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SUBSTANTIATION OF STOCHASTIC CHAOS MODELS TO IMPROVE THE EFFICIENCY
OF INVESTMENT STRATEGIES IN INTERNATIONAL STOCK MARKETS

Повторення фінансових криз і нездатність стандартних економетричних моделей адекватно поясню-

вати коливання доходності активів на світових фондових ринках підкреслюють необхідність створення
нового підходу до моделювання фінансових часових рядів. Посилення взаємозв'язку між фондовими

індексами чинить дедалі значніший вплив на цінову динаміку фінансових активів, що призводить до

збільшення ринкового ризику, який пов'язаний з ризиком ліквідності, оскільки шок ліквідності впливає на

ціни фінансових активів. Неправильна оцінка ринкового ризику може призвести до обвалу фондового ринку

і тим самим сприяти виникненню системного ризику. Ринковий ризик тісно пов'язаний з ризиком фінан-

сового зараження і, особливо, з кореляційними розривами. Яку б мету не переслідував інвестор, чи то

формування портфеля, чи то багатовимірний аналіз, взаємозв'язки, які можуть існувати між різними фінан-

совими активами, мають бути виявлені за допомогою відповідних інструментів. Включивши зв'язок між

двома фінансовими активами до економетричної моделі, інвестори зможуть точніше передбачати цінові

тенденції та оцінювати ризики, підвищуючи доходність портфеля в рамках інвестиційної стратегії. Наявні

обмеження лінійних економетричних моделей і стохастичні підходи до нелінійності сприяють появі ново-

го уявлення про ринки як про місця суперництва різнопланових економічних агентів, взаємодія між якими
може створювати хаотичні структури. В описовому плані використання моделей стохастичного хаосу для

відображення взаємозв'язків між активами може сприяти розвитку дискусії про взаємозалежність і фінан-

сове зараження. Шум, створюваний агентами-спекулянтами, може включати структури з довгою пам'-

яттю, а модель GARCH, що включає цей тип структури, може бути об'єднана з хаотичною моделлю для

опису еволюції фінансового часового ряду. Різні режими волатильності на глобальних фондових ринках
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Присудження ще у далекому 2013 році премії
Шведського державного банку з економічних наук па-
м'яті Альфреда Нобеля Ю. Фама, Л.П. Хансену та Р.
Шиллеру "за емпіричний аналіз зміни ціни активів" зас-
відчує важливість досліджень динаміки біржових цін та
кращого розуміння функціонування фондових ринків за
умов глобалізації, що зростає, для ефективнішого про-
гнозування фінансових криз. З моменту "Тюльпанової
кризи" (1634 рік) минуло майже чотири століття, відзна-
чені особливим розвитком типології криз — якщо перші
кризи у фінансовій історії часто були пов'язані з об-
мінними курсами, банківськими або біржовими криза-
ми, то сьогодні дедалі частіше трапляються кризи в га-
лузі нерухомості, облігацій і суверенних боргів. У ро-
боті [24] проведено аналіз 800-річної історії фінансо-
вих криз і показано схожість між такими подіями.

Фінансова криза 2008 року, відома як "іпотечна кри-
за", що вразила всі світові фінансові ринки, близька до
того, щоб стати найбільшою фінансовою кризою, яку
коли-небудь бачив світ. Криза виникла у сфері іпотеч-
ного кредитування населення США і поширилася на всю

відображають боротьбу між прихильниками фундаментального і технічного аналізу за домінування, тому

доцільно використовувати моделі стохастичного хаосу з перемиканням режимів. Застосування моделей

стохастичного хаосу дає можливість підвищити якість прогнозування ринкового ризику в контексті вдос-
коналення інвестиційних стратегій на міжнародних фондових ринках.

The recurrence of financial crises and the inability of standard econometric models to adequately explain

fluctuations in asset returns in global stock markets highlight the need for a new approach to modeling financial

time series. Strengthening the relationship between stock indices has an increasingly significant impact on the

price dynamics of financial assets, which leads to an increase in market risk, which is associated with liquidity

risk, since liquidity shock affects the prices of financial assets. A misjudgment of market risk can lead to a crash
in the stock market and thus contribute to systemic risk. Market risk is closely related to the risk of financial

contagion and especially to correlation gaps. Whatever the investor's goal, be it portfolio building or multivariate

analysis, the relationships that may exist between different financial assets must be identified using appropriate

tools. By incorporating the relationship between two financial assets into an econometric model, investors can

more accurately anticipate price trends and assess risks, increasing portfolio returns as part of their investment

strategy. The existing limitations of linear econometric models and stochastic approaches to nonlinearity

contribute to the emergence of a new understanding of markets as places of competition for diverse economic

agents, the interaction between which can create chaotic structures. Descriptively, the use of stochastic chaos

models to capture the interrelationships between assets can contribute to the discussion of interdependence

and financial contagion. Noise generated by speculator agents can include long memory structures, and a GARCH

model including this type of structure can be combined with a chaotic model to describe the evolution of a financial

time series. The different modes of volatility in global stock markets reflect the struggle between fundamental
and technical analysts for dominance, so it is preferable to use modes switching stochastic chaos models. The

use of stochastic chaos models makes it possible to improve the quality of market risk forecasting in the context

of improving investment strategies in international stock markets.

Ключові слова: прогнозування, ринковий ризик, волатильність, моделі стохастичного хаосу, стратегії
інвестування, міжнародні фондові ринки, фінансові кризи.

Key words: forecasting, market risk, volatility, stochastic chaos models, investment strategies, international
stock markets, financial crises.

банківську та фінансову систему, здивувавши не тільки
своїми масштабами, а й причинами, які роблять її уні-
кальною. Іпотечна криза породила європейську борго-
ву кризу, що призвело до труднощів на фінансових рин-
ках країн ЄС. Ця подвійна фінансова криза, що вразила
низку європейських країн, викликала безліч запитань
щодо подібностей, відмінностей і взаємозалежності між
фондовими ринками економічно неоднорідних країн
ЄС.

Європейська боргова криза в зоні євро є подвійним
наслідком іпотечної кризи — спричиненого нею спо-
вільнення економічного зростання та недовіри інвес-
торів до стійкості європейських боргових зобов'язань,
обтяжених, з одного боку, політикою підтримки банкі-
вського та фінансового сектору, а з іншого — політи-
кою відновлення економіки. Специфіка економічного і
валютного союзу ЄС робить його особливим "інкуба-
тором", у якому побоювання інвесторів посилилися, що
проявилося в стратегічному виборі між країнами Євро-
зони, коли перевагу надають банківським активам і дер-
жавним цінним паперам найбільш платоспроможних
країн. Така асиметрія між країнами Єврозони відби-
вається на індексах фондових ринків — грецька та
ірландська кризи поступово поширюються на фондові
ринки Іспанії, Португалії, Італії та меншою мірою Франції
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та Німеччини. Європейська боргова криза призвела до
створення в рамках економічного і валютного союзу ЄС
єдиного механізму нагляду, покликаного здійснювати
наднаціональний пруденційний нагляд за великими кре-
дитними організаціями, які до цього моменту перебува-
ли під наглядом на національному рівні. Цей механізм є
частиною ширшої структури, а саме банківського союзу
в рамках Єврозони.

Ця європейська боргова криза виявила низку клю-
чових уроків, які стосуються не тільки державних цінних
паперів, що видаються більш ризикованими, а насампе-
ред фінансових зв'язків між основними фондовими рин-
ками Єврозони. З аналітичного погляду такі події є час-
тиною дискусії про взаємозалежність і фінансове зара-
ження (financial contagion). Протягом тривалого часу в
економічній літературі приділялася увага критеріям роз-
межування відносин взаємозалежності та фінансового
зараження. Поступово дискусія перейшла в сферу еко-
нометрики, і було розроблено безліч моделей, здатних
враховувати розриви кореляції.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Ціновим коливанням на фондових ринках присвя-
чено доволі багато наукових досліджень, серед яких
слід відзначити роботи таких учених, як Л. Алессі та
М. Керссенфішер [3], Р. Бейлі, Т. Боллерслев і Г. Мік-
кельсен [4], Р. Енгл [10], Ю. Фама та К. Френч [11],
Л.П. Хансен та К. Сінглтон [14], І. Джу та А. Тіммерманн
[29]. Проте економетричні моделі, які вони використо-
вують, не можуть пояснити безліч емпіричних законо-
мірностей на фондових ринках, включаючи хаотичні
структури, і забезпечити прийнятну якість прогнозуван-
ня при оцінюванні ринкових ризиків. Тому, застосуван-
ня моделей стохастичного хаосу для відображення взає-
мозв'язків між фінансовими активами може сприяти
підвищенню ефективності інвестиційних стратегій на
фондових ринках.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Визначити основні напрями підвищення точності
прогнозування ринкового ризику на основі поєднання
хаотичного та стохастичного підходів у контексті вдос-
коналення стратегій інвестування на міжнародних
фондових ринках.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

У межах напряму фінансової кліометрії було вста-
новлено збільшення частоти криз після розпаду Брет-
тон-Вудської системи 1971 року, а також констатова-
но, що ймовірність виникнення валютної кризи після
1971 року збільшилась майже вдвічі, порівняно з періо-
дом 1945—1971 років [6]. Таке збільшення пов'язане з:

1) повторним виникненням банківських криз;
2) збільшенням частоти валютних криз;
3) поверненням подвійних криз.
Частоту виникнення подвійних криз у країнах з еко-

номікою, що розвивається, розглядають у численних
дослідженнях, зокрема в роботі [19], де робиться вис-
новок про те, що в країнах з новою фінансовою еконо-

мікою частота подвійних криз зростає. Крім того, у дос-
лідженні МВФ підкреслюється, що фінансові кризи ви-
явилися набагато руйнівнішими для реального сектору
економіки — вплив банківських криз на ВВП оцінюють
у 11,5%, а в разі подвійних криз він зростає до 14%
[16]. Системні наслідки фінансових криз для реальної
економіки різноманітні, оскільки вони по-різному впли-
вають на всіх економічних агентів залежно від характе-
ру кризи. Фінансова криза, як правило, призводить до
обмеження кредитування підприємств і домогоспо-
дарств, що спричиняє падіння виробництва і споживан-
ня. Руйнівні наслідки для бізнесу посилюються тим, що
інвестори стають дедалі несхильнішими до ризику і ви-
магають вищої доходності. Відсутність упевненості та
довіри в економічній системі призводить до падіння по-
питу й одночасно до явища "творчого руйнування". У
роботі [26] обгрунтовано, що економічна криза сприяє
довгостроковому зростанню продуктивності і таким
чином, усуває найменш ефективні компанії. Фінансові
кризи також впливали на економіку віртуальних світів,
наприклад, Second Life [2]. Крім мікроекономічних
наслідків фінансових криз, регулятори мають забезпе-
чувати стабільність міжнародної фінансової системи.

Єдиної думки щодо ролі державних структур в еко-
номічній системі не спостерігається. Починаючи з ре-
комендацій Адама Сміта і закінчуючи марксистською
теорією, існують різні аргументи на користь участі або
навпаки, неучасті державних структур. Одні вчені вва-
жають, що процес конкуренції на ринках достатній для
відбору найкращих агентів, а інші вважають, що
відсутність правил, які виходять від державних органів,
може лише заохочувати опортуністичну поведінку. Од-
нак практично всі сходяться на думці, що державні
структури повинні втручатися в ситуацію під час фінан-
сової кризи. Адже виникнення подібних явищ свідчить
про недосконалість ринків, а отже, і про необхідність
державних дій, масштаби та характер яких досі є пред-
метом дискусій. Прихильники гіпотези ефективного рин-
ку рекомендують мінімальне втручання держави, дос-
татнє для забезпечення прозорості інформації та рин-
кової дисципліни. Прихильники кейнсіанської політики,
навпаки, вважають, що ринки неминуче нестабільні і що
для запобігання та регулювання фінансових криз необ-
хідне активне втручання держави. З цього погляду, ідея,
яку обстоюють прихильники кейнсіанської політики,
пов'язана з першорядною необхідністю — стабільністю
банківської та фінансової системи.

Фінансова нестабільність тягне за собою витрати
для суспільства, які не повністю враховуються еконо-
мічними суб'єктами, що зумовлює необхідність держав-
ного втручання. В умовах зростаючої глобалізації фінан-
сова стабільність набуває міжнародного характеру, що
зумовлює необхідність розроблення глобальної політи-
ки такого втручання. Іпотечна криза 2008 року стала
причиною проведення кількох самітів G20, метою яких
був розвиток міжнародного співробітництва та вироб-
лення пропозицій щодо подолання фінансових криз. За
прикладом поняття "глобального суспільного блага",
запропонованого в роботі [20], міжнародна фінансова
стабільність являє собою загальний інтерес. Це су-
спільне благо, але не загальне благо, оскільки не всі еко-
номічні агенти однаково зацікавлені в ньому, оскільки
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низка з них виграє від нестабільності фінансових ринків.
Крім того, держави схильні обмежувати виробництво
глобальних суспільних благ, у зв'язку з тим, що воно по-
в'язане з певними витратами і вигідне іншим державам,
що зумовлює необхідність міжнародної координації.

З огляду на викладене вище виникає проблема мо-
рального ризику, яка є основним аргументом прихиль-
ників "невидимої руки ринку", оскільки вони вважають,
що втручання держави недоцільне, адже воно заохо-
чує ризиковані дії фінансових агентів, які в разі дефол-
ту будуть врятовані. Автори роботи [9] пропонують мо-
делювати поведінку фінансових агентів у разі держав-
ного втручання. Використовуючи модель подвійних криз
[18], можна дійти висновку, що фінансові агенти схильні
йти на більший ризик, якщо вони очікують втручання
держави в разі кризи. Передбачаючи політику, яка про-
водитиметься в разі виникнення труднощів, ці агенти
сприяють розвитку подвійної кризи, яка спочатку була
просто банківською кризою. Емпірично моральний ри-
зик підтверджується численними дослідженнями, зок-
рема МВФ [17]. Крім того, у роботах [5; 23] встановле-
но, що існує кореляція між імовірністю порятунку та
масштабами фінансової кризи. Моральний ризик, пов'я-
заний із втручанням державних органів, належить зде-
більшого до політики управління кризою, а не до її за-
побігання. Запровадження пруденційних правил обме-
жує надмірний ризик фінансових агентів [1]. Аналіз
історії розвитку фінансової сфери показує, що держав-
не втручання тісно пов'язане з фінансовою сферою —
основні досягнення в галузі фінансового регулювання
часто відбуваються після фінансових криз.

Необхідність забезпечення надійності та стабіль-
ності фінансово-економічної системи призвела до ство-
рення наднаціональними регулюючими органами сис-
теми пруденційного регулювання. До пруденційних пра-
вил, що встановлюються регулюючими органами, вису-
ваються дедалі вищі вимоги, особливо коли вони виз-
начаються в умовах кризи. Базельський комітет з бан-
ківського нагляду було створено після ліквідації німець-
кого банку Herstatt у 1974 році, наслідки якої пошири-
лися на велику кількість банків. Основні нововведення-
розробки цього комітету часто з'являються вслід за
фінансовою кризою. Базель I (1988 рік) став відповід-
дю на крах у жовтні 1987 року, а Базель III посилив пру-
денційні правила після кризи 2008 року.

Посилення фінансових криз спонукає регуляторів
вимагати дедалі надійніших інструментів, що дають змо-
гу впоратися з невизначеністю майбутнього [28]. У кон-
тексті ринкового ризику, як одного з найбільш значу-
щих фінансових ризиків, Базельський комітет з банкі-
вського нагляду затвердив розрахунок величини капі-
талу, необхідного для покриття цього ризику, з викори-
станням показника Value-at-Risk (VaR). Метод VaR був
популяризований восени 1994 року банком JP Morgan
за допомогою методики Riskmetrics і рекомендований
"Групою тридцяти" в 1993 році. VaR являє собою рівень
втрат вартості активу на певну дату і для заздалегідь
визначеного рівня ймовірності. Особливий інтерес до
цієї міри ризику з боку регулюючих органів пояснюєть-
ся не тільки в контексті підвищення довіри до фінансо-
вих інститутів, а й прагненням до певної гармонізації між
країнами. В економетричній літературі VaR є предме-

том численних досліджень, що призвело до розроблен-
ня багатьох методів оцінювання, які класифікуються
залежно від набору використовуваної інформації. Не-
зважаючи на нібито простоту використання цієї міри,
вона має низку обмежень, які спонукали багатьох ав-
торів її вдосконалити. Однак переваги методу VaR роб-
лять його основним інструментом вимірювання ринко-
вого ризику. Важливість його в останні десятиліття та
тісний зв'язок із ризиками ліквідності, фінансового за-
раження та системними ризиками призвели до збільшен-
ня кількості нормативних, теоретичних та емпіричних
праць із виявлення, аналізу, моделювання та оцінюван-
ня цього ризику. З погляду регулювання, пруденційні
угоди Базельського комітету з банківського нагляду
відзначені особливим розумінням ринкового ризику —
відповідно до Базеля II він є частиною індивідуалізова-
ного підходу, що, по суті, спрямований на кількісне оці-
нювання цього ризику для активу або портфеля активів.
Нові пруденційні стандарти, визначені в рамках Базеля
III, пропонують новий вимір ринкового ризику — з мікро-
економічного погляду ринковий ризик, як і раніше, ви-
мірюється за допомогою інструменту VaR, але з макро-
економічного погляду він пов'язаний з іншими видами
ризику. Наприклад, він пов'язаний з ризиком ліквідності,
оскільки шок ліквідності впливає на ціни активів і, отже,
створює ринковий ризик, який є невід'ємною частиною
системного ризику, оскільки неправильне оцінювання
ринкового ризику може призвести до обвалу ринку і тим
самим сприяти виникненню системного ризику. Також,
ринковий ризик тісно пов'язаний з ризиком фінансово-
го зараження і, особливо, з кореляційними розривами.

Питання про взаємозалежність цін між двома акти-
вами є актуальним і відіграє важливу роль у цілій низці
аспектів фінансової сфери, оскільки підкреслює взає-
мозв'язок, що може існувати між різними активами, та
показує, наскільки цікаво чи нецікаво тримати певні цінні
папери в одному портфелі. Наприклад, інвестору, який
формує портфель з метою диверсифікації ризику, не-
обхідно забезпечити низьку кореляцію між активами.
Крім зазначених особливостей, важливих для форму-
вання портфеля, фактор взаємозалежності дає інвес-
торам багату інформацію про динаміку розвитку того
чи іншого активу. Включивши зв'язок між двома акти-
вами у відповідну модель, інвестори зможуть точніше
бачити цінові тенденції та передбачити ризики, пов'я-
зані з їхніми активами. Яку б мету не мав інвестор, чи то
формування портфеля, чи то багатовимірний аналіз,
взаємозв'язки, які можуть існувати між різними актива-
ми, мають бути виявлені за допомогою відповідних
інструментів. В економічній літературі приділялося ба-
гато уваги питанням взаємозалежності цін активів, зок-
рема, через недосконалість використовуваних підходів.
Нелінійна природа економічних і фінансових часових
рядів не дає змоги виміряти взаємозалежність за допо-
могою лінійного коефіцієнта кореляції. Це обмеження
проявляється в наявності розривів в умовних лінійних
коефіцієнтах кореляції (кореляційні розриви), аналіз
яких спонукав фахівців зосередити свої дослідження на
двох напрямах:

1) фінансове зараження;
2) інтеграція кореляційних розривів у відповідну

модель.
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Кореляційні розриви, що свідчать про посилення
взаємозв'язків, інтерпретуються як маркер явища фі-
нансового зараження на ринках. Відмінність між взає-
мозалежністю та фінансовим зараженням дуже важли-
ва в контексті політики державного втручання. Якщо
відносини вважаються взаємозалежними, то короткос-
трокова політика втручання буде неефективною. Відно-
сини взаємозалежності — це довгострокові відносини,
що відображають зв'язки між двома або більше ринка-
ми, які залишаються незмінними незалежно від аналі-
зованого періоду. За наявності ж відносин фінансово-
го зараження короткострокова політика інтервенцій
банківських регуляторів або МВФ може обмежити на-
слідки кризи. Ідентифікація відносин фінансового за-
раження має вирішальне значення для визначення відпо-
відної державної політики, оскільки воно є зовнішнім
фактором для зараженого ринку і не може призвести
до фінансової компенсації [8]. Тому саме державні орга-
ни мають пропонувати в рамках відповідної політики
рішення щодо обмеження наслідків шоку фінансового
зараження. З цього погляду важливо провести чітку
відмінність між активами, що характеризуються взає-
мозалежністю, та активами, відносини між якими є
фінансово заразними. Посилення взаємозв'язку між
двома фондовими індексами чинить більш істотний
вплив на динаміку цін, що в свою чергу, призводить до
збільшення ринкового ризику. Якщо фінансове зара-
ження відбулося, то посилюється проциклічність показ-
ників ризику — ось чому важливо виявити ті взаємоза-
лежності, що можуть до нього призвести і, відповідно,
до суттєвої зміни ринкового ризику. Саме з цією метою
було розроблено низку моделей, у яких зроблено спро-
би подолати обмеження, зумовлені теоретичною базою
досліджень, що грунтується на центральному припу-
щенні про ефективність фінансових ринків.

Ідентифікація та прогнозування ринкового ризику
дає змогу знизити ймовірність виникнення фінансових
криз, які як ніколи актуалізують знамениту дискусію про
ефективність ринків. Ефективність ринку, що є одним
із центральних понять фінансової теорії, зводиться до
одного з її основоположних положень, згідно з яким
ціна активу відображає всю наявну інформацію. Як
предмет суперечок між теоретиками і практиками
фінансового ринку, ринкова ефективність, якщо вона
враховується, звужує значною мірою традиційне управ-
ління інвестиційним портфелем. Оскільки це ставить під
сумнів активне управління, за якого керуючі пояснюють
свій успіх знанням ринку, його неефективністю та здат-
ністю обирати різні цінні папери згідно з певними про-
цесами управління. Таким чином, ринкова ефективність
сильно обмежує роботу керуючих інвестиційними пор-
тфелями в контексті зниження результативності, зму-
шуючи їх займатися пасивним управлінням, що менш
вигідно. Тому практики намагаються прогнозувати рух
цін на активи, а теоретики розглядають зміни дохідності
як екзогенні змінні, ризик яких портфельне управління
намагається обмежити. Центральна ідея гіпотези ефек-
тивного ринку полягає в тому, що розбіжності між по-
точними цінами та фундаментальною вартістю цінних
паперів, як це спостерігалося восени 2008 року, є лише
результатом екзогенних шоків, що тимчасово вплива-
ють на ринки, а їхні коливання, пов'язані з появою не-

передбачуваної інформації про фундаментальні показ-
ники, мають випадковий характер. Таким чином, ринок
сприймається як місце, позбавлене недоліків, де агенти
поводяться раціонально, як homo oeconomicus. Тривож-
не усвідомлення того, що гіпотеза ефективного ринку
не здатна врахувати події, подібні до тих, які спостері-
галися під час іпотечної кризи 2008 року, змусило бага-
тьох економістів взяти до уваги поведінкові аспекти в
діях економічних агентів. Уявлення про фінансові рин-
ки як про місця, де стикаються різнопланові агенти, дає
змогу розробляти багатоагентні моделі, вибір яких виз-
начає фінансову динаміку, а цінові коливання, що спос-
терігаються при цьому, відображають розподіл різних
категорій агентів. У межах економетричного підходу
дослідження флуктуацій на фондових ринках є резуль-
татом специфічного статистичного опрацювання, що
грунтується на різних підходах до аналізу часових рядів.

У світі, де майбутнє більш ніж невизначене і схиль-
не до випадкових потрясінь, які можуть поставити під
загрозу стабільність міжнародної фінансової системи,
досягнення економетрики часових рядів дозволяють
більш точно прогнозувати цінові рухи на фондових рин-
ках. Економетрика часових рядів дала змогу виявляти
тенденції в економічній динаміці та розробити методи
прогнозування, однак зіштовхнулася із серйозними об-
меженнями, щойно впали структурні моделі, засновані
на кейнсіанському підході. Однак після такого краху
вона набула небувалого розвитку, пов'язаного, зокре-
ма, з досягненнями в галузі теоретичної макродинамі-
ки, що виявили низку проблем, аналіз яких потребував
застосування відповідного інструментарію. Досліджен-
ня часового ряду потребує розроблення низки методик,
що дають змогу проводити відповідну статистичну об-
робку та розв'язувати різноманітні проблеми, які вини-
кають під час аналізу ряду (сезонність, тренд, гетерос-
кедастичність, розрив тренда, шум). Важливою робо-
тою, що дала новий імпульс економетриці часових рядів,
стала книга "Аналіз часових рядів, прогноз і управління"
[7], опублікована Дж.  Боксом і Г. Дженкінсом у 1970 р.,
у якій було запропоновано нове бачення аналізу часо-
вих рядів. Ця книга належить до особливої галузі еко-
нометрики часових рядів — лінійної економетрики.
Ключове досягнення цих авторів полягало у створенні
5-етапного ітераційного алгоритму з переходом від дос-
лідження часового ряду до його прогнозу. Централь-
ним етапом цього алгоритму є ідентифікація відповід-
ного ARMA-процесу через дослідження корелограм
повної та часткової автокореляції. Простота лінійних
моделей, зокрема ARMA-моделей, сприяла популяр-
ності та переважанню цих методів у галузі економетри-
ки часових рядів. Таким чином, застосування ARMA-
процесів зумовлено лінійністю динаміки, що характе-
ризує часовий ряд, а ця умова для більшості фінансо-
вих рядів, як правило, не виконується, що свідчить про
недоліки лінійних моделей для врахування різних спос-
тережуваних характеристик. Ця обставина спонукає
звернутися до нелінійного економетричного підходу,
який дає змогу розглянути більшу кількість характери-
стик, що лежать в основі фінансових рядів, що в іншо-
му випадку було обмежено. Можна виокремити три ос-
новні досягнення в галузі нелінійної економетрики:

1) моделі, що враховують зміну режимів середнього;
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2) моделі з довгою пам'яттю;
3) моделі типу ARCH.
Для подолання недоліків ARMA-моделей Р. Енгл

[10] запропонував моделі авторегресійної умовної ге-
тероскедастичності (ARCH), які здатні вловлювати по-
ведінку волатильності в часі. Ці моделі та їхні розши-
рення зробили значний внесок у вивчення волатиль-
ності, особливо у фінансових рядах. Багато досліджень
було присвячено вивченню структур з довгою пам'яттю
у фінансових рядах дохідності, що може бути врахова-
но дробово-інтегрованими моделями авторегресії типу
ARFIMA [13; 15] або FIGARCH [27]. Розроблення моде-
лей, як з марковськими перемиканнями режимів, так і
ARCH-процесами, дає змогу підійти до волатильності
фінансового часового ряду з точки зору високої/низь-
кої волатильності. Такі моделі надають можливість
відрізняти кризовий режим від більш спокійного. Є ве-
лика кількість моделей, що поєднують ARCH-ефекти,
довгу пам'ять та/або перемикання режимів, основні
переваги яких полягають у:

1) здатності враховувати певні характерні структу-
ри фінансових часових рядів;

2) інтерпретації послідовних режимів розвитку та
передбаченні розвороту цін у разі підходу з марковсь-
кими перемиканнями режимів.

Незважаючи на всі ці досягнення, питання про моде-
лювання фінансових часових рядів залишається відкри-
тим, оскільки такі моделі не можуть відсіяти безліч емпі-
ричних закономірностей, зокрема хаотичні структури, і
забезпечити прийнятні короткострокові та середньост-
рокові прогнози. Це неявно спонукає до прийняття допу-
щення про стохастичність процесів на противагу допу-
щенню про детермінізм, звертаючись до особливої га-
лузі нелінійної економетрики, а саме до теорії хаосу.

Ще у 1972 р. американський метеоролог Е. Лоренц
уперше поставив своє знамените запитання: "Чи може
помах крил метелика в Бразилії викликати торнадо в Те-
хасі?". У ньому проявилася та чутливість до початкових
умов, яка лежить в основі теорії хаосу. Е. Лоренц відкрив
"ефект метелика" випадково 1963 року під час експери-
менту. Цей учений пояснив вирішальне значення почат-
кових умов для передбачення майбутніх подій [22].

Розвиток теорії хаосу відбувається в певних межах —
вона виникає з безлічі досліджень, здійснених у різних
наукових сферах, але саме в природничих науках роз-
роблено її основні поняття. Ця теорія кидає виклик нью-
тонівському баченню світу, а в соціальних науках вона
являє собою світоглядний компроміс між застарілим нео-
класичним баченням і необхідністю враховувати склад-
нощі фінансових ринків, не вдаючись до міждисциплінар-
ного підходу. Інтерес до теорії хаосу пов'язаний з тим
переосмисленням, яке вона внесла в аналіз часових рядів
та їх прогнозування. Особливість цієї теорії пов'язана із
самою природою процесів, що розглядаються — якщо
нелінійна економетрика часових рядів і аналіз на її ос-
нові засновані на гіпотезі стохастичності, то теорія хао-
су відкриває нові перспективи, розглядаючи детерміно-
вані системи. В економетриці вона дає змогу розв'язува-
ти нові дослідницькі задачі в галузі аналізу фінансових
часових рядів і пропонує нові інструменти для кращого
розуміння криз на фінансових ринках. Тривалий час де-
термінізм, визначений П.С. Лапласом, вважали несуміс-

ним із безладом, проте роботи [21; 25] показали, що де-
терміновані системи можуть демонструвати хаотичну та
непередбачувану поведінку за невеликої кількості дина-
мічних змінних, і такі системи стали називати детерміно-
ваним хаосом. Тому, детерміністський підхід дає змогу
уявити коливання фінансових рядів, що характеризують
хаотичну систему, ендогенним чином, тобто як детермі-
новану систему, що має вигляд невпорядкованого випад-
кового процесу. Увага до хаотичних процесів пов'язана
з тим, що деякі хаотичні функції дають змогу точніше
врахувати особливості фінансових рядів.

Поняття стохастичного хаосу, запропоноване
М. Фреєм та Е. Сіміу [12], демонструє важливість харак-
теристики шуму в хаотичних моделях. Ідея суто детермі-
нованої хаотичної системи, здатної описувати коливан-
ня часового ряду, передбачає відсутність шоків і дає змо-
гу будувати прогноз часового ряду з урахуванням чутли-
вості до початкових умов. Важливо розуміти, що така чут-
ливість не може бути прирівняна до шоку, а скоріше по-
в'язана з неточністю вимірювань. Таким чином, здатність
детермінованих хаотичних моделей створювати коли-
вальні траєкторії, особливо у високих розмірностях, за-
лишається часто недостатньою для врахування великих
коливань у фінансових часових рядах. М. Фрей і Е. Сіміу
[12] вважають, що ідея детермінованого хаотичного
підходу до моделювання систем залишається недостат-
ньою, але ці вчені вважають, що в загальній моделі мож-
на врахувати детерміновану і стохастичну природу часо-
вого ряду. Присутність на фінансових ринках агентів-спе-
кулянтів створює значний шум, який може бути змоде-
льований, залежно від наявних характеристик:

1) висока волатильність, що спостерігається на рин-
ках, може мати всі ознаки ARCH-ефекту: кластери во-
латильності, висока гетероскедастичність тощо, тому
може бути змодельована за допомогою класичної мо-
делі типу GARCH;

2) шум, створюваний агентами-спекулянтами, може
містити структури з довгою пам'яттю, а модель GARCH,
що включає цей тип структури, може бути об'єднана з
хаотичною моделлю для опису еволюції фінансового ча-
сового ряду;

3) різні режими волатильності на фінансовому рин-
ку відображають боротьбу між прихильниками фунда-
ментального і технічного аналізу за домінування, тому
доцільніше використовувати моделі стохастичного ха-
осу з перемиканням режимів.

З погляду моделювання, перші дві характеристики
нерозривно пов'язані з природою і самим існуванням
структур у часовому ряду. Водночас використання мо-
делі стохастичного хаосу з перемиканням режимів не
пов'язане безпосередньо з самими структурами, наяв-
ними у фінансовому часовому ряду.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ
НАПРЯМІ

Складність фінансових ринків і повторення особливо
важких криз ставлять під сумнів ефективність так званих
стандартних економетричних моделей для пояснення та
прогнозування фінансової динаміки. Обмеження лінійних
моделей і стохастичні підходи до нелінійності сприяють
появі нового уявлення про фінансові ринки як про місця
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суперництва різнопланових агентів, взаємодія між якими
породжує хаотичні структури. Проте сильні коливання
фінансових часових рядів вказують на обмеженість суто
хаотичного підходу і припускають компроміс між стохас-
тичною частиною, здатною врахувати сильні амплітуди
коливань, і хаотичною частиною, необхідною для опису
коливань з малими амплітудами. В описовому плані вико-
ристання моделей стохастичного хаосу для відображен-
ня взаємозв'язків між активами може сприяти розвитку
дискусії про взаємозалежність і фінансове зараження. У
цьому контексті, видається перспективним удосконален-
ня моделей хаотичної динаміки з перемиканням режимів.
Моделювання на основі поєднання хаотичного та стохас-
тичного підходів може поліпшити якість прогнозування
ринкового ризику з метою підвищення ефективності інве-
стиційних стратегій на міжнародних фондових ринках.
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