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Постановка проблеми. Сучасний стан світової фі-
нансової системи та кризи, які мали місце протягом остан-
ніх років, ілюструють недосконалість методів побудови 
індикаторів-передвісників кризових явищ. Фінансові сис-
теми вже давно успішно досліджуються та моделюються. 
Але відсутність єдиного підходу до побудови індикаторів-
передвісників кризових явищ перешкоджає своєчасному 
попередженню таких явищ та уповільнює процес створен-
ня єдиної системи попередження кризових явищ на фінан-
сових ринках. 

Один із сучасних методів побудови індикаторів-
передвісників, що дозволяє подолати зазначені проблеми, 
базується на масштабно-залежних показниках Ляпунова  
(МЗПЛ), які є елементом теорії складних систем.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Значна 
увага в сучасній науці приділяється проблемам прогнозу-

вання та передбачення кризових явищ. Відомі фундамен-
тальні роботи у цьому напрямку Сорнетте Д., Бокса Дж., 
Дженкінса Г., Борланд Л., Кругмана П. та інших [1В5], ними 
розроблено фундаментальні, теоретико-методологічні за-
сади дослідження та моделювання кризових явищ у склад-
них системах. Серед недавніх досягнень слід звернути 
увагу на роботи [6–14], в яких основна увага приділяється 
розробці, адаптації та практичному застосуванню конкрет-
них індикаторів-передвісників до конкретних фінансових 
ринків. 

Незважаючи на значні здобутки сучасної наукової 
думки, питання передбачення фінансових криз залишаєть-
ся відкритим.

Постановка завдання. На основі викладеного можна 
сформулювати завдання дослідження, яке полягає в адап-
тації та перевірці можливості використання показників 
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МЗПЛ у якості індикаторів-передвісників кризових явищ 
на фінансовому ринку.

Виклад основного матеріалу дослідження. В рам-
ках нашого дослідження розглядаємо фінансовий ринок 
як сукупність економічних відносин, з приводу перерозпо-
ділу тимчасово вільних фінансових ресурсів між населен-
ням (домогосподарствами), суб’єктами господарювання та 
державою через систему фінансових інститутів на основі 
взаємодії попиту та пропозиції. В рамках перерозподі-
лу вільних фінансових ресурсів основними складовими є 
фондовий ринок, грошовий ринок та ринок похідних фі-
нансових інструментів [15; 16]. 

Значна кількість елементів фінансового ринку та його 
учасників вказують на те, що фінансовий ринок є складною 
системою, якій притаманна мультимасштабність. У рамках 
теорії складних систем було запропоновано індикатори на  
базі МЗПЛ [6–8] для передбачення фінансових криз. 

МЗПЛ визначається у фазовому просторі шляхом 
розгляду ансамблю траєкторій. Позначимо початкову 
відстань між двома сусідніми траєкторіями 0ε , а серед-
ню відстань між проміжками часу t і t t+ ∆  через  tε   
і t tε +∆  відповідно. МЗПЛ ( )tλ ε  визначається з рівняння 

exp( ( ) )t t t t tε ε λ ε+∆ = ∆ . Еквівалентно маємо рівняння для 
εt: / ( ) .t td dtε λ ε ε=  Для розрахунку МЗПЛ починаємо з до-
вільно обраного числа оболонок ,k i j k kV Vε ε ε≤ − ≤ + ∆  

1,2,3, ...,k =  де ,iV  jV  – реконструйовані вектори, kε (ра-
діус оболонки) і kε∆  (ширина оболонки) є довільно вибра-
ними малими відстанями. Далі відслідковується еволюція 
всіх пар точок ( , )i jV V  для даної оболонки і знаходиться 
середнє значення. Більш детально процедура розрахунку 
описана в [9].

Аналіз часових рядів різних типів дозволив нам ввести 
три міри складності. Дві з них стосуються інтервалів змін 
величин ε  і ,λ  які відображають характерну динаміку ча-
сових рядів (рис.1а), а третя – інтегральна міра (рис. 1b) - 

розраховується за формулою: 0 0
ln ln ( ) .

t
t t dtε ε λ ε= + ∫   

У даній роботі ми протестуємо дієвість вказаних 
вище мір складності max min ,λ λ λ∆ = −  max min ,ε ε ε∆ = −  

. ln tInt Compl ε=  для різних сегментів фінансового рин-
ку: фондового, валютного та спотового. Відзначимо, що 
максимуми введених мір є ознакою високої складності 
досліджуваної системи, мінімуми – низької. 

Як бачимо з рис. 1, найвищі показники мір складності 
відповідають найбільш розвиненим системам, а найниж-
чі – випадковому ряду. Це свідчить про можливість ви-
користання МЗПЛ для дослідження динаміки складності 
фінансово-економічних систем. 

Введені міри складності є так би мовити статични-
ми характеристиками часових рядів. Але зрозуміло, що 
з   плином часу в системі відбуваються зміни, які впли-
вають на ступінь складності системи. Тому дослідимо ці 
зміни шляхом розрахунку відповідних мір у рамках про-
цедури ковзного вікна. У цьому випадку міри складнос-
ті розраховуються для підряду заданої довжини, після 
чого вікно зміщується («ковзає») у додатному напряму 
і  процедура повторюється до вичерпання значень часо-
вого ряду. Для зручності та спрощення аналізу дієвості 
відповідних мір складності їх зручно порівнювати з від-
повідною динамікою вихідного часового ряду. Віконну 
динаміку мір складності використаємо як індикатор-
передвісник кризових явищ.

Експериментальну роботу проведемо на часових ря-
дах фондових індексів, цінах котирування валютних пар та 
вартості ф’ючерсів на золото і срібло, оскільки саме вони 
є основними індикаторами стану фінансових підсистем. 
Були досліджені часові ряди різної довжини. Для дослі-
дження були взяті щоденні дані за період з 01.01.2004 по 
04.01.2013рр., ширина вікна – 500 точок, крок – 5.

На рис. 2 наведено динаміку індикаторів та вихідного 
ряду для валютних пар EUR\USD (євро\долар США) та CHF\
JPY (швейцарський франк\японська єна).

З рис. 2a видно, що різке падіння індикатора ε∆  сиг-
налізує падіння курсу франка, а перетин ним реального ча-
сового ряду підтвердив настання кризи. У випадку рис.  2b 

Рис. 1. (а) Схематичне зображення мір складності Δλ та Δε для Shuffled (перемішаний ряд), N225 (фондовий індекс Японії) 
та UX (фондовий індекс України), (b) Інтегральний показник складності для Shuffled, N225 та UX.

Джерело: розраховано авторами за даними [18–19]

Shu�ed

–1,5

0,2

0,4

0

–0,5

–0,5

–1,5

Log10ε

Ln(εt)

t

λ(ε)

а) b)

∆λ1
∆λ2

∆ε2

∆ε1

0–1,0

N225

UX

Shu�ed

N225

UX

200 40 60 80 100

–1

0

0,5



281Проблеми економіки № 2, 2013

Математичні методи та моделі в економіці

Рис. 2. Віконна динаміка індикаторів-передвісників на основі МЗПЛ для валютних пар CHF\JPY (а) та EUR\USD (b). Стрілками 
вказані періоди часу, де індикатори сигналізують можливість різкого падіння курсу європейських валют, що відповідає 

другій хвилі європейської боргової кризи. 

Джерело: розраховано авторами за даними [18]

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

100 200 300

2010

400
0

а) b)

∆ε

Price, ∆ε
1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0

Price, ∆λ

time, days

100 200 300 400

time, days

СHF/JPY
∆λ

EUR/USD

2010

про можливість кризи попереджує λ∆ , різке падіння та 
перетин часового ряду яким є чітко помітним. Така поведін-
ка індикаторів-передвісників на основі МЗПЛ пояснюється 
спрощенням системи під час кризи та в післякризовий пе-
ріод і ускладненням в період стабільного зростання.

Використанню індикаторів-передвісників кризових 
явищ на валютному ринку заважає висока волатильність 
останнього, незважаючи на очевидні труднощі обидва по-
казника ( λ∆  та ε∆ ) дають позитивні результати та сигна-
лізують про можливість настання кризи. Таким чином, пере-
тин часового ряду індикатором може виступати сигналом до 
зміни існуючого тренду, а різке падіння значень індикатора-
передвісника – до настання кризи. У випадку, коли після різ-

Рис. 3.  Віконна динаміка індикаторів-передвісників на основі МЗПЛ для ф’ючерсних контрактів на срібло (а) та золото (b). 
Стрілками вказані періоди часу, де індикатори сигналізують можливість різкої зміни тренду. 

Джерело: розраховано авторами за даними [18]
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кого падіння індикатор перетинає часовий ряд, можна гово-
рити про підтвердження сигналу про настання кризи.

Цікавою є цінова динаміка похідних фінансових ін-
струментів на спотовому ринку, оскільки вона відрізняєть-
ся від валютної нижчою волатильністю та існуванням дов-
готривалих трендів. Розглянемо результати використання 
вищезазначених індикаторів для ф’ючерсних контрактів на 
золото та срібло (рис. 3).

Як бачимо з рис. 3a, срібло має чітко виражений тренд, 
що ускладнює можливість індикаторів уловлювати зміни, 
але ε∆  сигналізує про різкий спад у 2009 році (відмічено 
стрілкою). У даному випадку сигнал на зміну тренду – пере-
тин індикатором реального часового ряду. 
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Ринок золота здавна виступає одним із інвестиційно 
найпривабливіших, оскільки має чітко виражений зрос-
таючий тренд. Рис. 3b ілюструє складність використання 
індикаторів-передвісників на основі МЗПЛ, виходом у да-
ному випадку може бути збільшення ширини вікна, але 
така процедура викликає ризик отримання сигналів із за-
пізненням. 

Отже, ринки із чітко вираженими довготривалими 
трендами, погано прогнозуються, у випадку зі сріблом 
вдалось передбачити настання кризи за допомогою 
індикатора-передвісника ε∆ .

На рис. 4 подані результати використання індикаторів 
на основі МЗПЛ для фондових ринків. Для прикладу обрані 
індекси фондових ринків України (UX) та США (SP500).

З рис. 4a видно, що ε∆  перетинає часовий ряд чітко 
перед початком кризи 2008-го року, чим сигналізує мож-
ливість зміни тренду, після перетину йде різке падіння 
індикаторів-передвісників, яке і виступає остаточним сиг-
налом наявної кризи. Аналогічна ситуація з другою хвилею 
кризи, зазначені індикатори завчасно попереджують її на-
стання.

На рис. 4b яскраво помітний сигнал початку другої 
хвилі кризи, який дає індикатор-передвісник λ∆ , у випад-
ку з першою хвилею чітких сигналів нема, оскільки довжи-
на ряду є обмеженою початком у 2004 році. При збільшенні 

Рис. 4. Віконна динаміка індикаторів-передвісників на основі МЗПЛ для фондових індексів України (а)  та США (b).  
Стрілками вказані періоди часу, які відповідають початку першої та другої хвиль світової фінансово-економічної кризи

Джерело: розраховано авторами за даними [18–19]
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передісторії індикатори сигналізують про настання кризи.
Як бачимо, серед індикаторів-передвісників кризових 

явищ на основі МЗПЛ, λ∆  та ε∆  дають високу точність 
при попередженні кризових явищ на фондових ринках 
країн, що розвиваються та розвинених країн.

Висновки з проведеного дослідження. В рамках до-
слідження фінансової системи крізь призму теорії складних 
систем були використані нові передвісники кризових явищ 
на основі МЗПЛ. Наведено теоретичні засади їх розрахун-
ку та область використання. Проілюстровано результати 
застосування індикаторів-передвісників кризових явищ 
на валютному, спотовому та фондовому ринках.  Експери-
ментально доведено дієвість індикаторів-передвісників на 
основі МЗПЛ.

Для високоволатильних систем найкращі резуль-
тати дає індикатор λ∆ , для систем з чітко визначеними 
трендами – ε∆ , у випадку існування декількох трендів та 
помірної волатильності хороші результати дають обидва 
індикатора-передвісника.

Один з показників МЗПЛ, а саме Int.Compl, не дав бажа-
них результатів, тому подальші дослідження полягатимуть 
в доопрацюванні та адаптації вищезазначеного індикато-
ра. Цікавим також є питання мультимасштабної модифіка-
ції введених індикаторів.
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