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EFEKTYWNOSC - WIROWA ROWNOWAGA RYNKOWA

Celem artykulu jest przedstawienie bogactwa narodowego jako pewnego ro-
dzaju efektywnosci wynikajacej z ekonofizycznej analizy tréjwymiarowego rozwo-
ju rynkéw gietdowych. Odkrycie gietdowych trajektorii wirowych i ich analiza
stanowig prébe powiazania rynkowych spirali z zasada dynamiki sformulowana
przez I. Newtona.

W teorit makroekonomicznej istnieje wiele rodzajow efektywnosci ekono-
micznej. Zwykle pomiar efektywnosci jest dokonywany przez badanie przyrostéw
lub tez wyrazany jako np. stosunek uzyskiwanych efektéw do ponoszonych nakta-
déw. Efektywnos¢ zawsze jest wynikiem pewnych dziatan, co sprawia, ze ma ona
charakter dynamiczny. Dynamika z kolei prowadzi do wniosku, ze efektywnosc¢
moze by¢ traktowana jako preferencja opisujaca w czasie realizacj¢ pewnego ukla-
du kinematycznego. Ruch, ktéry wykonuje uktad cybernetyczny, wyznacza pewne
trajektorie w przestrzeni, w jakiej jest rozpatrywany.

Rozwazania dotyczace pomiaru dobrobytu ekonomicznego zwykle bazuja na
wielu wskaznikach, ktdre sa probami szacowania poziomu dobrobytu ekonomicz-
nego; jednym z takich wskaznikéw jest np. wskaznik dobrobytu ekonomicznego
netto (DEN) [Begg 1996]. Dobrobyt ekonomiczny danego kraju jest odzwiercie-
dleniem jego sytuacji gospodarczej. Sprawno$é, wydajnosé, efektywnosé gospo-
darki narodowej mozna prébowa¢ ocenia¢ poprzez rozwéj rynku finansowego da-
nego kraju ~ gieldy. Dynamika rozwoju rynku finansowego jest bardzo $cisle po-
wiazana z pojgciem réwnowagi.

Wspélczesnie uzywany termin réwnowagi ekonomicznej pochodzi od
L. Walrasa [Taylor 1957]. W modelu Walrasa pojgciem pierwotnym jest rzadko$¢
dabr, ktéra wywiera wplyw na stopien zaspokojenia potrzeb ludzi, tym samym zas
okresla ceng. Model réwnowagi Walrasa jest uktadem 2m(m — 1) réwnan linio-
wych umozliwiajacych w sposéb jednoznaczny wyznaczenie ceny i rozmiaréw
produkcji m produktéw. Model réwnowagi Walrasa jest modelem podobnym do
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zaproponowanej przez Leontiewa tzw. rownowagi bilansowej [Hellwig 2002]. Je-
zeli rownania bilansowe zostana zapisane w postaci macierzowe;j:

AX =B,
gdzie: A — macierz [mx m]wspétczynnikéw produkcji,
X — macierz [mx1] produktéw brutto,

B - macierz produktéw netto,
to stan réwnowagi ogélnej jest rozwigzaniem X, stanowiacym rozwiazanie tego
uktadu réwnan.

Istotna réznica w pojmowaniu réwnowagi ogélnej w stosunku do koncepcji
Walrasa jest tylko to, ze w rozumieniu wspéiczesnym réwnowaga ogélna jest roz-
wigzaniem pewnego optymalizacyjnego zagadnienia liniowego, w ktérym role
funkcjonatu celu odgrywaja: zysk, koszt oraz zuzycie energii 1 materiatéw. Diugo-
trwata réwnowaga rynkowa prowadzi do stabilizacji, podczas ktérej efektywno$¢
wyrazana jest jako wskaznik przyjmujacy pozadane (optymalne — najlepsze z moz-
liwych) wartosci. Analiza praw popytu i podazy w ukladzie tréjwymiarowym
wskazuje na dynamiczny charakter réwnowagi rynkowej. Sity oddzialujace na ryn-
ki gieldowe pozwalajq rozpoznawac rodzaj ruchu, jaki pojawia si¢ podczas wiro-
wania gieldy w R*,.

W dzisiejszym najbardziej rozpowszechnionym, stereotypowym i prostym mo-
delu réwnowagi rynkowe;j zaklada sig, ze rynek osiaga stan réwnowagi w momen-
cie, gdy podaz S rowna jest popytowi D (rys. 1).
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Rys. |. Model réwnowagi podaz popyt
Zrédlo: [Klimezak 1998).
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Odcigta punktu przecigcia krzywych S(p) i D(p) wyznacza tzw. cen¢ réwnowa-
gt p.. W ujeciu Cournota, Walrasa, Frischa, Pareta i wielu innych przedstawicieli
matematycznej teorii réwnowagi ekonomicznej przez to pojgcie rozumie si¢ taki
stan ukladu, do ktérego uklad ten ,,pozostawiony sam sobie” samoczynnie podaza i
ktéry ulega zachowaniu (trwa). Przykladem takiego ukladu jest zaproponowany
przez: Hanau, Ricciegoi Tinbergena tzw. model pajeczynowy, ktéry to wyjasnia
cyklicznos¢ wahan cen pewnych débr w zaleznosci od zmian popytu i podazy tych
débr [Hansen 1976]. Wspélczesni ekonofizycy okre$laja wspomniany model jako
wirowy model rynku.

Analiza praw popytu i podazy waloréw gieldowych rynku amerykanskiego do-
prowadzila R.N. Elliotta do sformulowania zasady falowej rynku. Teoria Elliotta jest
plaska, scisle powiazana z rekurencja Fibonacciego oraz liczba zlotego podzialu y =
0,618 [Frost, Prechter 1996]. Do falowej zasady Elliotta wielu analitykéw rynko-
wych prébuje dopasowywaé spirale logarytmiczna. Krzywa ta ma charakter wirowy,
biegun zlotej spirali jest jednoczesnie jej punktem asymptotycznym. Charakter wirowy
ma réwniez wspomniany wyzej model pajeczynowy; jego biegun i zarazem punkt
asymptotyczny jest traktowany jako poziom réwnowagi chwilowej rynku (rys. 2).
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Rys. 2. Model pajeczynowy — oscylacje tlumione

Zrédio: [Klimczak 1998].

Analizujac rozw6j rynkéw finansowych w R*. (w uktadzie: wolumen, indeks,
czas), J. Juzwiszyn zauwazyl, ze niezaleznie od skali czasowej oraz rodzaju rynku,
trajektorie, jakie wyznacza gieldowa kinematyka, zawsze maja charakter wiro-
wo-spiralny. Gieldowe tréjwymiarowe wiry wyznaczaja poziomy réwnowagi ryn-
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kowej [Juzwiszyn, Rybicki 2002]. Fizyczne wzajemne oddzialywanie sit podazy 1
popytu powoduje wirowanie waloréw gietldowych wokét srodka ciezkosci (réw-
nowagi) rynku. W fizyce sa wyrdzniane trzy rodzaje réwnowagi cial — tzw. réw-
nowaga stala, rbwnowaga chwiejna, rownowaga oboje¢tna.

Gdy cialo osiaga stan réwnowagi stalej, srodek cigzkosci ciata znajduje si¢ w naj-
nizszym polozeniu wzgledem punktu podparcia; uktad ma wéwczas najmniejsza ener-
gie potencjalng (gieldowa tréjwymiarowa spirala w stanie rownowagi stalej jest nawi-
jana na walec o matej érednicy, jednakze walec ten nie ma polozenia poziomego).

Gdy cialo znajduje si¢ w stanie réwnowagi chwiejnej, $rodek cigzkosci ciala
przybiera polozenie najwyzsze wzglgdem punktu podparcia; uklad ma woéwczas
najwigksza energi¢ potencjalng (w modelu tréjwymiarowej rynkowej réwnowagi
spiralnej rynek o duzej energii potencjalnej wyznacza spirale nawinigte na stozki o
duzym kacie rozwarcia; rynek taki charakteryzuje si¢ bardzo duza dynamika i
zmiennoscia (rys. 3)). Rownowaga chwiejna jest rdownowaga chwilowa; uklad
znajdujacy si¢ w stanie réwnowagi chwiejnej ,,stara si¢ samoczynnie” o zmiang te-
go stanu i przejscie w stan réwnowagi statej [Juzwiszyn 2003].

W przypadku réwnowagi obojetnej uklad w kazdym potozeniu ma nie tylko
srodek cigzkosci polozony najnizej punktu podparcia uktadu, ale i najmniejsza
energie potencjalng, wobec czego stan réwnowagi obojetnej mozna traktowaé jako
szczegSlny przypadek réwnowagi statej (rynek w R*. wyznacza wéwczas trajek-
tori¢ spiralna nawinig¢ta na walec o malej Srednicy. Sily wprawiajace rynek w ruch
réwnowaza si¢, powodujac zanikanie rynkowych trendéw; konsekwencja tych ru-
chdéw jest rynkowa stagnacja — o walcowe;j spirali przyjmuje polozenie poziome).

Réwnowaga chwiejna jest réwnowaga nietrwala, wigc mozna ja uwazac za stan
przejsciowy w dazeniu ciata do stanu réwnowagi trwatej. Ciato odchylone od poto-
Zenia réwnowagi trwalej i pozostajace w tym stanie wskutek dziatania okreslonej
sity wymuszajacej znajduje si¢ nie tyle w stanie nieréwnowagi lub braku réwno-
wagi, ile w nowym, innym stanie réwnowagi, ktéry dla odréznienia od réwnowagi
naturalnej mozna by okreslic mianem réwnowagi wymuszone;.

Rynek o wysokiej efektywnosci ekonomicznej powinien zatem charakteryzo-
wac si¢ duza energia oraz dlugotrwalym stanem réwnowagi stalej, wyznaczajac
jednoczesnie trend rosnacy. Model tréjwymiarowej wirowej réwnowagi rynkowe;j
jest zgodny z prawem Newtona (dot. wirowania materii wokét srodka cigzkosci).
Odkrycie wiréw w analizie ,tréjwymiarowych” rynkéw gietdowych jest natural-
nym powiazaniem ich efektywnosci z ewolucyjnoscia [Smoluk 2003].

»Wygladzone” tréjwymiarowe wirowanie rynku gietdowego wokét hipotetycz-
nej linii réwnowagi rynkowej zostalo przedstawione na rys. 4. Dodatkowo rysunek
ten przedstawia trzy ortogonalne rzuty na plaszczyzny: wolumen—czas (plaszczy-
zna pionowa), indeks—czas (plaszczyzna pozioma), wolumen—indeks (ptaszczyzna
prostopadta do osi tréjwymiarowej spirali).



Rys. 3. Tr6jwymiarowa trajektoria indeksu WIG za okres 18.04.1994-18.04.2002
(w ukladzie: wolumen, indeks, czas)

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Rys. 4. Tréjwymiarowy wirowy model réwnowagi rynkowe;j

Zrédto: opracowanie wiasne.

Powiazanie efektywnosci z tréjwymiarowym ruchem rynkéw gieldowych po-
zwala na potraktowanie dobrobytu — bogactwa narodowego jako pewnego rodzaju
efektu energii rynku. Zasadniczo energia mechaniczna ukladu kinematycznego
(uktadem takim jest tréjwymiarowy rynek gietdowy) sklada si¢ z czesci energii ki-
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netycznej i potencjalnej. Pierwsza z nich jest wyrazana jako polowa iloczynu mo-
mentu bezwladnosci i kwadratu predkosci katowej wzdtuz pewnej osi, wokét kté-
rej dokonywany jest obrét, natomiast energia potencjalna jest iloczynem: masy,
przyspieszenia i wysokosci ukladu. Narodowe rynki gietdowe o duzej efektywno-
$ci moga by¢ utozsamiane z bogactwem ich uczestnikow (narodéw). Bogactwo
zawiera w sobie duzy potencjal zwiazany z energia, ktdra to prawidlowo, tj. etycz-
nie wykorzystana i przekazana moze si¢ okaza¢ ogélnonarodowym zrédtem bogac-
twa. Mozna postawi¢ hipotezg, ze rynki gieldowe o duzej energit cechuja si¢ duza
masg (duza liczba uczestnikéw rynku) oraz duzym wolumenem, co sprawia, ze
tréjwymiarowe spirale gieldowe sa wyznaczane na duzych wysokosciach w ukla-

dach R’., wyznaczajac zalezno$¢ wprost proporcjonalna do wzrostu energii po-
tencjalnej rynku.

Podsumowanie

Réwnowaga rynkowa moze by¢ przedstawiana jako wynik wspélnego oddzia-
tywania sit podazy i popytu na rynek gieldowy. Oddzialywanie takie powoduje
wysoka dynamike cen waloréw gieldowych, co z kolei prowadzi do pojawiania si¢
tréjwymiarowych wirowych trajektonii rynku. Ruch jest generatorem energii, ktéra
rozumiana jako rynkowa efektywnosc, moze by¢ utozsamiana z dobrobytem jego
uczestnikéw.
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EFFECTIVITY - ROTATIONAL MARKET EQUILIBRIUM

Summary

While observing the development of stock market indexes in the three-dimensional space in the
system (index value, volume, time) a rotational spiral curve is encountered. This curve traces cones in
R?.. Orthogonal projections of this curve onto the planes going through the cone axis are two-
-dimensional stock market zigzags in systems (index value — time, volume — time). The shape of the
orthogonal projection of the trajectory onto the plan perpendicular to the cone's axis resembles
logarythmic spiral or, known from economics, so called arachnoic model formed in the system (vol-
ume — index).
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