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Анотація. Розглянуто особливості перебігу валютної кризи на тлі глобальної фінансової. Стверджується, 
що нездатність класичних передвісників кризових явищ передбачає створення нових, які повинні, на від­
міну від існуючих,ураховувати внутрішні характеристики складної соціально-економічної системи. Як по­
дібні передвісники пропонуються такі, які засновані на результатах вейвлет, рекурентного і ентрогіійного 
аналізу.
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Вступ. Потрібно буде ще багато часу, щоб з до- 
Остатньою глибиною осмислити, те, що відбувається 
::сьогодні на світовому валютному і (загалом) фінансо­
вому ринку. Аналогії з кризою 1997-1998 років дедалі 
очевидніше видаються недостатньо коректними. Від­
повідно, не можна говорити і про адекватність прин­
ципів антикризової політики [\\.

Криза 1997-1998 років за свбіми характеристика­
ми цілком вписувалася в систему ґрунтовно дослі­
джених у науковій літературі циклічних грошових 
криз, які пов’язані з пульсацією нагромадження капі­
талу. Істотним в її характеристиці було й те, що вона 
сформувалася не в епіцентрі світової фінансової сис­
теми, а на периферії (у Південно-Східній Азії) і лише 
опосередковано позначилася на економіці західних 
країн.

Поточна криза проявилася в інший спосіб. Уже 
зараз ми маємо достатньо підстав розглядати її як 
структурну грошову кризу. Такі кризи різняться від 
циклічних насамперед своєю періодичністю -  вони 
формуються на основі не середньострокових (раз 
на сім - дев’ять років), а довгострокових циклів. Та 
головним є інше - структурні кризи у своїй основі 
відбивають іманентні протиріччя грошової системи, 
їхні причини - не зовнішні, а внутрішні (ендогенні) 
шоки системи грошових відносин [2].

Задля мін ім ізац ії  наслідків  дії кри з  акти в ізували ся  
дослідження, присвячені виявленню показників , які 
можуть завчасно вказати на вразливість економіки 
перед фінансовими кризами. У таких роботах дослід­
ники намагалися відібрати з множини економічних 
індикаторів ті, які мають найбільшу прогностичну 
силу -  дозволяють із найбільшою вірогідністю зазда­
легідь виявити можливе настання фінансової неста­
більності.

Зазначимо, що визначення епізодів, які можна на­
звати фінансовою нестабільністю або кризою, є саме 
по собі непростим завданням. Зокрема, цілком логіч­
но вважати за фінансову нестабільністю банкрутство 
кількох фінансових інститутів. Проте за деяких об­
ставин це може бути складовою звичайної ринкової 
взаємодії, за якої перестають функціонувати збиткові 
фірми, які не змогли організувати ефективну діяль­
ність. За інших обставин банкрутство одного фінан­
сового інституту може стати спусковим гачком фі­
нансової кризи. Тому під фінансовою нестабільністю 
або кризою розуміють такі проблеми у фінансовій 
системі країни (або їх сукупність), які мають значний 
негативний вплив на економічну активність [3].

Упродовж багатьох років усі епізоди серйозної 
фінансової нестабільності укладалися в три осно­
вні типи: банківські кризи, валютні кризи і кризи на
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фінансових ринках (у тому числі кризи державних фі­
нансів). Банківська криза зазвичай пов’язується з не­
здатністю низки банків виконувати свої зобов’язання 
або з активним державним втручанням,спрямованим 
на запобігання проблемам, які при цьому виникають.

Під валютною кризою розуміється така ситуація, 
за якої спекулятивна атака на валюту призводить до 
різкої девальвації національної валюти або за якої 
органи державної влади запобігають девальвації 
шляхом продажу золотовалютних резервів, значного 
підвищення процентних ставок.

Нарешті, криза на фінансовому ринку полягає у 
збільшенні волатильності цін на фінансові активи 
або їх падінні, пов’язаному зі зміною очікувань інвес­
торів. Інколи такі типи криз можуть відбуватися од­
ночасно, що лише підсилює їхній негативний вплив 
на економіку країни.

Таким чином, фінансова нестабільність того або 
іншого типу за визначенням є небезпечною і небажа­
ною для успішного економічного розвитку, і розроб­
ка методології щодо завчасного її виявлення є дуже 
важливою й актуальною проблемою.

Постановка завдання. На даний час досліджен­
ня з питань формування передвісників фінансової 
нестабільності можна розподілити на три групи за­
лежно від методології, яка застосовувалася авторами 
для вибору найефективніших індикаторів - передвіс­
ників фінансової кризи [3].

Якісний аналіз. Цей підхід передбачає графічне зі­
ставлення динаміки фундаментальних економічних 
показників у період перед фінансовою кризою і в спо­
кійному стані [4]. У той же час за такого підходу мож­
ливий розрахунок деяких статистичних індикаторів, 
що характеризують динаміку часових рядів індикато­
рів - передвісників фінансової нестабільності [5].

Економетричне. моделювання. За такого підходу 
будуються регресійні моделі, що дозволяють оцінити 
взаємозв’язок показників із імовірністю фінансової 
кризи [3]. Найчастіше автори застосовували logit- або 
probit-аналіз, у ході якого будується регресійна мо­
дель, що відображає залежність імовірності фінансо­
вої кризи від низки економічних індикаторів [6]. Оці­
нена модель використовується для прогнозування 
ймовірності фінансової кризи в майбутньому.

Непараметричні оцінки. За такого підходу роз­
робляються різні числові характеристики, що до­
зволяють завчасно виявляти уразливість економіки 
перед фінансовою кризою, У рамках вказаного під­
ходу можна виділити два основні напрями: побудова 
граничних значень індикаторів - передвісників фі­
нансової кризи на основі різних критеріїв [7], а також 
розробку звідних індексів фінансової стабільності 
[8]. Зазначимо, іцо автори деяких робіт у своїх дослі­
дженнях поєднували кілька підходів [9].

Розглянуті вище результати стосувалися валют­
них криз, які, по-перше, були локалізовані в часі 
(стрімкі зміни валютного курсу відбувалися протя­
гом кількох днів), і, по-друге, у просторі (відбувалися 
в окремо обраній країні або групі країн). Тепер (про­
тягом 2008-2009 років) ми маємо справу з низкою 
специфічних валютних критичних явищ, які відбу­

ваються на світовому валютному ринку. Більш того, 
ці процеси синхронізовані з глобальною фінансово- 
економічною кризою, спусковим гачком якої стала 
іпотечна криза у США [1; 2].

Більш того, існуючі індикатори-передвісники ви­
явилися неспроможними щодо попередження кри­
зових явищ на фінансовому ринку. Аналіз причин їх 
низької ефективності є окремою роботою. Завдання 
ж нашого дослідження полягає в тому, щоб показати, 
що до інструментарію сучасного кількісного аналізу 
складних систем входять прогностичні методи, які 
враховують генетичні властивості досліджуваних 
систем. Саме це дає надію адекватно описати внут­
рішню динаміку і можливі варіанти зовнішнього 
прояву таких систем. Деякі з таких методів коротко 
описано нижче разом з одержаними результатами.

За статистичну базу дослідження обрано деякі з 
головних валютних пар, які представлені на світово­
му ринку Forex протягом останніх трьох років: з 2006 
до 2008 рр. включно (рис. 1} [10]. Розрахунки прово­
дилися за допомогою спеціального програмного за­
безпечення, розробленого в середовищі Matlab.

20060101  - 20090108

Рис. 1. Динаміка деяких валютних курсів, критичні 
зміни яких припадають на кінець 2008 року: 

eurusd -  євро-дол. США; gbpusd -  британський фунт 
-  дол. США; uahrub -  українська гривня -  російський 

рубль; uahusd -  українська гривня -  дол. США.
Для зіставлення дані відображено 

у відносному масштабі

З рис. І видно, що помітним є спад усіх валютних 
пар наприкінці часового ряду. Якщо порівняти цей 
спад з аналогічним для валютних криз 90-х років 
XX ст., можна помітити, що він є не таким локалізо­
ваним у часі, але абсолютні значення кризових змін є 
зіставними.

Результати дослідження. На жаль, можливості 
аналізу нестаціонарних валютних часових рядів та­
ких, як представлені на рис. U дуже обмежені. Тому 
вихідні ряди приводять до стаціонарного виду, а по­
тім використовують прогностичні методи аналізу.

Для кількісного аналізу часових рядів спочатку 
обчислимо так звані прибутковості крос-курсу і -  1, 
...,М зачас Аі,

G,(f)  =  lnST  + AfH n5, ( f)> (1)
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де 5(f) позначає значення крос-курсу і.
Оскільки різні крос-курси мають різні рівні змі­

нюваності (стандартні відхилення), визначатимемо 
нормалізовану прибутковість

s,{()
G ,(/)-(G

(2)
а.

де а, = ~ стандартне відхилення G., а
(...) позначає середнє значення за період часу, що 
досліджується.
Якщо поглянути на нормалізовані прибутковості 

{рис. 2), ми помітимо зростання критичних флуктуа­
цій, які перевищують ±3а.

як 0 < у < 1 виділяє малі значення |G(/)|. У цьому 
визначенні волатильності використовується два 
параметри - At та п. Параметр At є шаблонним 
(чи модельним) часовим інтервалом для даних, а 
параметр п є кроком переміщення часового вікна.

При порівнянні між собою кількох активів, які по­
мітно відрізняються за величиною, часто використо ­
вують нормалізовану волатильність, що визначається 
для кожного активу таким чином:

v ( 0
VI

К  Г Н К (4)

Рис. 2. Зростання критичних флуктуацій 
нормалізованих прибутковостей д, 

характерних для кризових явищ

Основні висновки, які випливають з рис. 2: 
ряд прибутковостей є стаціонарним; 
в окопі кризової точки (приблизно 950-1000) 
прибутковості стрімко зростають і помітно 
перевищують значення, характерне для послі­
довності випадкових чисел, а саме ±Зо; 
безпосередньо перед і після кризи флуктуації 
прибутковостей найбільш помітні.

Відомо, що у кризовий період ринок стає більш 
волатильним. При цьому волатильність є мірою 
схильності часової послідовності до флуктуацій, 
тобто в нашому випадку відхилень валютного курсу 
від попередніх значень. Ми будемо оцінювати вола­
тильність як локальне середнє модуля зміни ціни на 
відповідному часовому інтервалі Т, що є рухомим 
параметром нашої оцінки. Модуль G(t) описує амп­
літуду флуктуацій. У порівнянні із значеннями G(t) 
їх модуль не показує глобальних трендів, але великі 
значення |G(/)| відповідають кризам і критичним змі­
нам на ринках.

Визначимо волатильність як середнє від |G(f)| Для 
часових вікон Т = и-Дґ, тобто

М 0 - І И 4  (3)И f=f
де п є цілим числом. Таке визначення може бути ще 

узагальнене заміною \G(t)\ на jG(f)|v, де у > 1 дає 
більш виражені великі значення |G(f)|> у той час

де (...) означає середній час, отриманим для вікон, 
що не перекриваються, для різних часових масш­
табів Т.

На рис. З наведено у приведеному масштабі вели­
чини нормалізованих волатильностей і прибутковос­
тей. Логічно, що в передкризовий період разом із при- 
бутковостями зростають і волатильності.

20060101  ■ 20090108

Рис. З. Зростання нормалізованих 
прибутковостей д і волатильності V крос-курсу 

евро -  долар при наближенні до кризи

Отже, передвісниками - індикаторами наближен­
ня валютної кризи можуть слугувати підвищені зна­
чення нормалізованих прибутковостей і волатиль- 
ностей.

Наступний індикатор вдається сконструювати, 
використовуючи вейвлет-аналіз [II; І2|. Необхід­
ність дослідження часових рядів із різними частот­
ними характеристиками привела до розвитку ме­
тодів, що базуються на частотно-часовому аналізі. 
Вейвлетне часово-частотне представлення ряду не 
робить жодних припущень стосовно його стаціонар­
ності і дозволяє визначати динамічні зміни разом з 
їх локалізацією. При проведенні вейвлет-аиалізу по­
даний часовий ряд (сигнал) розкладається на сигнали 
з кінцевою енергією в ортонормованому базисі L2(R) 
шляхом відображення та масштабування наперед за­
даної функції у із заданими властивостями, що на­
зивається материнським вейвлетом [11]. Унаслідок 
декомпозиції сигналу отримується набір вейвлет- 
коефіцієнтів (здебільшого, комплексних), С(/), що
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характеризуються двома параметрами: масштабом 
материнського вейвлета; та його локалізацією t [12].

Оскільки енергія сигналу визначається як квадрат 
функції, що його описує Е -  j*52i£s, застосування по­
няття енергії до коефіцієнтів вейвлет перетворення, 
що теж інтерпретуються як сигнал у просторі L2(R), 
дає змогу використовувати методи розрахунку ен­
тропії в частотно-часовому просторі [13].

На основі енергії вейвлет-коефіцієнтів нами було 
визначено два показники вейвлет ентропії -  масш- 
табової та точкової ентропії. У випадку розрахунку 
масштабової вейвлет ентропії формула Шеннона за­
стосовується до оброблених даних за масштабами, в 
іншому випадку обробка даних проводиться за часо­
вою шкалою [13].

При розрахунку масштабової ентропії спочатку 
визначається розподіл щільності ймовірності енергій

де С - вейвлет-коефіцієнт на масштабі і в момент
м асу;;

Е. Z 2X

Для розрахунку ентропії знаходимо значення 
функції л

E WT = - Х  ! Е р, -1°ёгЕР;
1 Д  ' )  )

Поведінку вейвлет ентропії при моделюванні криз 
різної природи розглянуто нами в [13]. На можли­
вість передбачити критичні явища вказує і поведінка 
енергетичних поверхонь, отриманих при вейвлет- 
перетворенні вихідного ряду у процесі розрахунку 
вейвлет-ентропії.

На рис. 4 така поверхня представлена для крос- 
курсу евро - дол. США.
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Рис. 4. Енергетична поверхня для коефіцієнтів 
вейвлет-перетворення часового ряду евро -  дол. США

чинаючи зліва, максимум. Передують кризі ще два 
максимуми. Четвертий максимум за величиною вже 
менший від попереднього (третього) і він символізує 
спад флуктуацій, або післякризове затухання. Тобто 
до кризи ми маємо так звану комбінацію із трьох на­
ростаючих хвиль, яка і слугує індикатором - передвіс­
ником кризового явища.

Нарешті, дослідимо прогностичність відносно но­
вої модифікації методів нелінійної динаміки, які за­
сновані на моделюванні рекурентних властивостей 
часових рядів, що містять кризу.

Рекурентність (повторюваність) станів у значенні 
проходження подальшої траєкторії достатньо близь­
ко до попередньої є фундаментальною властивістю 
дисипативних динамічних систем.

Суть цієї фундаментальної властивості в тому, 
що, попри те, що навіть найменше збурення у склад­
ній динамічній системі може привести систему до 
експоненціального відхилення від її стану, через де­
який час система прагне повернутися до стану, де­
яким чином близького до попереднього, і проходить 
при цьому подібні етапи еволюції. Формально (див., 
наприклад [14]) метод зводиться до способу відобра­
ження m-вимірної фазової траєкторії станів системи 
x(t) завдовжки N на двовимірну квадратну двійкову 
матрицю розміром N х N, у якій чорна точка відпо­
відає повторенню стану за деякого часу і в деякий 
інший час j, а обидві координатні осі є осями часу 
(рис. 5).

rubusd 2006-2008

Відмітимо, що для всіх розглянутих крос-курсів 
картина, зображена на рис. 4, має універсальний ха­
рактер. А саме; точці кризи відповідає третій, по-

Рис. 5. Рекурентна діаграма (нижня частина рисунку) 
кризи російського рубля щодо американського 

долара (точка кризи відмічена стрілкою)
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Таке представлення було назване рекурентною ді­
аграмою (recurrence plot), оскільки воно фіксує інфор­
мацію про рекурентну поведінку системи. Зовнішній 
вигляд рекурентної діаграми дозволяє судити про 
характер процесів, які проходять у системі, наявності 
і впливі шуму, станів повторення і завмирання (ла- 
мінарності), здійснені в ході еволюції системи різких 
змін стану (екстремальних подій).

На рекурентній діаграмі нестаціонарні часові 
ряди відображаються у вигляді дрібномасштабних 
структур - текстури, яка складається з простих то­
чок, діагональних, горизонтальних і вертикальних 
ліній. Комбінації вертикальних і горизонтальних лі­
ній формують прямокутні кластери точок (див. рис. 
5). Саме ці комбінації використовуються для обчис­
лення мір кількісного аналізу рекурентних діаграм 
(recurrence quantification analysis). Він зводиться до 
обчислення ряду мір на основі підрахунку густини 
рекурентних точок і побудови частотного розподі­
лу для згаданих вище дрібномасштабних структур, 
зокрема, довжин діагональних ліній, густини верти­
кальних і горизонтальних структур та інших [14; 15]. 
Обчислення цих мір у підматрицях рекурентної діа­
грами показує поведінку цих мір у часі. Дослідження 
цих мір показали, що їх застосування може сприяти 
виявленню кризової динаміки [15].

Рис. 5 демонструє, який вигляд має рекурентна ді­
аграма для кризового валютного ряду. Видно, що роз­
поділ дрібномасштабних структур діаграми в міру 
наближення до точки кризи.

За кількісну міру рекурентного аналізу ми обрали 
так звану ламінарність, яка характеризує зміну од­
норідного (ламінарного) стану. У докризовий період 
міра ламінарності (LAM) практично не змінюється 
{рис. 6). При розрахунках використовувалось вікно 
шириною 250 днів, а крок руху вікна вздовж часового 
ряду дорівнював одному дню. З наближенням кризо­
вого стану параметр LAM зменшується.

Характерні особливості мають і інші кількісні 
міри, які в цій роботі не наводяться. Причому, ми спо­
стерігали аналогічні залежності і під час криз 1990-х 
років.

Тому можна стверджувати, що динаміка реку­
рентних діаграм, яку відображають кількісні міри ре­

курентного аналізу, також дозволяє будувати перед­
вісники валютних криз.

Рис. 6. Динаміка параметра ламінарності 
для поведінки валютних ринків України, Росії 

і країн зони евро протягом останніх трьох років

Висновки. Таким чином, одержані в роботі ре­
зультати можна звести до таких тверджень:

валютні кризи, які відбуваються на тлі гло­
бальної фінансової кризи, мають певну специ­
фіку. Вона стосується, перш за все, відсутності 
локалізації в часі, характерної для криз 90-х 
років XX століття;
існуючі індикатори -  передвісники кризових 
явищ виявилися неспроможними щодо ви­
конання покладених на них функцій - кризи 
стали неочікуваними, а наслідки найбільш 
руйнівними з часів Великої депресії 1929 року; 
розроблені нами методики, обрані показники 
стану валютної системи можна використову­
вати як для класичних криз, так і в умовах по­
точної кризи. При цьому найнадійніший про­
гноз дає метод вейвлет-перєтворення вихідно­
го часового ряду.

Подальші дослідження дозволять сформулювати 
кількісні характеристики індикаторів - передвісників 
кризових явищ, а також створити на їх основі дієздат­
ну систему раннього попередження небажаних подій.
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Summary. In the article the considered features of flowing of currency crisis are on a background global financial. 
It becomes firmly established that inability of classic precursors of the crisis phenomena foresees creation of new, 
which must, unlike existing, take into account internal descriptions of the complex socio-economic system. Such 
which are based on the results of wavelet are offered in quality of similar precursors, recurrent and to the entropy 
analysis.
Keywords: global finance crisis, currency market, critical phenomena, indicators-precursors of the crisis phenomena, 
volatility, wavelets, entropy, recurrence plot.
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