


Marketing i Rynek/Journal of Marketing and Market Studies, ISSN 1231-7853 

AArrttyykkuu��yy

40

t. XXXI, nr 2/2024  DOI 10.33226/1231-7853.2024.2.4

RRyyssuunneekk  11..  SScchheemmaattyycczznnyy  ppoorrttrreett  ffaazzoowwyy  ppoossiiaaddaajj�� ccyy  ddwwaa  aattrraakkttoorryy

Legenda: A1 � cykl graniczny, A2 � punkt krytyczny, T 1 � trajektorie z basenu przyci�gania atraktora A1, 
T 2 � trajektorie z basenu przyci�gania atraktora A2. 

�ród�o: Zawadzki, 1996; podano za: N. Siemieniuk, 2001, s. 133. 

RRyyssuunneekk  22..  SScchheemmaattyycczznnyy  ppoorrttrreett  ffaazzoowwyy  tt��uummiioonneeggoo  wwaahhaadd��aa,,  kkiieerruunnkkii  zzaakkrreesskkoowwaanniiaa  
wwsskkaazzuujj��   bbaasseennyy  pprrzzyyccii�� ggaanniiaa

�ród�o: Siemieniuk, 2001, s. 134. 

RRyyssuunneekk  33..  SScchheemmaattyycczznnyy  pprrzzeekkrróó jj  PPooiinnccaarrØØggoo    ��   kkrrooppkkii  ww uukk��aaddzziiee  ccyykklluu  ggrraanniicczznneeggoo

�ród�o: Stewart, 1996; podano za: N. Siemieniuk, 2001, s. 136.







w konkretnym kierunku, istnieje du�e prawdopo-
dobie�stwo, �e b�dzie to kontynuowa� a� do cza-
su, kiedy co� wa�nego zmieni ogólny obraz rynku.
Jednak kursy walut, nie tylko na polskim rynku,
nigdy nie poruszaj� si� po linii prostej. Aby zrozu-
mie�, dlaczego kursy walut poruszaj� si� nieregu-
larnie, a nie po linii prostej, nale�y si�gn�� w�a-
�nie do wcze�niej opisanej teorii chaosu. Na rynku
kluczem do osi�gni�cia sukcesu jest rozpoznawa-
nie formacji cenowych, a s� to dok�adnie nielinio-
we uk�ady, które powstaj� na wykresie jednomi-
nutowym i na wykresie dziennym. Niezwykle
trudno rozpozna� taki uk�ad w krótkim czasie,
lecz gdy we�mie si� pod uwag� szerszy uk�ad cza-
sowy, to obserwowany system zaczyna nabiera�
kszta�tu i b�d� widoczne pewne tendencje. Na
rynku walutowym cz��ci� teorii chaosu jest geo-
metria fraktalna. Traktuj�c skrótowo, zak�ada
si�, �e uk�ad, który prezentuje okre�lony wykres
pi�tnastominutowy, w zasadzie b�dzie powtórzo-
ny na wykresie godzinnym, dziennym i tygodnio-
wym. Ma to zwi�zek z pewnym trendem, a trend
to powtarzaj�cy si� uk�ad, tzw. tendencja rozwojo-
wa jako w�asno�� konkretnego szeregu czasowego
pokazuj�ca systematyczny spadek lub wzrost jego
warto�ci w okre�lonym czasie. St�d te� rozró�nia
si� trzy rodzaje trendów, mianowicie: trend wzro-
stowy (hossa), trend spadkowy (bessa) i trend
boczny. Pierwszy trend, tzw. hossa, przedstawia
kurs waluty, który zmienia si� z tendencj� wzro-
stow�, czyli lokalne minima znajduj� si� coraz wy-
�ej na wykresie, cena za� ro�nie. Z kolei trend
spadkowy przedstawia kurs waluty zmieniaj�cy
si� z tendencj� spadkow�. W tym przypadku lo-
kalne maksima plasuj� si� coraz ni�ej, a cena spa-
da. Trend boczny jest okre�lany mianem tzw.
trendu horyzantalnego. W tym trendzie kurs wa-
luty ani zdecydowanie nie ro�nie, ani nie ma ten-
dencji spadkowej. Oznacza to, �e kurs waluty wa-
ha si�, ale w taki sposób, �e mie�ci si� w pewnym
zakresie.

Wykorzystanie z�o�onej matematyki i innych
narz�dzi analitycznych pozwala na przybli�one
oczekiwania co do stanu rynku w relatywnie nie-
dalekiej przysz�o�ci, jednak wraz ze wzrostem d�u-
go�ci prognozy jej dok�adno�� d��y do zera, m.in.
ze wzgl�du na tzw. efekt motyla. Zasadniczym
czynnikiem uniemo�liwiaj�cym precyzyjne pro-
gnozowanie zachowania rynku walut jest jego z�o-
�ono��. Jak ju� wcze�niej wspomniano, w teorii
chaosu deterministycznego przyjmuje si� za�o�e-
nie, �e z�o�ono�� pewnych zjawisk mo�e by� przy-
czyn� mocno ró�ni�cego si� zachowania uk�adów
w czasie, czyli mamy do czynienia z wyk�adniczym
rozbieganiem si� trajektorii w przestrzeni fazowej
o podobnych portretach fazowych w pocz�tkowych
fazach cyklu. 

Powy�sz� teori� mo�na wykorzysta� w przewi-
dywaniu kursów walut. Kursy walut na rynku ule-
gaj� pewnym trendom, a mianowicie poziom ceny
zaczyna pod��a� w konkretnym kierunku, zatem
istnieje du�e prawdopodobie�stwo, i� taki stan
rzeczy b�dzie kontynuowany a� do momentu, gdy
co� wa�nego zmieni ogólny obraz rynku. Jednak
kurs walut na polskim rynku nigdy nie porusza si�
po linii prostej. Jest bardzo trudno rozpozna� taki
uk�ad w krótkim czasie, jednak je�li we�mie si�
pod uwag� szerszy uk�ad czasowy, to obserwowany
system zaczyna nabiera� kszta�tu i b�d� widoczne
pewne tendencje w kszta�towaniu si� kursu walut.
Do tego jest wykorzystywana wcze�niej opisana
geometria fraktalna (T. Siemieniuk & N. Siemie-
niuk, 2015, s. 162). 

Teoria chaosu oferuje równie� inne spojrzenie
na mechanizm funkcjonowania rynku kapita�owe-
go. Zak�ada, �e rynek kapita�owy jest nieliniowym
systemem dynamicznym, który rozwija si� dzi�ki
prawom chaosu deterministycznego. Z teori� cha-
osu jest zwi�zana zaproponowana przez Petersa
hipoteza rynku fraktalnego, która wskazuje m.in.
na d�ugoterminow� pami�� rynku (wp�yw infor-
macji z przesz�o�ci) oraz niepe�ne uwzgl�dnienie
informacji o fundamentalnym charakterze w wy-
cenie rynkowej akcji. Na podstawie hipotezy rynku
fraktalnego mo�na stwierdzi�, i� na kszta�towanie
kursów spó�ek notowanych na gie�dzie oddzia�uje
wiele czynników, od informacji nap�ywaj�cych na
rynek dotycz�cych spó�ki oraz sytuacji makroeko-
nomicznej, poprzez poziom cen z przesz�o�ci czy
wreszcie fakt, �e decyzje inwestycyjne s� podejmo-
wane przez ludzi. Cena rynkowa jest wypadkow�
tych trzech oddzia�ywa�. Badania zwi�zane z mo�-
liwo�ciami zastosowania teorii chaosu na rynku
kapita�owym w znacznej mierze poprawi�y: rozu-
mienie funkcjonowania rynku kapita�owego, za-
chowanie cen, ryzyka oraz formu�owanie oczeki-
wa� wobec przysz�o�ci. 

Stwierdzenie, czy szeregi czasowe zmian cen ge-
nerowane przez rynek kapita�owy wykazuj� w�a-
sno�ci chaosu deterministycznego, jest niezwykle
wa�ne zarówno z praktycznego, jak i teoretyczne-
go punktu widzenia. Teoretycznie wiedza na te-
mat chaotyczno�ci systemu jest niezmiernie istot-
na pod wzgl�dem prawid�owej konstrukcji modelu
t�umacz�cego dynamik� rynku kapita�owego.
Zmiany w modelu rozumienia rynku kapita�owego
mog� powodowa� zmiany w innych teoriach finan-
sowych, które korzystaj� z danych, a tak�e w za�o-
�eniach zwi�zanych z jego funkcjonowaniem. Na
p�aszczy�nie praktycznej posiadanie takiego mode-
lu mo�e umo�liwi� krótkoterminowe prognozy
z akceptowalnym poziomem b��dów, a wi�c
usprawni� proces tworzenia strategii inwestycyj-
nych oraz dzia�ania zwi�zane z konsekwentnym
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wanie przestrzeni fazowej na podstawie mniejszej
liczby zmiennych i danych z przesz�ych okresów
czasowych. 

Celem publikacji by�o ukazanie, jak teoria cha-
osu deterministycznego mo�e by� u�ytecznym
i warto�ciowym narz�dziem badawczym w dzisiej-
szych dynamicznych i z�o�onych procesach gospo-
darczych. Teoria powy�sza jest prób� odej�cia od
idei efektywno�ci rynków kapita�owych ze zbudo-
wanymi na jej gruncie modelami ilo�ciowymi
w stron� bardziej uniwersalnego widzenia mecha-
nizmów rz�dz�cych gie�d�. Cechy charakterystycz-
ne rynków kapita�owych � stany nierównowagi
oraz mechanizm sprz��enia zwrotnego w wymia-
rze czasowym � znajduj� swój wyraz w opisie za
pomoc� dynamicznych systemów nieliniowych.
W literaturze istnieje niewiele pozycji traktuj�-
cych o tej problematyce. Teoria chaosu wnosi istot-
ny wk�ad w modelowanie procesów inwestycyj-
nych, gdy� bogactwo zachowa� opisywanych przez

ni� systemów daje mo�liwo�� wyeliminowania nie-
zgodno�ci pomi�dzy teori� a praktyk�. 

Dodatkowo systemy chaotyczne s� determini-
styczne, tzn. k�ad� nacisk na wzajemne oddzia�y-
wanie czynników endogenicznych i nawi�zuj� do
prac pierwszych badaczy cykli gospodarczych.
Nawet je�li do niektórych istniej�cych modeli
chaotycznych z ekonomicznego punktu widzenia
mo�na mie� pewne zastrze�enia, to jednak teoria
chaosu w �aden sposób nie jest sprzeczna z teori�
ekonomii. Z powy�szych powodów lista istniej�-
cych ekonomicznych modeli z chaosem systema-
tycznie si� powi�ksza, stanowi�c wyzwanie i in-
spiracj� dla badaczy. Mimo wielu aspektów dys-
kusyjnych wykorzystanie algorytmów teorii cha-
osu deterministycznego w analizie procesów in-
westycyjnych jest w pe�ni uzasadnione. Wa�nym
problemem w analizie fraktalnej jest du�a wra�li-
wo�� algorytmów na ilo�� danych eksperymental-
nych na wej�ciu. 
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