dowych. Inwestycje w sektorze bankowym odgrywaja istotna role¢ w funkcjono-
waniu rynku kapitatowego w Polsce.

Proby opisu funkcjonowania sektora bankowego podejmowane s w ramach
wielu dyscyplin naukowych np. ekonomii, matematyki finansowej. Rozmaitosé
stosowanych teorii i metod znajduje swdj wyraz w roznorodnosci uzyskiwanych
wynikéw i prognoz. W celu przewidywania przysztego zachowania si¢ rynku
konstruowane sg rozmaite modele — formalne, heurystyczne, irracjonalne, ktére
nigdy jednak nie daja petnej pewnosci sukcesu i s obarczone, zwykle ryzykiem
inwestycyjnym.

W referacie przestawiono wyniki wykonanych przez autorke obliczen pod-
stawowych charakterystyk dynamicznych oraz analizg¢ R/S wybranych bankéw
notowanych na polskiej gietdzie. Wykaz bankow wytypowanych do analizy
fraktalnej zawiera tabela 1.

Tabela 1. Wybrane do analizy spotki sektora bankow

Spotka Liczba danych (tygodniowych)
Amerbank 258
BIG (przed zmiang) 357
BPH (przed zmiana) 227
BRE 349
Kredyt Bank 255

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie powyzszej tabeli mozna zauwazy¢, ze dlugosci szeregow cza-
sowych wymienionych w niej bankow sa zroznicowane. Pozwala to stwierdzic,
ze dlugosé¢ szeregdw czasowych dla badanych bankow jest zréznicowana
w sposob liniowy — nie ma gwattownych skokéw tych wartosci, ale nalezy za-
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uwazy¢, ze pomiedzy bankiem, dla ktorego dysponujemy najwigksza liczba
danych (BIG 357 punktow) a tym o najmniejszej ilosci (BPH 227 punktéw) jest
réznica az 130 punktdw. Fizyczny sens rdéznic tych dlugosci to oczywiscie roz-
nice czasu poczatkdw funkcjonowania wybranych bankéw na gietdzie — i tak na
przyktad wiadomo, ze notowania BIG pojawily si¢ po raz pierwszy 130 tygodni
wczesniej niz notowania BPH.

Ponizej zamieszczono wykresy szeregow czasowych, dofaczono takze wykresy
danych zawierajacych trend dla wybranych bankdéw, wymienionych w tabeli 1.
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z trendem przyrostéw cen dla t=7

Przedstawione szeregi czasowe maja zroznicowang struktur¢ — cze$¢ z nich
wykazuje wigksze wahania cen, a czgs¢ wzglgdnie rownomierny proces tych
wahan. Bez zastosowania zadnej analizy mozna stwierdzi¢ na podstawie rysun-
ku 4, ze szereg czasowy BIG zawiera co najmniej jeden petny cykl, co widaé
réwniez na rysunku 3, obrazujacym ten sam szereg czasowy zawierajacy trend.
Podobng sytuacj¢ zaobserwowano dla danych spotki BRE (rysunki 7 i 8). Na
uwage zastuguje rysunek 9, przedstawiajacy ksztaltowanie si¢ cen akcji Kredyt
Banku — mogtby on obrazowac jeden peiny cykl, lecz rysunek 10, ilustrujacy
przyrosty cen akcji tej spotki nie potwierdza takiego przypuszczenia. W przy-
padku pozostatych szeregdw czasowych niezbgdne jest wykonanie stosownych
obliczen, poza tym powinny one potwierdzi¢ przypuszczenia co do bankéw BIG
i BRE. Obliczenia te, czyli analiz¢ R/S obrazuja rysunki 11-15 oraz tabela 2.
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Tabela 2. Wyktadnik Hursta dla wybranych spotek sektora bankéw

Spolka Wyktadnik Diugos¢ Dtugosé Liczba danych
P Hursta cyklu w miesigcach | cyklu w latach | (tygodniowych)
Amerbank 0,590 20,0 1,67 258
BIG 0,620 28,5 2,38 357
BPH 0,510 248 2,006 227
BRE 0,620 35,8 2,98 349
Kredyt Bank 0,567 17.9 1,49 255

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2 wyraznie pokazuje, ze dlugos$¢ cyklu nie ma bezposredniego wy-
plywu na wykfadnik Hursta i odwrotnie. Dwie spotki majace najwyzszy wy-
ktadnik Hursta 0,62 to BRE oraz BIG. Maja one réwniez zblizona liczb¢ danych
(dtugosci ich szeregdw czasowych rdéznia si¢ o 8 punktow, czyli zaledwie 2 mie-
siace pozniej, w stosunku do BIG, akcje BRE pojawily si¢ na gietdzie po raz
pierwszy). Jednak ich cykle réznig si¢ zasadniczo — cykl BRE jest o ponad
7 miesigcy dtuzszy.

Najtrafniej byloby inwestowa¢ wiasnie w akcje tych dwoch spotek sektora
bankowego, ze wzgledu na najwyzsza wartos¢ wyktadnika Hursta. Najbardziej
niestabilng spotka akcyjng okazat si¢ bank BPH - dla niego warto$¢ wyktadnika
Hursta wyznaczono na 0,521 co jest bardzo niska wartoscia i oznacza, ze szereg
czasowy tej spotki przypomina raczej sygnal stochastyczny. Interesujacy przy-
padek Kredyt Banku (rysunek 15) cechowata wartos¢ wykfadnika Hursta réwna
0,567, lecz cykl, jak wykazaly obliczenia byt nizszy niz si¢ spodziewano i wy-
niost jedynie pottora roku. Nalezy tu zaznaczyC, ze sposrod wszystkich bada-
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nych szeregéw czasowych, jedynie dla Kredyt Banku wystapity trudnosci
w wyznaczeniu wyktadnika Hursta (powodem byta gltadkos¢ krzywej w analizie
R/S, brak charakterystycznego zatamania, za ktorym krzywa miataby wartosé
wspotczynnika kierunkowego rowna 0,5, charakterystyczng dla sygnatéw sto-
chastycznych). W przypadku pozostatych spotek wyktadnik Hursta byt dosy¢
wysoki i zawieral si¢ w przedziale 0,576 — 0,6. Srednia warto$¢ tej miary dla
catego sektora bankowego wyniosta 0.58, natomiast Sredni cykl to 2,1 roku.

Ponizej zamieszczono wyniki analizy fraktalnej wybranych spotek sektora
bankowego, dla t=7. Rysunki 16-25 ilustruja wykresy krzywych InCx(l) i wy-
miary korelacyjne w funkcji wymiaru zanurzenia. Otrzymane wyniki zestawiono
w tabeli 3.
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Tabela 3. Wymiary korelacyjne w funkcji wymiaru zanurzenia dla wybranych spétek
sektora bankéw dla 1=7

Nazwa | 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Amerbank 0,92 1,72} 2,34} 2,78 3,16 3,29| 3,65| 4,14| 3,95| 4,12
BIG 0,921 1,61} 2,23} 2,72 3,05| 3,22 3,48 3,43} 3,74| 3,80
BPH 0,89 1,67 2,15 2,69| 3.09| 3,45| 3,66| 3,98| 4,18| 4,38
BRE 0,95( 1,70 2,30| 2,64| 2,80| 3,02 3,45| 3,30| 3,57| 3,68

Kredyt Bank | 0,86 1,65| 2,27| 2,73| 3,24| 3,72 | 4,04| 4,52| 4,77| 4,94

Nazwa 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Amerbank 439] 4,89| 5,06| 4,86| 5,07 542| 548| 535| 5,04 5,5
BIG 394 3,97 398| 394 3,78 4,15| 4,22| 4,04| 4,03| 391
BPH 4,53| 4,80| 5,12| 497| 543| 593] 5.61| 599| 5,88 6,40
BRE 3,78 3,61 4,15| 4,01| 428 | 437| 4,74 4,56| 4,97| 498

Kredyt Bank | 5,36 5,33} 5,07| 5,60] 5,50| 5,85| 5,64| 5,89| 5,92| 6,68

Zrodlo: opracowanie wlasne.

6.5‘1'“'”'"-' e e - - e e, ey e e e e ey e e e
A P
55 i ' ' ' X ' ‘ ' : ' ' ' - ' o
5,

»
FN—
L ,

P
+

W¥°miar k(gelacyjny
o 23

_.
SN
: ;

-
L

05 N ———
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
— Amerbank — BIG BPH ---BRE —BSK - PBlI —WBK Wymiar zanurzenia

Rys. 26. Wymiary korelacyjne w funkcji wymiaru dla wybranych spétek sektora ban-
kowego dla t=7

Poniewaz sektor bankow jest tak liczny pod wzgledem zaklasyfikowanych do
analizy fraktalnej spdtek, mozna byto spodziewac si¢ wykrycia wymiaru fraktal-
nego dla przynajmniej niektérych z nich. Przeprowadzone obliczenia wskazuja,
ze spotkami takimi sa Amerbank oraz BIG. Te spotki cechuje wysoka (jak na ten
sektor) warto$¢ wyktadnika Hursta. W przypadku Amerbanku, w odréznieniu od
BIG, dysponujemy stosunkowo krétkim szeregiem czasowym — jedynie 258
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punktow przy 357 dla BIG. Warto jednak zauwazy¢, ze struktura danych Amer-
banku jest bardzo regularna, dlatego nawet przy krétkim szeregu czasowym
mozna wykona¢ doktadne obliczenia. Godny uwagi jest fakt, iz cykl dla tej
spotki, wynoszacy okoto 20 miesigcy, jest najkrotszy sposrod wszystkich trzech
spotek, dla ktédrych wyznaczono wymiar fraktalny. Wymiar ten w przypadku
Amerbanku zawierat si¢ w przedziale 4,86—5,48, co daje $rednig 5,186. Jednak
wymiary korelacyjne zaczynaja oscylowaé wokot tej wartosci dosy¢ pozno, bo
dopiero od 12 wymiaru zanurzenia. BIG to kolejny ciekawy przypadek — tutaj
wymiary korelacyjne stabilizujg si¢ bardzo szybko — juz od dziewiatego wymia-
ru zanurzenia. Jednak oscyluja one wokot liczby 4, co $wiadczyloby o braku
wymiaru fraktalnego, a wrecz przeciwnie, o tym, ze mamy do czynienia ze zwy-
ktym czterowymiarowym ukifadem. Tak byloby, gdyby wymiary korelacyjne
wynosity doktadnie 4 (zaden z 20 obliczonych wymiarow korelacyjnych nie jest
doktadnie rowny 4), ale dla danych eksperymentalnych wymiar fraktalny mozna
okresli¢ jedynie jako warto$¢ przyblizona przedzialem, lub jako $rednig z wy-
miarow korelacyjnych (zakwalifikowanych do tego przedziatu). W przypadku
szeregu czasowego BIG przedziat taki mozna okresli¢ jako 3,74—4,22, co nie jest
najlepszym przyblizeniem, gdyz zawiera liczbg 4, dlatego jako warto$¢ wymiaru
fraktalnego lepiej przyjaé¢ srednia, ktora wyniosta 3,958. Wyraznie widac, ze nie
jest to liczba catkowita, wigc atraktor tego szeregu ma charakter fraktalny i na-
zywa si¢ go atraktorem dziwnym. Za wystgpowaniem zjawiska chaosu determi-
nistycznego w szeregu czasowym BIG przemawia takze wyktadnik Hursta wy-
noszacy 0,62, a wigc duzo wyzszy niz dla sygnatéw o charakterze stochastycz-
nym. Duza ilo$¢ danych (357), jak i dosy¢ dtugi (28,5 miesiaca) cykl, wskazuja
na doktadnos$¢ i wiarygodnos¢ otrzymanego wyniku. Jesli chodzi o wymiar
fraktalny, to mozna okres$li¢ dwa rozdzielne obszary stabilizowania si¢ wartosci
wymiaréw korelacyjnych — beda to przedzialy ograniczone wymiarami zanurze-
nia 9-13, oraz 14-20. Dla pierwszego obszaru wymiar fraktalny jest nizszy
i zawiera si¢ miedzy 3,37 a 3,7, inaczej wyrazone jako okoto 3,532. W drugim
obszarze wymiar fraktalny jest nieco wyzszy i wynosi okoto 3,94. Mozna takze
uznaé, ze wymiary korelacyjne zaczynajg si¢ stabilizowac juz od 9 wymiaru zanu-
rzenia i na podstawie ich wartosci dla zanurzen 9-20 obliczy¢ wymiar fraktalny.
Wtedy warto$¢ jego wyniesie okoto 3,77 i bedzie posrednia miedzy wartosciami
tego wymiaru dla obu obszaréw stabilizacji wymiaréw korelacyjnych. Ta miara
wydaje si¢ najbardziej wiasciwa. Jesli chodzi o spotki w przypadku ktorych nie
udato si¢ okreslic wymiaru fraktalnego, to jest ich az 4, a wigc stanowig 57%
wszystkich spotek zaklasyfikowanych do reprezentowania sektora bankowego
w analizie fraktalnej. W ich przypadku rowniez zaobserwowano laczenie si¢ wy-
kresow wymiaréw korelacyjnych w funkcji wymiaru zanurzenia w pary. Jedynie
spotka BRE odstaje nieco od tej reguly, ale nalezy pamigtac, ze do analizy zakla-
syfikowano 7 bankdw, czyli nieparzysta liczbe, i para BRE nie zostata uwzgled-
niona. Poza tym do 14 wymiaru zanurzenia przebieg krzywej na rysunku 3,175,
odpowiadajacej BRE, jest podobny do przebiegéw krzywej BIG. Dla wyzszych
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wymiardw zanurzenia nie przeplata si¢ z zadnym innym wykresem, az do 19 wy-
miaru zanurzenia, kiedy to zaczyna przyjmowac wartosci bliskie przyjmowanym
przez krzywa Amerbanku. Wida¢ wiec, ze nie catkiem odosobniony jest wykres
BRE na rysunku 26, jedynie nie przeplata si¢ z zadnym innym wykresem dla wyz-
szych wymiardw zanurzenia. Dla tej spotki dysponowano duzg liczba danych (349)
i dlugim czasem cyklu (35,8 miesiaca) a takze najwyzszym w sektorze bankowym,
wyktadnikiem Hursta (0,62). Przy tak dtugim cyklu 349 punktoéw — to mogfo by¢ za
mato by wyznaczy¢ wymiar-fraktalny. Cho¢ dla niskich wymiarow zanurzen (7-12)
wymiary korelacyjne oscyluja wokét liczby 3,565. Kolejne interesujace zachowania
obserwujemy dla pary krzywych, nalezacych do BPH i Kredyt Banku. Przez pierw-
sze 13 wymiardw zanurzenia obie krzywe, mimo ze podobne ksztaltem, biegna
oddalone od siebie. Dla 13 wymiaru zanurzenia stykaja si¢, by przeplata¢ si¢ az do
15 wymiaru zanurzenia, po ktorym przyjmowane wartoéci wymiaréw korelacyj-
nych, a wigc rowniez wykresy krzywych, sa praktycznie takie same. Moglo to by¢
przyczyna zblizonej liczby danych (227 BPH i 255 Kredyt Banku, lecz dlugosci
cykli odbiegaja od siebie — 24,8 BPH i 17,9 PBI), jak tez wyktadnikow Hursta (0,51
BPH i 0,567 Kredyt Banku). Mowi to o wyraznych zaleznosciach pomigdzy wy-
mienionymi bankami. Przyczyna takich zaleznosci moga by¢ fuzje i porozumienia
bankowe, ktdre reguluja ceny akcji kilku spofek jednoczesnie. Zwréémy uwage na
problem roku 2000 — notowania wszystkich bankow, mimo zapewnien z ich strony,
ze byly przygotowane do wkroczenia w nowe milenium, ulegaty wahaniom. Nie-
powodzenie okreslonego posunigcia podjetego w jednym banku spowodowato spa-
dek cen nie tylko jego akcji, lecz takze waloréw bankéw, ktore podobne przedsie-
wzigcie podjely. Jako ogdélny wniosek na zakonczenie tej czgsci analizy, mozna
wysnué, ze najbezpieczniej inwestowaé w akcje BIG, nie tylko ze wzgledu na naj-
wyzszy wykltadnik Hursta, ale takze na istnienie wymiaru fraktalnego wynoszacego
okoto 3,958, co $wiadczy o istnieniu czterech skfadowych uktadu.

Czg$¢ druga analizy to identyczne jak powyzej obliczenia, przeprowadzone
dla przesunigé czasowych wyznaczonych zgodnie z ponizszym wzorem.

Wielkos¢ N* pozwala na okreslenie wielkosci przesuniecia czasowego T ko-
niecznego przy rekonstrukcji atraktora. Wielkos¢ T wyznacza si¢ z zaleznosci [1]:

T= N )]
D

gdzie: T— wielko$¢ przesunigcia czasowego, D — wymiar zanurzenia rekonstruowanego atraktora

Pozwala on indywidualnie dla kazdego szeregu dobraé¢ wartosé 7, tak by ob-
liczenia byly najdoktadniejsze, pamig¢ krotkoterminowa, ktora mogta by¢ przy-
czyna niepowodzenia analizy dla 1=7, zostala wyeliminowana na rzecz pamigci
dlugoterminowej. Przy tak wyznaczonym 7 atraktor dla danej spotki powinien
odpowiednio doktadnie rozwina¢ sig.

Rysunki 27-33 ilustruja wykresy krzywych InCx(l), a rysunki 28-34 przedstawiaja
wymiary korelacyjne w funkcji wymiaru zanurzenia. Otrzymane wyniki zestawiono
takze w tabelach 4 i 5, przy czym graficzng ilustracja tabeli 4 jest rysunek 35.
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Rys. 33. Krzywe InCy(l) dla spotki BRE ~ Rys. 34. Wymiary korelacyjne dla spotki
dla t=217 BRE dla t=217

Tabela 4. Wymiary korelacyjne w funkcji wymiaru zanurzenia dla spotek sektora ban-
kéw dla T wg tabeli 3

Nazwa 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Amerbank 0953 1,78 2,25{ 2,82| 2,95 3,33] 3,5| 3.49]| 3,63| 3,45
BIG 0,899 | 1,64 2,22| 243 3,15 3,4| 3,8 3,78| 3,83| 3,95
BPH 0,924 1,67 2,14} 2,58| 3,23| 3,271 3,21| 3,26} 1,57
BRE 0,936 1,73 2,34 2,81 3,32 3,67| 4,19| 449 4,78 | 4,63
Kredyt Bank 0,909| 1,6 2,24| 2.81| 3,44| 3.68| 4,01| 4,63| 4,99| 5,84

Nazwa 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Amerbank 3,721 3,78
BIG 3,79 | 3,47
BPH
BRE 4,37 2,26
Kredyt Bank 5,01 6,01| 548} 5,74| 5,39| 5,86| S5,11| 5,49| 5,34 591

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Wartosci T oraz inne dane dla spotek sektora bankow

Liczba | Oczekiwany Liczba da- | Punkt cyklu
Nazwa zmien- wymiar t nych (tygo- (w tygo- Wyk{ad-

nych fraktalny (w dniach) dniowych) dniach) nik Hursta
Amerbank 4 3,30-3,78 154 258 87 0,590
BIG 4 3,40-3,95 217 357 124 0,620
BPH 4 3,21-3,27 189 227 108 0,510
BRE 5 4,19-4,78 217 349 156 0,620
Kredyt Bank 6 4,99-6,01 91 255 78 0,567

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wymiar korelacyjny

0'5 T T T T T T T T 1 - T T T al

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
— Amerbank - BIG - BPH ~ BRE —BSK - PBI —WBK Wymiar zanurzenia

Rys. 35. Wymiary korelacyjne w funkcji wymiaru zanurzenia dla spotek sektora bankowego

Najbardziej zwracajacym uwage wykresem na rysunku 35 jest oczywiscie
krzywa skonstruowane dla Kredyt Banku. Wyznaczono dla niego az 20 wymia-
row korelacyjnych przy przesunigciu czasowym rownym 91. Wymiar fraktalny
mozna okresla¢ od dziewiagtego wymiaru korelacyjnego (czyli wyznaczonego
dla dziewiatego wymiaru zanurzenia). Wyraznie oscyluje wokot liczby 5,5,
przyjmujac wartosci z przedziatu 4,99-6,01. Wymiar fraktalny mozna takze
przyblizy¢ poprzez Srednia wartosci wymiarow korelacyjnych obliczonych dla
wymiaréw zanurzenn 9-20. Jest on wtedy rdwny okoto 5,5142. Taki wynik nie
jest zbiezny z obliczeniami przeprowadzonymi dla 1=7, co swiadczy o wadze
doboru odpowiedniego przesunigcia czasowego dla badanego szeregu. Jego
warto$¢ 17=7 spowodowala przejscie wartosci wymiaréw korelacyjnych przez
przedziat 4,99-6,01, lecz potem wzrost wymiaru zanurzenia pociagal za soba
wzrost wymiaru korelacyjnego. Mozna wigc z tego wnioskowad, ze dla 1=7 nie
jest eliminowana pamigé krotkoterminowa, co spowodowalo ciagly wzrost war-
tosci wymiarow korelacyjnych, przy kolejnych wymiarach zanurzenia. W po-
przedniej czgsci analizy wymiar fraktalny wyznaczono dla dwoch spotek:
Amerbanku i BIG. Wymiar fraktalny byt najbardziej zblizony, dla obu wartosci
przesunigcia czasowego, w przypadku BIG. Przy 1=7 wynidst 3,958, dla 1=217
byl nieco nizszy i wyniost okoto 3,77, nalezy jednak pamigta¢, ze dla =7 wy-
miar fraktalny byt obliczany na podstawie wymiarow korelacyjnych obliczonych
dla wymiaréw zanurzen 9-20, a dla 1=217 tylko 7—12. Gdyby obliczy¢ wymiar
fraktalny dla 1=7 na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla 7-12 wymiaru
zanurzenia, to wynik wyniesie 3,73. Wskazuje to na duze podobienstwo otrzy-
manych wynikéw, co pozwala twierdzi¢, ze juz dla tak niskiej wartosci przesu-
nigcia czasowego jak tydzien eliminowana jest pamig¢ krotkoterminowa w znacz-

0 i uds
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nym stopniu. Catkowite jej wyeliminowanie mozliwe jest jednak dopiero przy
1=217, poniewaz szereg czasowy jest dtugi co wskazuje na rownie dtugie funk-
cjonowanie BIG na gietdzie papierow wartosciowych. Ogdlnie wiadomo, ze na
poczatku istnienia gietdy notowania odbywaty si¢ co tydzien, dlatego tez prze-
sunigcie czasowe T=7 nie eliminuje catkowicie pamieci krotkoterminowej dla
tak dtugich szeregdw jak badany (357 tygodni — najdtuzszy szereg sektora ban-
kowego). Obrane 1=217 to inaczej okoto 7 tygodni, co w przypadku notowan
cotygodniowych oznacza branie do analizy co si6dmej danej — dlatego dla krét-
kich szeregdw wartosé¢ 1=7 jest w wiekszosci przypadkow stuszna a wyniki obli-
czen przy takim przesunigciu czasowym pokrywaja si¢ z wynikami dla T wyzna-
czonych na podstawie wzoru (1).

W przypadku pozostatych spotek, dla ktorych przy =7 udato si¢ okresli¢ wy-
miar fraktalny, czyli Amerbanku sytuacja przedstawia si¢ nieco inaczej niz w przy-
padku BIG. Warto$¢ wyznaczonego wymiaru fraktalnego dla Amerbanku, przy
=154, jest duzo nizsza niz dla t=7. Na podstawie danych zebranych w tabeli 4
i rysunku 35 mozna stwierdzi¢, ze wymiar fraktalny Amerbanku wynosi okoto
3,557, podczas gdy dla =7 jego wartos¢ okreslono jako 5,186.

W poprzedniej czgsci analizy wspominano juz, ze krzywa dla Amerbanku
stabilizuje si¢ na poziomie 5-5.5 dosy¢ pdzno, od okoto 13 wymiaru zanurzenia,
co wskazywaloby na nie dos¢ dobrze dobrana wartos¢ przesunigcia czasowego.
Dlatego tez bardziej wiarygodne sa wyniki analizy przy 1=154 - tutaj stabiliza-
cja krzywej na poziomie okoto 3,5 nastgpuje bardzo szybko — od okoto 6 wy-
miaru zanurzenia. Przy 4 zmiennych takiego uktadu dynamicznego ilo$¢ nie-
zbednych do wyznaczenia wymiaru fraktalnego wymiaréw korelacyjnych to 9,
przy czym ich zbieganie do pewnej wartosci powinno by¢ obserwowane juz
migdzy 5-9 wymiarem zanurzenia. Taka sytuacja jest obserwowana w przypad-
ku Amerbanku, dlatego tez mozna twierdzic¢, ze liczba 3,557 to wymiar fraktalny
dla tego szeregu czasowego. Dla szeregdw czasowych spotki BPH w przypadku
analizy dla =7 nie mozna bylo okresli¢ wymiarow fraktalnych. Wyznaczajac 1
zgodnie ze wzorem (1) okazato si¢ to mozliwe. W przypadku BPH wymiar
fraktalny mozna wyznaczy¢ na podstawie czterech ostatnich wymiardéw korela-
cyjnych (dla wymiaréw zanurzen 5-8) i wynosi on okoto 3,243. Wartosci wy-
miaru korelacyjnego dla 9 wymiaru zanurzenia nie przedstawiono na rysunku
i nie uwzgledniono w obliczeniach ze wzgledu na jego watpliwg jakos¢ spowo-
dowana specyfika ostatniej wyznaczonej krzywej InCx(1).

Przedstawione w powyzszej analizie wyniki, wyraznie wskazujg na wysteg-
powanie zjawisk chaosu deterministycznego w sektorze bankowym makrosekto-
ra finanséw.
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