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СТРУКТУРНА МОДЕЛЬ ВИЗНАЧЕННЯ
КРИЗОВОГО СТАНУ НА ВАЛЮТНОМУ РИНКУ

АНОТАЦІЯ. У статті описано модель, яка побудована з використанням
еконофізичних методів дослідження впливу фінансових ринків на форму-
вання кризових явищ.
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АННОТАЦИЯ. В статье описана модель, которая построена с исполь-
зованием эконофизических методов исследования влияния финансовых
рынков на формирование кризисных явлений.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: модель, валютный рынок, кризисное состояние,
индикатор, анализ, показатель.

ANNOTATION. The paper describes a model that is built using econophysical
methods of research, influence on the formation of the financial markets crisis.
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Вступ. Упродовж останніх десятиліть системним досліджен-
ням природи і механізмів функціонування та розвитку економіки
як складної системи, яка характеризується посиленням процесів
глобалізації та інтеграції, наявністю постійних і часом несподіва-
них структурних зрушень, непередбачуваністю поведінки валют-
них ринків, несподіваними стрибками курсів валют, раптовими
підйомами чи спадами, приділяється велика увага вченими-
економістами усього світу, хоча ще багато явищ не знайшли сво-
го пояснення. Зокрема це стосується дослідження кризових ста-
нів на валютному ринку.
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Аналіз публікацій з проблеми. Класичні методи дослід-
ження валютного ринку, що використовують сигнальний під-
хід [1, 2] або фрактальний аналіз [3] з метою дослідження ва-
лютного ринку, ґрунтуються на лінійних моделях, які неповні-
стю відображають реальні процеси валютного ринку, не
відповідають емпіричним фактам і не пояснюють кризи на фо-
ндових ринках або їх здатність до подальшої активізації. Тому
виникає необхідність у пошуку нових підходів до вирішення
даної проблеми.

Мета статті полягає у розробленні структурної моделі ви-
значення кризового стану на валютному ринку з використанням
технічного, статистичного, ентропійного, рекурентного, частот-
но-часового та фундаментального аналізу.

Викладення основного матеріалу. Системні дослідження
складних соціально-економічних систем в умовах кризи да-
ють підстави стверджувати, що теоретично вагомі та практич-
но значущі результати можна одержати, розширивши тради-
ційну лінійну парадигму принципово новими кількісними ме-
тодами, заснованими на використанні еконофізичних підходів
до моделювання економічних процесів. Це цілком стосується
і такої складної фінансово-економічної системи як валютний
ринок.

З урахуванням викладеного розроблена структурна мо-
дель визначення кризового стану на валютному ринку з ви-
користанням технічного, статистичного, ентропійного, реку-
рентного, частотно-часового та фундаментального аналізу
(рис. 1).

Вибір саме такого типу моделі зумовлений тим, що інстру-
ментарій кожного із наведених видів аналізу характеризується
індивідуальними особливостями, відобразити які у єдиній еконо-
міко-математичній моделі аналітичного типу практично немож-
ливо.

У блоках 1—5 і 9 здійснюється кожний із зазначених видів
аналізу.

На методології даних методів аналізу визначаються індикато-
ри, які й надають інформацію про стан валютного ринку та подаль-
шого прогнозу. Отримана інформація додатково коригується у
блоках 6 і 10, які виконують регулюючу функцію. На основі
отриманої інформації і відповідного її коригування у блоках 7 і 8
визначається стан валютного ринку.
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ТЕХНІЧНИЙ АНАЛІЗ

Показники трендів є індикаторами, що 
відстають і рухаються лише зі зміною тренду:
-показник середнього руху курсу (Moving 
Average);
- принципи зближення/Розходження середнього 
руху курсу MACD-гістограму;
Осцілятори допомогають визначити точки 

повороту:
-стохастик (Stochastic Oscillator);
-швидкість зміни (Rate of Change);
-згладжена швидкість зміни ;
-імпульс (Momentum);
-індекс відносної сили (RSI) тощо.
Це синхронні або випереджаючі індикатори, 

вони часто змінюються до початку змін цін.

СТАТИСТИЧНИЙ АНАЛІЗ

-нормалізовані прибутковості часових рядів;
-волатильність часового ряду;
-коефіцієнт Херста;
-дисперсії валютних часових рядів;
-динаміка асиметрії та ексцесу валютного 
часового ряду.

ЕНТРОПІЙНИЙ АНАЛІЗ

-ентропією Шеннона запропонована  для оцінки 
невизначеності інформації;
-ентропія Тсалліса узагальнив формулу Шеннона 
на випадок неекстенсивності (не адитивновності) 
ентропії, дана ситуація притаманна для сильно 
корельованих систем, якими і є соціально-
економічні об’єкти;
-ентропія подібності (ApEn) є “статистикою 
регулярності”, що визначає можливість 
передбачувати флуктуації в часових рядах. 

РЕКУРЕНТНИЙ АНАЛІЗ

-міра ламінарності (LAM);
-коефіцієнт самоподібності (RR-recurrence rate);
-передбачуваність (DET-determinism);
-зворотна величина максимальної довжини 
діагональної лінії (DIV-divergence).

ЧАСТОТНО-ЧАСОВИЙ АНАЛІЗ

-енергетична поверхня, на основі якої 
розраховується ентропія, має характерні 
наростаючі коливання, третій максимум яких 
вказує на наближення кризи .
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ФУНДАМЕНТАЛЬНИЙ АНАЛІЗ

-наявність банківської кризи ;
-темп зростання експорту;
-відношення темпу зростання грошової маси (М2) 
до темпу зростання міжнародних резервів;
-«надлишкова» грошова маса М1;
-темп зростання міжнародних резервів;
-темп зростання грошового мультиплікатора (М2);
-темп зростання внутрішнього кредиту по 
відношенню до темпу зростання ВВП.
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Рис. 1. Структурна модель визначення кризового стану
на валютному ринку
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Для визначення критичних рівнів використовується історична
інформація, отримана з попередніх кризових станів валютних
ринків.

У блоках 11 і 12 формується підсумкова інформація.
Основні індикатори, за допомогою яких здійснюється прогноз

стану ринку, визначаються на основі статистичного та ентропій-
ного аналізу.

У статистичному аналізі використовується інформація на базі
центральних, змішаних моментів і показників варіацій. При цьо-
му розраховуються такі індикатори:

— нормалізовані прибутковості часових рядів;
— волатильність часового ряду;
— коефіцієнт Херста;
— дисперсії валютних часових рядів;
— динаміка асиметрії та ексцесу валютного часового ряду.
Динаміка цих показників, які залежать від трендової та коли-

вальної складової валютного часового ряду, дає змогу визначити
як рівень ряду, так і його прогнозні значення.

У випадку використання часових рядів,  які відображають ва-
лютну кризу, за допомогою ентропійного аналізу формується ін-
формація про стан системи за показниками [4]:

— ентропії Шеннона





n

i
ii ppkS

1

ln ,

де ip  — вірогідність того, що значення часового ряду i  зуст-
річається в послідовності довжини n ; k  — розмірний множник;

— ентропії Тсалліса

  )1/()1())(ln( qpppS q
i

i
iq

q
iq ,

яка отримується із ентропії Шеннона при наявності «довгої
пам’яті» часового ряду. У стандартному виразі для ентропії за-
мість логарифма вводиться нова степенева функція

)1/()1()(ln)ln( 1 qxxx q
q   ;

— ентропії подібності (ApEn) – «статистики регулярності», що
визначає наявність повторюваних шаблонів (послідовностей пев-
ної довжини, побудованих із чисел ряду, що слідують одне за ін-
шим) флуктуацій у часовому ряді і призводить до більшої перед-
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бачуваності часового ряду порівняно із рядами, в яких повторю-
ваність шаблонів відсутня. Порівняно велике значення ApEn по-
казує ймовірність того, що подібні між собою шаблони спосте-
режень не будуть слідувати один за одним;

— вейвлет-ентропії, заснованої на вейвлет-перетворенні вихід-
ного ряду.

При розрахунку вейвлет-ентропії спочатку знаходиться поле
енергій вейвлет-коефіцієнтів 2

ijij CE  , яке нормалізується середнім

квадратичним відхиленням вихідного часового ряду 
t

ij
ij

E
E


~

.

Далі визначається розподіл щільності ймовірності енергій
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Значення ентропії знаходяться за формулою
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де N2log  — константа, що є нормуючим множником,
N  — кількість елементів часового ряду.
Проте, як і в статистичному аналізі, отримані значення за-

лежать від трендової та коливальної складової. Так, за наяв-
ності тренду відбувається зростання ентропії, а при колива-
льних складових — навпаки. Тому перед кризою відбувається
незначне короткочасне зниження, оскільки у процесі перева-
жають коливання, з наступним підйомом при появі падаючого
тренду.

Моделювання добре вивчених валютних криз 90-х років ми-
нулого століття і порівняно нових у цьому столітті показало, що
у якості індикаторів кризи можна використовували ентропії
Шеннона, Тсалліса і ентропію подібності, тоді як вейвлет-ентро-
пія є індикатором-передвісником кризового явища.

На рис. 2 показано динаміку індикатора-передвісника, побу-
дованого за розрахунком вейвлет-ентропії для української гривні
і мексиканського песо у період валютної кризи кінця 2008 р. З
рисунка видно, що вейвлет-ентропія має характерні наростаючі у
передкризовий період коливання, третій пік з яких є передвіс-
ником валютної кризи.
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Рис. 2. Вейвлет-ентропія для гривні і мексиканського песо
у період валютної кризи 2008 р.

Оскільки отримана інформація з попередніх двох аналізів є
залежною від складових часового ряду, то вводяться коригуючі
елементи, які базуються на елементах технічного, рекурентного
та фундаментального аналізу.

Технічний аналіз часового ряду надає інформацію про наяв-
ність і зміну руху тренду. За ним розраховуються індикатори, які
поділяються на дві групи: на групу, що відстає від тренду, та
групу, яка рухається за ним. До цих показників відносяться:

показник середнього руху курсу (Moving Average);
показник зближення/розходження середнього руху курсу.
Осцилятори допомагають визначити точки повороту: стохас-

тик (Stochastic Oscillator), швидкість зміни (Rate of Change), згла-
джена швидкість зміни,імпульс (Momentum), індекс відносної
сили (RSI) тощо.

Осцилятори — це синхронні або випереджаючі індикатори,
вони часто змінюються до початку зміни цін, а тому є прогностич-
ними показниками.

Таким чином, якщо у ході технічного аналізу встановлено на-
явність зміни тренду, що веде до підвищення дисперсії, волатиль-
ності та інших показників, пов’язаних з різними моментами роз-
поділу, тобто зі статистичним аналізом, рівень показників наяв-
ності виникнення кризи коригується у бік зменшення (блок 6),
що призводить до підвищення рівня критичної границі у блоці
визначення стану 7.
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Рекурентний аналіз часового ряду валют надає інформацію
про синхронізацію показників у часі та їх структуру, для чого ви-
користовуються такі індикатори:

— міра ламінарності LAM;
— коефіцієнт самоподібності (RR — recurrence rate);
— передбачуваність (DET — determinism);
— зворотна величина максимальної довжини діагональної лі-

нії (DIV divergence).
На рис. 3 зображено графіки міри ламінарності різних валют-

них криз, аналіз яких указує на універсальність прояву кризових
явищ. Кризовий стан є менш спокійним (ламінарним), ніж перед-
кризовий, або післякризовий. Це і відображено на рисунку у ви-
гляді «v-подібного» кризового проміжку.

Зміни цих мір передують кризі, а значить, дозволяють викори-
стовувати їх для побудови передвісників кризових явищ на валю-
тному ринку.

Рис. 3. Міра ламінарності гривні, євро і мексиканського песо
(криза 2008 р.)

Отримана інформація про коливальну складову (зниження мі-
ри ламінарності) із проведеного аналізу та інші показники також
використовуються для коригування даних ентропійного і статис-
тичного аналізу (блок 6), та прийняття рішення стосовно стану
системи у блоці 8.

Ще одним складовим елементом структурної моделі з визна-
чення та прогнозування кризового стану валютного ряду є частотно-
часовий аналіз. Цей аналіз побудований на вейвлет-перетворенні
з наступним визначенням ентропії подібності. Результатом є ене-
ргетична поверхня, на основі якої розраховується ентропія, що
має характерні наростаючі коливання, третій максимум яких ука-
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зує на наближення кризи. Визначення рівня та прийняття рішен-
ня про кризовий стан відбувається у блоці 8.

Заключним етапом процесу визначення появи кризи є фундамен-
тальний аналіз, який надає інформацію за такими індикаторами:

— наявність банківської кризи;
— темп зростання експорту;
— відношення темпу зростання грошової маси до темпу зрос-

тання міжнародних резервів;
—  «надлишкова» грошова маса;
— темп зростання міжнародних резервів;
— темп зростання грошового мультиплікатора;
— темп зростання внутрішнього кредиту по відношенню до

темпу зростання ВВП.
Фундаментальний аналіз використовується для більш тривалої

часової перспективи і для подальшого коригування визначеної
інформації у блоці 10. За наявності позитивної інформації кори-
гування відбуваються у бік зростання з наступним виведенням
результату до 12 модуля, де визначається як імовірність появи
кризи, так і ступінь її глибини.

Висновки. Комплексне використання методів технічного, статис-
тичного, ентропійного, рекурентного, частотно-часового та фундамен-
тального аналізу у складі структурної моделі визначення кризового
стану на валютному ринку дозволяє підвищити ступінь обґрун-
тованості прогнозу щодо виникнення небажаних змін на ньому.
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