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У статті, на основі сучасної парадигми для дослідження ди-
наміки складних процесів ціноутворення на валютному ринку,
поняття фрактала за Б. Мандельбротом та хаосу за О. Шар-
ковським, запропоновано методологічний підхід у визначен-
ні детермінованої структури валютних пар за оцінками пока-
зника Харста. Проведено дослідження деяких валютних пар,
визначено оцінки показника Харста та їх точність.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: валютна пара, статистична самоподібна
структура, масштабно-інваріантна структура.

Вивчення моделей економічної динаміки у вигляді моделей
попиту-пропозиції, бізнес циклів, довгострокових хвиль Кондра-
тьєва має давню історію. Флуктуації поведінки економічної актив-
ності у цінах на споживчі товари, випуск, інфляцію тощо, які
спостерігалися на ринку у процесі індустріалізації були цікавими
проблемними науковими питаннями для видатних економістів
ХІХ та ХХ сторіч [1—5]. Економічні теорії цього часу підкрес-
лювали значення процесів кредитування, наявних економічних
циклів, дисбалансу заощаджень, інвестицій та споживання [8, 9].
Сукупність результатів у цих напрямках дали стимули у розвитку
ендогенних теорій економічного зростання. У сучасному розу-
мінні під економічним зростанням мається на увазі тривала са-
мопідтримка осциляцій економічної системи та нелінійні спів-
відношення між факторами, які є джерелом цього стану [8—10].

Теорії економічного зростання, джерело яких починалося з
Кейнса, визначалися як «класична школа». Економічне зростання
у теоріях класичної школи розглядалося в якості бізнес-циклів із
значною кількістю проблем відносно економіки у цілому та кін-
цевого стану стабільної узагальненої рівноваги [9]. Цей стан рів-
новаги є рівновагою за Вальрасом з існуванням ключового при-
пущення, пов’язаного з наявністю центрального аукціонера або
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клірингового дома. Альтернативою теорії ендогенного економіч-
ного зростання були припущення, зроблені P. Фрішем [1]. Згідно
цієї теорії, моделлю економічного процесу є лінійна динамічна
система з урівноваженим станом, але у якості екзогенних факто-
рів виступають випадкові фактори, які представляються різними
типами шумів (броунівським рухом) [1—5]. Досконалі версії та-
кого підходу є робочими інструментами всіх сучасних теорій, що
використовуються для моделювання економічних процесів [16—
18]. На сьогодні сформувалися два підходи щодо моделювання
динаміки складних економічних процесів: перший — із викорис-
танням нелінійних процесів та нестабільної рівноваги; другий —
з використанням випадкових процесів зі стабільними узагальне-
ними точками рівноваги. Вони є взаємодоповнюючими наукови-
ми напрямками дослідження динаміки економічних процесів.
Обидва підходи використовують, з одного боку, просунуті роз-
робки економічної теорії з різними типами економетричного тес-
тування на основі визначених економічних факторів, а з іншого —
досягнення нелінійної теорії динамічних систем для випадкових
лінійних економічних моделей [12—24].

Ці підходи, у спрощеному варіанті, існували при створенні
теорій динаміки ціноутворення фінансових ринків, ще на почат-
ку ХХ сторіччя. Піонерна робота Л. Башельє, який уперше за-
пропонував модель ціноутворення звичайних акцій на основі
флуктуацій щільності нормального закону розподілу, тривалий
час ігнорувалася [3]. Тільки на початку 30 років ХХ сторіччя
динаміка процесів ціноутворення активів стає актуальним на-
прямком наукових досліджень, який створив основи сучасного
технічного аналізу, що сьогодні активно використовується, у
тому чи іншому вигляді, усіма учасниками економічних відно-
син. П. Кутнер, у 70-х роках минулого сторіччя, у рамках нау-
кової дискусії щодо систематичних змін у ціноутворенні фінан-
сових активів, зробив висновок, що деякі систематичні зміни
можуть бути поясненими відповідними бар’єрними моделями
[4]. Проривним напрямком досліджень щодо емпіричного тес-
тування широкого кола фінансових ринків, була робота Є. Фа-
ми, який запропонував модель динаміки ціноутворення фінан-
сових активів на основі виключно процесів випадкового блукан-
ня з урахуванням, так званої, гіпотези ефективного ринку —
EMH (Effective Market Hypothesis) [5].

Мета статті — визначення принципової проблеми у ціноутво-
ренні активів на валютному ринку, яка спростовує гіпотезу ефек-
тивного валютного ринку, та у визначенні класу процесів ціноут-
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ворення на основі оцінювання відповідних характеристик — по-
казників Харста.

На сьогодні стан досліджень фінансових ринків ведеться у бік
від класичних безарбітражних моделей, де сучасними є моделі
Нельсона-Зігеля, Свенссона, що в абсолютній більшості випадків
використовуються національними банками розвинутих країн [24].

Науковий напрямок робіт щодо проведення аналізу неліній-
них динамічних систем з використанням якісного підходу був за-
початкований А. Пуанкаре наприкінці ХІХ сторіччя [6]. Значний
внесок у розробку теорії якісного аналізу динамічних систем
зроблений А. Андроновим, Е. Леонтовичем, А. Майером, С. Хай-
киним, О. Шарковським, надав можливість використання цих ре-
зультатів для поглибленого аналізу динаміки економічних проце-
сів, починаючи з робіт P. Гудвина, Н. Калдора, М. Калєцького
[7—10]. Однією з нових концепцій при ранньому аналізі динамі-
ки систем, зокрема динаміки економічних систем, була концепція
хаосу [11]. З поняттям хаосу зіткнувся ще А. Пуанкаре при про-
веденні досліджень неінтегрованих Гамільтонових систем, дина-
міка яких за припущенням ученого, повинна бути дуже складною
при розмірності більше двох. Але тільки у подальших науково-
практичних дослідженнях Г. Біркгофа, М. Картрайта, Дж. Літтл-
вуда, С. Смейла, О. Шарковського та комп’ютерному моделю-
ванні Е. Лоренца було знайдено, що природа динаміки процесів
різної природи, має складні хаотичні феномени [12]. Хоча протя-
гом чотирьох десятиріч проведено багато наукових досліджень у
напрямку визначення різних типів хаосу і сьогодні використову-
ються поняття хаосу за Лі-Йорком, Блоком-Коппелом та Девані,
природно концентрувати увагу на визначенні хаосу відповідно
піонерних робіт академіка НАН України О.М. Шарковського
[7, 13]. Поняття хаосу розглядається як наслідок динамічної не-
врівноваженості систем: природних, складних, економічних. На
думку бельгійського вченого, лауреата Нобелевської премії
І. Пригожина поняття складності є центральним у теорії хаосу
[23]. Новим у цій теорії стало давно забуте старе: хаос має не
тільки руйнівну силу, але може стати джерелом певного порядку.
Завдяки чому, вивчення динаміки економічних процесів, ціноут-
ворення фінансових активів тощо, призводить до того, що вико-
ристання будь-яких моделей повинно розглядатися крізь призму
існування багатьох, а не єдиної точки рівноваги. Це є головним
завданням майбутніх наукових досліджень процесів нелінійної
економічній динаміки. Причому, необхідно враховувати сучасні
наукові результати, так званої, концепції самоорганізованої кри-
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тичності, у якій «…широке коло складних систем економічних
систем, процесів ціноутворення фінансових активів природним
чином еволюціонують до критичної стадії, де незначні події ви-
кликають ланцюгову реакцію, яка спроможна вплинути на знач-
ну кількість елементів системи» [12].

Складність динаміки ціноутворення будь-якого фінансового
інструменту з використанням у якості моделі кінцево-різни-
цевого рівняння (логістичного рівняння) у вигляді драбини Ла-
мерея при визначеному постійному коефіцієнті, (вісь Х) можна
побачити на рис. 1. Біфуркаційна діаграма кінцевих значень у за-
лежності від параметру α , представлена на рис. 2. Таким чином,
аналізуючи динаміку найпростішої моделі, яку можна використа-
ти для опису нестаціонарних часових рядів, якими є абсолютна
більшість економічних часових рядів, можна стверджувати, що
навіть для цієї найпростішої моделі динаміка ціноутворення є ду-
же складною і на деяких відрізках параметрів моделі (α > 3,55) —
повністю не прогнозованою (рис. 2).

Рис. 1. Драбина Ламерея Рис. 2. Біфуркаційна діаграма

Значна складність феномена нелінійної динаміки у економіч-
них процесах, фінансових ринках тощо, не є аргументом того, що
випадкові блукання не є суттєвими при моделюванні економічній
динаміці, які можуть розглядатися, з іншої точки зору, у якості
сутності механізму нелінійної економічній динаміці.

Розробка нелінійних моделей з використанням символічних та
чисельних комп’ютерних пакетів надає можливість дослідникам
економічних процесів проводити аналіз та синтез складних моде-
лей з урахуванням багатьох факторів. Такий підхід на основі уза-
гальнених точок рівноваги, місць їх локальної стабільності та не-
стабільності, аналізу точок біфуркації та переходу до хаосу,
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аналізу гомоклінічних та гетероклінічних орбіт з якісною апрок-
симацією часових інтервалів щодо ключових економічних фак-
торів у цих точках, використання теорії поля та усереднення ча-
сових флуктуацій у моделі, є основним методологічним підходом
сучасних монетарних теорій, економічного зростання, теорії по-
датків, структури ринку праці тощо.

Сучасні удосконалені підходи щодо аналізу економічної ди-
наміки вимагають використання нелінійного стохастичного
аналізу для динаміки валютних курсів. Сьогодні добре відомо,
що моделювання динаміки валютних курсів з використанням
традиційних підходів (монетарного, портфельного, максималь-
ної корисності) надає неадекватні результати при опрацюванні
історичних часових рядів. Для поглибленого моделювання ди-
наміки валютних курсів, у сучасних наукових дослідженнях
нелінійно враховуються довгострокові економічні фактори (во-
ни є основою коінтеграційних моделей), що дозволяють, напри-
клад, другим статистичним моментам бути нелінійними. Цей
підхід привів Р. Енгла та Т. Боллерслева до створення широкого
класу процесів на основі ARCH моделей: GARCH, FIGARCH,
ARFIMA. Р. Енгл отримав Нобелевську премію 2003 року «за
розробку метода аналізу часових рядів у економіці на основі
математичної моделі з авто регресійною умовною гетероскедас-
тичністю (ARCH)» [14, 15]. По суті, ці моделі є спрощеними не-
лінійними, з точки зору представлення складної динаміки ціно-
утворення, і уявляють собою альтернативну парадигму у на-
прямку адекватної інтерпретації в опрацюванні історичних ча-
сових рядів валютних курсів, з точки зору нелінійної динаміки
їх волатильності. Чисельна кількість нелінійних моделей (або
можуть бути інтерпретованими у якості нелінійних) щодо ви-
вчення економічної динаміки валютних курсів з’явилася вже у
середині 90-х років роботами Дж. Френкеля, К. Фрута, П. Круг-
мана, Ц. Ч Іарелли [2, 16—18]. Дослідженнями цих авторів
встановлено, що нелінійна парадигма має значні переваги в ін-
терпретації сідлових точок у ціноутворенні, в порівнянні з тра-
диційними моделями, тому що саме цей аспект раніше не задо-
вольняв багатьох дослідників. У роботі Дж. Россера та Дж. Барк-
лі проведено глибокий аналіз динаміки валютних курсів крізь
призму нелінійної динаміки [19]. Широкий емпіричний аналіз
нелінійної динаміки історичних часових рядів валютних курсів
був проведений Б. Принцем, який досліджував їх експоненти
Ляпунова, та Х. Крагером та П. Куглером, які налаштовували
моделі типу SETAR до валютних курсів [20, 21].
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Поглиблене використання моделей нелінійної економічної
динаміки для аналізу валютних курсів, та ціноутворення інших
фінансових активів, на думку С. Ішімура, повинно привести до
створення узагальненої теорії макроекономічної динаміки. Сьо-
годні очевидно, що без використання програмного забезпечення
моделей економічної динаміки зробити це неможливо [22]. Особ-
ливої актуальності проблеми вивчення динаміки у ціноутворенні
валютних курсів набули після краху у 1971 році Бреттон-
Вудської міжнародної системи організації грошових відносин та
торговельних розрахунків на основі фіксованих валютних курсів.
Ці дослідження широко використовуються в екзогенних теоріях
економічного зростання, де динаміка ціноутворення валют при-
ймається до уваги у якості одного з найважливіших факторів.
Крім того, для досягнення власних макроекономічних цілей, ак-
тивно використовується механізм цілеспрямування короткостро-
кової відсоткової ставки рефінансування. У цьому випадку дуже
багато факторів впливають на динаміку відсоткової ставки, ціно-
утворення валютних пар, тому визначення цих закономірностей
та розуміння їх коінтеграційного впливу на фінансові ринки є
дуже важливим. Для вирішення проблеми визначення класу про-
цесів ціноутворення валютних пар на світовому фінансовому рин-
ку використовується методологічний підхід, пов’язаний з ви-
значенням показника Харста (ПХ) для валютних пар, який скла-
дається з наступних кроків:

1. Призначення А періодів аналізу часового ряду у валютної
пари на основі ціни закриття, який дорівнює дільникам довжини
періоду аналізу. Для робастості результатів розглядаються тільки
ті періоди, які більші десяти.

2. Перетворимо часовий ряд х, потужністю М валютної пари у
новий ряд, потужність якого є на одиницю менша за допомогою
наступного правила: для часового ряду

Mi xxxx ,...,.,..,, 21 (1)

побудуємо

121 ,...,...,, −Mi yyyy , (2)

де

)/(lg 1 iii xxy += , 1,...,1 −= Mi . (3)



366

3. Розподілення нового отриманого часового ряду ціноутво-
рення валютної пари на суміжні aI  періодів A  аналізу у кількос-
ті n , таких що

1−=× MAn , Aa ,...,2,1= . (4)

4. Визначення математичного сподівання для кожного періоду
aI  за допомогою формули:

∑
=

=
n

aj
jx

nax
1

*1* , annaja ,...,1)1( +−= . (5)

5. Визначення для кожного періоду aI  діапазону відхилень за
допомогою формули:

*min*max
aIix

aIix
aIR ∈−∈= , ni ,...,1= . (6)

6. Визначення стандартного відхилення для кожного періоду
aI  за допомогою формули:

2)*
1

*(
1

aIx
n

i aIix
naIaIS −∑

=
∈×=σ= . (7)

7. Визначення нормованого розмаху як математичного споді-
вання для завданого розподілу на інтервали дослідження aI :

∑
=

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ A

a aIS
aIR

AaIS
aIRE

1
/

1
/ . (8)

8. Визначення показника фрактальності валютної пари на ос-
нові рівняння:

)log()(log)/log( nHCnSR ×+= . (9)

Результати визначення показника Харста для деяких валют-
них пар, які досліджувалися, представлені на рис. 3—12.
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Рис. 3. ПХ австралійський
долар — японська єна

Рис. 4. ПХ швейцарський
франк — японська єна

Рис. 5. ПХ євро —
канадський долар

Рис. 6. ПХ євро —
швейцарський франк

Рис. 7. ПХ євро —
британський фунт

Рис. 8. ПХ євро — японська єна
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Рис. 9. ПХ євро — долар США Рис. 10. ПХ британський фунт —
долар США

Рис. 11. ПХ долар США —
швейцарський франк

Рис. 12. ПХ долар США —
японська єна

З рис. 3—12 можна побачити, що лінійна апроксимація по-
казника Харста є адекватною моделлю для оцінювання його
значення.

Таким чином, поглиблений аналіз динаміки основних валют-
них пар за допомогою запропонованого алгоритму (1) — (9)
та побудованої на його основі інформаційної технології з ви-
користанням методу нормованого розмаху для аналізу ціноут-
ворення валютних пар, дає можливість визначити самоподібну
статистичну структуру валютних пар, яка принципово відріз-
няється від аналізу динаміки часових рядів валютних пар при
припущенні гіпотези ефективного ринку та використанні нео-
класичних та нових класичних економічних моделей ціноутво-
рення.
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Оцінки показника Харста, дисперсія оцінок та їх середньо
квадратичне відхилення для валютних пар, які досліджувалися,
наведені у табл. 1.

Таблиця 1
ПОКАЗНИКИ ХАРСТА ДЛЯ ВАЛЮТНИХ ПАР

ТА ТОЧНІСТЬ ЙОГО ВИЗНАЧЕННЯ

Фінансовий ринок
(2001—2008 рp.)

П
ок
аз
ни
к

Х
ар
ст
а

lo
g(

C
)

Д
ис
пе
рс
ія

по
ка
зн
ик
а

Х
ар
ст
а

С
ер
ед
нь
о

кв
ад
ра
ти
чн
е

ві
дх
ил
ен
ня

по
ка
зн
ик
а

Х
ар
ст
а

То
чн
іс
ть

ви
зн
ач
ен
ня

по
ка
зн
ик
а

Х
ар
ст
а 

(%
)

Австралійський долар —
японська єна 0,2236 0,7022 4,7882e-004 0,0219 0,214141

Австралійський долар —
долар США 0,1885 0,7897 4,9509e-004 0,0223 0,262647

Швейцарський франк —
японська єна 0,2110 0,7394 4,5674e-004 0,0214 0,216464

Євро — канадський
долар 0,1900 0,7945 6,3474e-004 0,0252 0,334074

Євро — швейцарський
франк 0,2549 0,5914 1,8140e-004 0,0135 0,071165

Євро — британський
фунт 0,2194 0,6903 3,1658e-004 0,0178 0,144294

Євро — японська єна 0,2313 0,6713 3,2436e-004 0,0180 0,140233
Євро — долар США 0,1715 0,8582 0,0013 0,0366 0,758017
Британський фунт —
швейцарський франк 0,2093 0,7280 3,2325e-004 0,0180 0,154443

Британський фунт —
японська єна 0,2172 0,7443 8,6236e-004 0,0294 0,397035

Британський фунт —
долар США 0,1774 0,8321 0,0011 0,0327 0,620068

Долар США — канад-
ський долар 0,1972 0,7556 2,1714e-004 0,0147 0,110112

Долар США — швей-
царський франк 0,1726 0,8506 8,2234e-004 0,0287 0,476443

Долар США — япон-
ська єна 0,1935 0,8083 0,0021 0,0455 1,085271

Срібло — долар США 0,2865 0,5280 6,8858e-004 0,0262 0,240342
Золото — долар США 0,2319 0,6964 7,1624e-004 0,0268 0,308857
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З табл. 1 можна бачити, що помилка у визначенні показника
Харста для наведених валютних пар знаходиться в інтервалі
0,07 % — 1,08 %, з максимальним значенням 1,08 % для долар
США — японська єна.

У статті запропоновано методологічний підхід у визначенні
детермінованої структури валютних пар на основі оцінок показ-
ника Харста. На основі запропонованого алгоритму створена ін-
формаційна система оцінювання показника Харста для валютних
пар світу. Максимальна помилка у визначенні показника Харста
дорівнює 1,08 %, але для абсолютної більшості досліджених ва-
лютних пар помилка у визначенні показника Харста знаходиться
у інтервалі 0,07 % — 0,75 %.
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