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Кравець т. В., Березнюк О. В. Ефекти синхронізації динаміки фондових індексів та курсів валют при мультифрактальному 
аналізі з використанням вейвлет технологій

У статті проведено аналіз поведінки фондових індексів і курсів валют до та під час кризових явищ з метою виявлення ключових ознак передкри-
зового стану, локалізації та опису кризових ефектів за часом і масштабом засобами мультифрактального аналізу та вейвлет-перетворення. 
Практично апробований метод виділення інтервалів самоподібної поведінки фінансових рядів. Для індексів Доу-Джонса та S&P 500 на часовому ін-
тервалі 2001 – 2013 рр. виявлено проміжки фрактальності та ті часові інтервали, коли поведінка рядів визначалася хаотичною складовою. Запро-
понована міра синхронної поведінки фондових індексів і курсів валют, яка дозволяє оцінювати ступінь наростання кризових явищ і прогнозувати 
їх. Така міра обчислена для рядів EUR/GBP, EUR/USD, FTSE 100, S&P 500, Dow Jones, DAX, CAC 40. Спостерігається тісний зв'язок між її значеннями та 
силою кризових явищ, що мали місце у відповідні проміжки часу. Наводиться характеристика основних економічних криз за період 2001 – 2013 рр. з 
метою порівняння реальних подій та особливостей динаміки міри синхронізації як передвісника кризових явищ.
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Кравец Т. В., Березнюк О. В. Эффекты синхронизации динамики 
фондовых индексов и курсов валют при мультифрактальном  

анализе с использованием вейвлет-технологий
В статье произведен анализ поведения фондовых индексов и курсов 
валют до и во время кризисных явлений с целью выявления ключевых 
признаков предкризисного состояния, локализации и описания кризис-
ных эффектов по времени и масштабу методами мультифракталь-
ного анализа и вейвлет- преобразования. Практически апробирован 
метод выделения интервалов самоподобного поведения финансовых 
рядов. Для индексов Доу-Джонса и S&P 500 на временном интервале 
2001 – 2013 гг. обнаружены промежутки фрактальности, а также 
те моменты времени, когда поведение рядов было детерминировано 
хаотической составляющей. Предложена мера синхронного поведе-
ния фондовых индексов и курсов валют, значение которой позволяет 
оценивать степень распостранения кризисных явлений и прогнозиро-
вать их. Эта мера вычислена для рядов EUR/GBP, EUR/USD, FTSE 100, 
S&P 500, Dow Jones, DAX, CAC 40. Наблюдается тесная связь между зна-
чениями введенной меры и силой кризисных явлений, которые имели 
место в соответствующие промежутки времени. Приводится харак-
теристика основных экономических кризисов за период 2001 – 2013 гг. 
с целью сравнения реальных событий и особенностей динамики меры 
синхронизации в качестве предвестника кризисных явлений.
Ключевые слова: фрактальный анализ, фондовые индексы, курсы ва-
лют, кризис, коэффициент Херста, вейвлет-преобразование.
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Kravets T. V., Bereznyuk O. V. Effects of Synchronisation of Dynamics  

of Stock Indices and Currency Rates during Multifactor Analysis  
with the Use of Wavelet Technologies

The article conducts analysis of behaviour of stock indices and currency rates 
before and after the crisis phenomena with the aim of detection of key features 
of the pre-crisis state, localisation and description of crisis effects by time and 
scale using methods of multifractal analysis and wavelet transformation. The 
article checks the method of allocation of intervals of self-similar behaviour 
of financial series in practice. For Dow Jones and S&P 500 indices the article 
detects in the time interval of 2001 – 2013 fractality spans and also moments 
of time when behaviour of series was determined with the chaotic component. 
The article offers the measure of synchronous behaviour of stock indices and 
currency rates, value of which allows assessment of the degree of propagation 
of crisis phenomena and forecasting them. This measure is calculated for EUR/
GBP, EUR/USD, FTSE 100, S&P 500, Dow Jones, DAX and CAC 40 series. The 
article observes a close connection between values of the introduced measure 
and volume of crisis phenomena, which took place in relevant period of time. It 
gives a characteristics of main economic crises for the period 2001 – 2003 with 
the aim of comparison of real events and specific features of dynamics of the 
measure of synchronisation as a precursor of crisis phenomena.
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Фінансові ринки чутливо реагують на зовнішні впли-
ви та шоки, про що свідчать фінансово-економічні 
кризи останнього десятиріччя. Зростаюча неста-

більність та невизначеність поведінки фінансових ринків 
вимагає пошуку нових підходів і методів дослідження про-
цесів самоорганізації, критичних та кризових явищ.

Руйнівні наслідки валютних криз є потужним стиму-
лом до розробки й впровадження методів, що дозволяють 
прогнозувати потрясіння на фінансових ринках. Глобаль-
на фінансова криза 2007 – 2009 рр., яка торкнулася майже 
кожного, яскраво продемонструвала, що моніторинг, про-
гнозування та попередження кризових явищ є надзвичай-
но актуальною задачею. Тому проблема самоорганізації та 
забезпечення динамічної стійкості сучасної економіки на 
мак рорівні є однією із пріоритетних у сучасних економічних 
дослідженнях [6].

Одним із перспективних напрямків дослідження 
економічних процесів є аналіз фрактальних і мультифрак-
тального властивостей часових фінансових рядів. Популяр-
ність фрактального аналізу заснована на його можливості 
досліджувати сигнали, які з точки зору спектральної теорії 
є білим шумом або броунівським рухом [1 – 4]. З теорії фа-
зових переходів відомо, що при наближенні до різкої зміни 
властивостей системи (до фазового переходу) відбувається 
синхронізація поведінки малих частин системи. Ця влас-
тивість збільшення колективної компоненти перед пере-
ходом системи в якісно новий стан є один з універсальних 
«прапорів катастроф» [5]. Таким чином, збільшення поряд-
ку і зменшення хаосу служить передвісником катастрофи.

Проблема аналізу та моделювання поведінки фондо-
вих та валютних ринків, валютних котирувань та біржових 
індексів знайшла своє відображення у роботах [6 – 13]. 
Проводилися дослідження окремих фінансових часових 
рядів методами фрактального аналізу з метою визначення 
їх персистентності на фіксованих часових проміжках [8, 9] 
та за допомогою рухомих часових вікон [10 – 13]. При цьо-
му використовувалися альтернативні способи розрахунку 
основних показників [8, 9, 12]. У роботах [10, 13] пропону-
вались підходи з використанням вейвлет перетворення та 
рекурентного аналізу [11].

Одним із найважливіших наукових завдань залиша-
ється визначення передвісників кризових явищ, тих момен-
тів у часі, коли система починає розвиватися у небезпечно-
му напрямку, що зумовлює необхідність її регулювання.

Метою статті є вивчення ефектів синхронізації, що 
виникають при спільному мультифрактальному аналізі 
динаміки валютних котирувань і фондових індексів з ви-
користанням вейвлет технологій. Ефекти синхронізаціі 
поведінки можуть бути використані в якості передвісників 
фінансових криз.

Обов’язковим етапом процесу оцінки фрактальної 
структури часового ряду є розрахунок показника Херста Н, 
на основі якого можна класифікувати часові ряди за типом 
та глибиною пам’яті. Існує декілька альтернативних підходів 
до обчислення показника Херста. R/S-аналіз, або метод нор-
мованого розмаху є один із найбільш ранніх та простих у ре-
алізації підходів [3, 10]. Цей метод доцільно використовувати 
при розгляді монофрактальних рядів. Крім того, R/S аналіз не 
здатний розрізняти дробові гаусові та негаусові шуми. Роз-
глянемо спектральні методи обчислення показника Херста.

Випадковий процес з неперервним часом Y(t) нази-
вається самоподібним з індексом H, якщо для будь-якого  
a > 0 функція розподілу довільних кінцевих вибірок ви-

падкової величини Y(a · t) збігається з функцією розподілу 
кінцевих вибірок величини aH · Y(t). Для самоподібних про-
цесів розтягнення (при ) або стиснення (при a > 1) осі часу 
є аналогічним простому розтягненню або стисненню осі 
ординат в aH разів. Параметр Херста H називається також 
масштабуючою експонентою [3, 8, 10].
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і часовий ряд z(k) має низькочастотний харак-

тер. Якщо обчислити кумулятивне значення фрактального 
шуму z(k), тобто розглянути часовий ряд H(k), що задо-
вольняє співвідношення X(k+1) = X(k) + z(k), то для спектру 
потужності такого ряду буде справедлива асимптотична 

формула 
 2 1( ) ~ , 0.   H

XXS  При цьому дисперсія 
будь-якої реалізації такого процесу довжиною N буде пря-
мувати до нескінченності за законом ~ N 2H.

Багато процесів не є самоподібними з точки зору чи-
стої математики. Тим не менш, у практичному фрак-
тальному аналізі часових рядів припускається, що в 

певні інтервали часу вони можуть володіти деякими влас-
тивостями самоподібних процесів. За кінцевою вибіркою 
ряду обчислюється спектр потужності, визначається α на-
хил графіку спектра потужності в подвійному логарифміч-
ному масштабі як коефіцієнт лінійної регресії між значен-
нями ln( ( ))XXS w і –ln(w), виходячи із формули SXX(w) ~ w–α. 

Далі обчислюється оцінка сталої Херста
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вікна, для яких виконується обмеження 0 < H < 1, можуть 
бути інтерпретовані як інтервали самоподібної поведінки.

Альтернативний спосіб обчислення спектральної 
експоненти передбачає використання ортогонального 
вейвлет-розкладу фрагментів часового ряду в часовому 
вікні. Коефіцієнт Херста можна оцінити через швидкість 
зростання середніх значень квадратів модулів вейвлет-

коефіцієнтів:
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jc – коефі-

цієнти ортогонального дискретного вейвлет-розкладу ви-
бірки самоподібного часового ряду, k = 1, ..., m – номер рівня 
детальності розкладу, N(k) – кількість вейвлет-коефіцієнтів 
на рівні детальності k, ( ) ( )2 .k m kN  Аналогічно співвід-
ношенню для швидкості зростання спектра потужності, 
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k kW s  де sk – характерний часовий масштаб рів-

ня детальності k. Оскільки
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Таким чином, значення коефіцієнта нахилу прямої, обчис-
леного за методом найменших квадратів для пар значень 

2(log ( ), ),kW k  є оцінкою величини 2H + 1.

Позначимо через Hk (τ) значення оцінки параметру 
Херста для k-го часового ряду залежно від τ-часової ко-
ординати правого кінця плаваючого вікна. Динаміка Hk (τ) 
досліджувалася для часових рядів EUR/USD, EUR/GBP, ін-
дексів Доу-Джонса, S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40. Роз-
рахунки проводилися в середовищі програми для обчис-
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лення значення вейвлетного спектральної експоненти ча-
сового ряду [15]. Використовувався словник з 17 вейвлетів: 
10 звичайних ортогональних вейвлетів Добеші з порядка-
ми від 2 до 20 і 7 «симлетів» – модифікацій вейвлетів Добе-
ші, в яких форма базисних функцій є більш симетричною, 
ніж у звичайних вейвлетів [14]. Порядок вейвлета дорівнює 
числу коефіцієнтів у дискретних дзеркальних фільтрах, що 
реалізують розщеплення рівня детальності на 2 частотні 
діапазони. Число нульових моментів (ступінь гладкості) 
для материнської базисної функції вейвлета дорівнює по-
ловині порядку вейвлета.

Використовувалося часове вікно довжиною 120 днів 
із зсувом у 5 днів. Для всіх часових рядів в кожному ча-
совому вікні виконувалася процедура усунення тренда за 
допомогою поліномів обраного порядку. Для залишку ряду 
підбирався ортогональний вейвлет з умови мінімуму ен-
тропії, виконувалася вейвлет-декомпозиція і визначалися 
вейвлет-коефіцієнти. Далі за цими коефіцієнтам обчислю-
валися середні значення квадратів вейвлет-коефіцієнтів 
Wk для кожного рівня деталізації. Оцінкою спектральної 
експоненти α було значення кутового коефіцієнта прямої, 
побудованої по парах значень (k, log2Wk). Оцінка коефіцієн-
та Херста визначалась як H = (α – 1)/2.

Динаміку оцінок коефіцієнта Херста для індексів 
Доу-Джонса та S&P 500 представлено на рис. 1 i рис. 2. 

Проміжки 0 < Hk (τ) < 1 є тими інтервалами, на яких 
поведінка досліджуваних рядів є фрактальною. Вихід Hk (τ) 
за межі виділеної області означає, що флуктуації є наслідком 
впливу броунівської, хаотичної складової і не пояснюються 
в рамках теорії фракталів. Тому нерівність 0 < Hk (τ) < 1 опо-
середковано є ознакою фрактальної самоподібної поведін-
ки фінансово-економічних часових рядів. Внаслідок цього 
цікавим та результативним є виділення часових вікон синх-
ронної поведінки всіх досліджуваних рядів, коли одразу всі 
оцінки сталої Херста задовольняють умову 0 < Hk (τ) < 1.

Виділити такі часові вікна можна з використанням 
міри:

( ) min (max(0, ( )), 1).  k
k

Ht t

 

Тобто ця міра визна-
чає ті інтервали, на яких має місце синхронна самоподібна 
поведінка усіх рядів.

Але варто зауважити, що із подвійної нерівності  
0 < Hk (τ) < 1 активною є лише умова невід’ємності Hk(τ), 
оскільки у жодному випадку значення функції Hk(τ) не пере-
вищує 1. Тому формула χ(τ) трансформується таким чином:

( ) max (0, ( )).  k
k

Ht t
 

Очевидно, що χ(τ) перетворюється в нуль, якщо хоча 
б для одного часового ряду оцінка Hk (τ) не додатна. 

Для дослідження ефектів синхронізації на фондо-
вих і валютних ринках була обчислена міра синхронізації 
сукупності фондових індексів і валютних пар (рис. 3). Вер-
тикальні лінії виділяють моменти світових криз. Особли-
ве значення мають потужність накопиченої енергії, часові 
рамки синхронізації, кількість і висота амплітудних макси-
мумів досліджуваної міри. Спостерігається ефект значного 
синхронного перевищення оцінками Hk (τ) нульового рівня 
напередодні світових криз і подальше падіння значень цих 
оцінок до нульового рівня під час криз. Чим більшого зна-
чення набуває міра синхронізації, тим більшого розмаху 
набуватиме прогнозована криза. При цьому кризові стани 
мають свої характерні риси. Криза 2008 – 2009 років має 
наибільший за потужністю та тривалістю ефект синхроні-
зації порівняно з іншими виділюваними періодами. 

Кризи фондового ринку США 2001 та 2003 рр. Спосте-
рігалося падіння акцій інтернет-компаній – спочатку дріб-
них, а пізніше і більших, які займалися послугами b2b (бізнес 
для бізнесу). Головна причина кризи виявилася в тому, що 
користувачі Інтернету почали активно та у великій кількості 
інвестувати в сектор ІТ, а насправді показники фінансово-
го розвитку цих компаній були низькими. Це проявилося в 
тому, що вартість акцій цих доткомів різко знизилася.

Крах на американському фондовому ринку стався ще 
навесні 2000 р. У жовтні 2000 р., який підтвердив репута-
цію «чорного» для американського фондового ринку міся-
ця, почалася друга, ще більш гостра стадія падіння акцій.  
А в березні – квітні 2001 р. стався третій обвал котирувань. 
Далі – майже неперервне падіння всіх фондових індексів з 
березня по жовтень 2002 р., що супроводжувалося до того 
ж серйозною девальвацією долара. На початку 2003 р. коти-
рування знову стали обвалюватися: фактично їх тимчасово 
зупинила підготовка до війни в Іраку і військова акція.
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У IV кварталі 2003 р. фінансові компанії та фонди ста-
ли інтенсивно реструктурувати свої інвестиційні портфелі. 
Мала місце «втеча» коштів із фондового ринку у віднос-
но безризикові активи, якими наразі є державні облігації. 
Зростання попиту на ці папери призвело до різкого падін-
ня їх прибутковості: якщо на початку 2000 р. прибутковість 
10-річних облігацій казначейства США перевищувала 
6,75%, то всередині 2003 р. вона впала до 3,14% (а це міні-
мум з 1958 р.), а по дворічним держпаперам прибутковість 
опустилася майже до 1%, що є історичним мінімумом.

На рис. 3 спостерігаємо синхронне перевищення ко-
ефіцієнтом Херста для усіх часових рядів нульового рівня 
саме на тих проміжках, які відповідають останнім місяцям 
2001 р. і 2003 р. Візуально помітною є пряма кореляція між 
значенням міри синхронної поведінки часових рядів та си-
лою чи ступенем географічного поширення кризи, яка слі-
дувала за перевищенням цією мірою нульового рівня.

Світова фінансовоекономічна криза («велика реце
сія») – фінансово-економічна криза, що виникла у вересні-
жовтні 2008 року у вигляді значного погіршення основних 
економічних показників більшості розвинутих країн, пе-
редвісником якої слугувала іпотечна криза в США. Навесні 

2007 р. у США мала місце криза високоризикових іпотеч-
них кредитів, перші ознаки якої з’явились у 2006 р. у формі 
зниження обсягів продажів будинків. Влітку 2007 р. криза 
із іпотечної почала переростати в фінансову і стосувати-
ся не лише США. Почались банкрутства великих банків, 
котирування на фондових ринках напротязі 2008 р. різко 
впали. У 2008 р. криза набула світового характеру і почала 
проявлятися у зниженні обсягів виробництва, попиту і цін 
на ресурси, зростанні безробіття.

Дана криза є глобальною, і на рис. 3 досліджувана 
міра яскраво спрогнозувала як власне настання самої кри-
зи, так і силу її впливу на світову економіку. Протягом три-
валого проміжку часу (2006 – кінець 2007 рр.) мало місце 
значне перевищення мірою синхронної поведінки нульово-
го рівня, зокрема особливо гострі піки на графіку відпові-
дають середині 2007 р. (початки іпотечної кризи в США та 
період її перетворення у світову фінансову). Тобто своєчас-
не застосування даного методу могло б спрогнозувати дану 
кризу з високим рівнем ймовірності та сприяти зменшен-
ню сили її впливу на світову економіку.

Світова фінансова криза 2011 р. Високі гострі піки 
на рис. 3, що відповідають останнім місяцям 2010 р. на ча-
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совій осі, передують різкому падінню глобальних фондових 
ринків, яке виявилося наслідком боргової кризи в єврозоні 
та катастрофічного рівня боргу в США.

Нагадаємо, що нестабільність на фондових ринках 
почалася у серпні 2011. П’ятого серпня рейтингова агенція 
Standard & Poor’s вперше в історії понизило з AAA до AA+ 
долгостроковий кредитний рейтинг США, що посилило 
побоювання з приводу відновлення глобальної економі-
ки. Зразу після цього обвалилися абсолютно всі фондові 
ринки – на Близькому Сході, в Азії та Європі. Ситуація, 
що виникла, поглибила проблеми єврозони. Цьому періоду 
відповідає нульове значення міри синхронізації, яке збері-
гається до кінця 2011 р. Така поведінка міри означає, що 
досліджувана система перестає бути самоподібною. При-
чиною такою ситуації є наявність серйозних економічних і 
політичних проблем в єврозоні.

Оскільки для дослідження ми обирали фондові ін-
декси та валюту Європи і США, то значне перевищення ко-
ефіцієнтами Hk (τ) нульового рівня є передвісниками синх-
ронних кризових явищ як в США, так і в Європі. Очевидно, 
що динаміка Hk (τ) має фрактальний характер і відхилення 
цієї міри від нульового рівня відрізняються лише масшта-
бом. Якщо ці відхилення не надто великі, то це свідчить 
про кризові явища в окремих країнах, не в усіх зразу. Також 
цікавим моментом є роздвоєні піки на графіках, різкі ко-
роткотермінові коливання вгору-вниз, що найімовірніше є 
реакцією досліджуваних систем на зовнішні впливи, про-
тидією інертності внутрішніх властивостей системи та дій 
зовнішнього середовища, що послаблюють або, навпаки, 
провокують кризові явища.

Одночасне дослідження ефектів синхронізації на ва-
лютному і фондовому ринках дає узагальнюючий результат 
про можливість використовувати даний підхід при прогно-
зуванні кризових ситуацій. 

ВИСНОВКИ
Проведені дослідження підтвердили наявність фрак-

тальної структури та довгої пам’яті фінансово-економічних 
часових рядів і показали, що їх значень за певний період 
достатньо для відновлення властивостей динамічної сис-
теми, оцінки її фрактальної розмірності, волатильності, ча-
сового горизонту передбачуваності поведінки тощо.

У результатах роботи знайшов підтвердження той 
факт, що усі фінансово-економічні системи характеризу-
ються нелінійністю та наявністю нерівноважних станів. 
Принципово відсутнім є поняття миттєвого значення ве-
личини, а, отже, і поняття стану системи як її фундамен-
тальної характеристики.

З’ясовано, що часова динаміка системи як послідов-
ність її спостережуваних станів має дискретний і набли-
жений характер. На світових фондових ринках має місце 
наявність принципово неусувної післядії, тобто пам’яті,  
і виявляються процеси самоорганізації, складна динаміка 
яких з математичної точки зору описується розподілом з 
«важкими хвостами».

Здійснено оцінку еволюції вейвлетної спектральної 
експоненти в плаваючому часовому вікні, завдяки чому ви-
окремлено часові інтервали, на яких ряд проявляв власти-
вості самоподібності, та ті проміжки, де мала місце хаотична 
броунівська складова. Сформульовано критерій самоподіб-
ної поведінки фінансово-економічних часових рядів та озна-
ку синхронізації коливань фондових індексів і курсів валют. 
Ефект синхроного перевищення оцінками нульового рівня 

виникає напередодні кризи та дозволяє прогнозувати періо-
ди нестабільності, оцінити силу та територіальну спрямова-
ність кризових явищ. Даний метод дає можливість виділити 
часові проміжки, на яких є доцільним зовнішнє втручання у 
саморегульовану систему, а також дозволяє прослідковува-
ти реакцію системи на зовнішні впливи.

У майбутньому планується проведення досліджень 
з метою розробки конкретних прогнозів і рекомендацій 
щодо втручання в саморегульовану систему, визначення 
точок біфуркації та системи заходів для відновлення сис-
темою рівноважного стану.    
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