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Актуальність

https://www.bloomberg.com/

https://www.bbc.com/news/business https://www.theguardian.com/



Критична

актуальність

https://bank.gov.ua/ua/markets/exchangerate



Як правильно оцінити

валютні ризики? 



Статистичні оцінки

волатильності
Альтернативні

підходи

АЛЕ

можуть не підходити розподілам з довгими «хвостами»

та пам’яттю, або високим рівнем варіативності, або

суттєвим відхиленням від нормального розподілу;

відображають лише кількісний вимір ризиків

ідентифікація

хаосу

оцінки

ентропії

фрактальний

аналіз

експоненти

Ляпунова

(LEs)

ентропії

Шеннона та

Реньї



Розподіли доходностей валютних курсів яких торговельних

партнерів України характеризуються найвищими ризиками

за статистичним аналізом?
1

2

3Чи існують відмінності між статистичними та

альтернативними оцінками ризиків?

Які рекомендації з управління валютними ризиками можна

запропонувати на основі порівняння та узагальнення

статистичних і альтернативних оцінок?

ПОШУКОВІ ПИТАННЯ

4

Які ризики притаманні розподілам доходності валютних

курсів при застосуванні теорії динамічних нелінійних

систем?



Часові ряди
курс гривні + основних

торговельних партнерів

Дані

Часовий горизонт

2014 до червня 2023

з огляду динаміки гривні

Джерело даних

Bloomberg

Тип даних

closing price returns

𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑠𝑡 = log 𝐸𝑅𝑡 − log 𝐸𝑅𝑡−1

if New York sneezes, London catches cold…

an emerging market has heart attack

64,52% експорту за останні 10 років: 
BGN, CHF, CNY, CZK, GBP, HUF, INR, JPY, 
PLN, RON, EUR, EGP, TRY, KZT, USD

Періодичність

щоденні значення



Статистичний

аналіз



Оцінка ризиків статистичними методами

Середня

Ексцес

базова характеристика розподілу

Стандартне відхилення

величина змін дохідності
(помірні-надлишкові) 

згідно Bandyopadhyay (2022)

напрям потенційних змін дохідності
(зміцнення-знецінення)

Асиметрія

ймовірність падіння доходності



Результати статистичного аналізу
ІSO Сере-

днє
Медіана Max Min

Розмах 

варіації

Стандартне 

відхилення

Аси-

метрія
Ексцес

JPY 0.0001 0.0002 0.0314 -0.0386 0.0700 0.0055 -0.4668 9.2672

KZT 0.0004 0.0000 0.2464 -0.0715 0.3179 0.0091 11.4453 280.4678

RON 0.0001 0.0001 0.0286 -0.0294 0.0580 0.0052 -0.1075 5.0946

TRY 0.0010 0.0006 0.1474 -0.2081 0.3555 0.0115 -0.9048 68.4761

UAH 0.0006 0.0000 0.3721 -0.2139 0.5861 0.0153 6.5818 203.5664

EGP 0.00043 0.0000 0.4392 -0.0556 0.4948 0.0100 28.2787 1135.7200

EUR -0.0001 -0.0001 0.0303 -0.0241 0.0543 0.0050 0.0798 5.2279

GBP -0.0001 -0.0001 0.0310 -0.0840 0.1150 0.0060 -1.2137 21.4023

HUF 0.0002 0.0002 0.0336 -0.0423 0.0759 0.0072 0.0432 5.3741

INR 0.0001 0.0000 0.0208 -0.0179 0.0388 0.0036 0.1962 4.8755

BGN 0.0001 0.0001 0.0240 -0.0302 0.0542 0.0050 -0.0656 5.2173

CHF 0.0000 0.0003 0.0264 -0.1940 0.2203 0.0063 -11.9461 368.9124

CNY 0.0001 0.0000 0.0184 -0.0161 0.0344 0.0026 0.0364 8.8251

CZK 0.0000 0.0000 0.0328 -0.0287 0.0616 0.0059 0.1025 5.5103

DXY 

(USD)
0.0001 0.0000 0.0203 -0.0240 0.0443 0.0043 -0.1016 5.0289

PLN 0.0001 -0.0001 0.0446 -0.0401 0.0847 0.0066 0.2163 5.5279

• стандартне відхилення перебуває в

помірних межах;
• очевидна нелінійна динаміка

доходності;
• гостроподібний розподіл усіх валют,
а, отже, ймовірність отримання

надлишкових втрат або вигід; АЛЕ

ексцес ϵ від 4.88 для INR до 1135.72
для EGP;

• лівостороння асиметрія (ймовірність
шокових девальвацій) притаманна

TRY, GBP та СHF;
• правосторонні асиметрії

(ймовірність неочікуваного

зміцнення) характерні для EGP, KZT
та UAH.



Кластеризація розподілів 

дохідності валютних курсів 

за статистичними оцінками
за методом максимізації математичного 

сподівання (Expectation-Maximization)

ІSO # cluster Probability

GBP 1 0.971299

HUF 1 0.999966

PLN 1 0.999993

JPY, EUR 1 0.999997

CZK, RON 1 0.999998

CNY, INR, BGN, USD 1 0.999999

CHF, KZT, TRY, UAH, EGP 2 1.000000

Graph of means for continuous variables

Number of clusters: 2
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Альтернативний
підхід



𝜆𝑛 =
1

𝑛
෍

𝑖=1

𝑛

lo𝑔 |𝑚𝑛
0(𝑦𝑡−1)|

Хаос vs Випадкове блукання

H0
1: 𝞴>0– хаоc 

H1
1: 𝞴≤0– випадкове блукання

𝞴→0
низький рівень хаосу, нижчий рівень

стабільності

𝞴=0 𝞴>0

перехід до хаосу або

випадкове блукання

хаотична, локально
нестабільна

система або

збурення

𝞴→-∞ 𝞴<0
суперстабільна

система, 
абсолютне

випадкове

блукання, більш
стабільна, але
менш стійка

стабільна система

або стаціонарна

лінійна

авторегресія

Параметри 𝞴<0 𝞴>0

Реакція на зміни

початкових умов
індиферетна чутлива

Стабільність системи

стабільність

кожного

напряму

локальна

нестабільність

певного напряму

Напрям експоненційного

руху початково близьких

траєкторій

конверге-
нція, 
проста

регулярна

динаміка

дивергенція

Швидкість руху

траєкторій

швидке

розходження

Можливість

прогнозування
відсутня наявна

Горизонт прогнозування - короткостроковий

ВИСНОВОК
Випадкове

блукання
Хаос

Парадокс виявлення хаосу у

фінансових часових рядах
(chaos model-data 

paradox) Brock et al 

Методологія Sandubete та
Escot (2021) представлена
бібліотекою Dchaos для
програмного пакету R 

+ непрямий метод Якобіана із

нейромережами;
+ алгоритм використовує

метод розмноження вибірки;
+ придатний для помірно

зашумлених статистичних

рядів



𝑆 = −
1

ln(2)
෍

𝑖=1

𝑛

𝑝𝑖 ln( 𝑝𝑖)

Ентропія

Шеннона (SE) 
є оцінкою наявної, або загубленої інформації, або

передачі інформації випадковою подією;

більше значення вказує на вищий рівень

невизначеності, складності та концентрованості

системи; більший обсяг інформації необхідної для

розуміння функціонування системи, більшу кількість

ймовірних подій

𝑆 = −෍

𝑖=1

𝑛

𝑝𝑖 log2( 𝑝𝑖)

𝑝𝑖 − ймовірність окремої події, за умови σ𝑖=1
𝑛 𝑝𝑖 = 1; 

−𝑙𝑛𝑝𝑖 − обсяг інформації, який передається даною подією; 

− σ𝑖=1
𝑛 𝑝𝑖𝑙𝑛𝑝𝑖 − інформація, що передається в результаті усіх подій

Реньї (RE) 
відрізняє вплив менш та більш ймовірних подій:

• q (0<q<1) - виняткові події з низьким рівнем

ймовірності (rare events, “black swan”);

• q (q>1) - періодичні вірогідні події (frequent events,

common events);

• q=0 (Hartley entropy) - максимальна ентропія;

• q=∞ - мінімальна ентропія;

• при q→1- RE є окремим випадком SE.

𝑅𝑞(𝑥) =
1

1−𝑞
log2σ𝑖=1

𝑛 𝑝𝑖
𝑞

q- порядок ентропії, qϵ (0,1) U (1, ∞); 

р – дискретна ймовірність, де σ𝑖 𝑝𝑖 = 1

Обчислення SЕ та RE здійснювались за допомогою Google Colab.

В даному дослідженні q ϵ [0; 0.5; 1.01; 2; 10]



Висновки
від’ємні значення LEs означають випадкове блукання

доходності валютних курсів→ індиферентна реакція

систем на зміни початкових умов, неможливість

прогнозування, навіть короткострокового, чергове

підтвердження парадоксу

кількість LEs означають число ступенів свободи і

розмірність динамічних нелінійних систем

ISO

Mean  LE Median LE Висновок

Esti-

mate

Std. 

Error
z value Pr(>|z|)

Esti-

mate
Std. Error z value Pr(>|z|) 𝞴 СR

CHF -3.629 0.001 -40044 0 -3.629 0.001 -45079 0 <0

CNY -12.273 0.014 -8441 0 -12.273 0.014 -8574 0 →-∞

CZK -3.980 0.008 -4884 0 -3.981 0.008 -4956 0 <0

GBP -3.305 0.002 -16454 0 -3.304 0.001 -38655 0 <0

INR -10.369 0.018 -5692 0 -10.369 0.018 -5721 0 →-∞

EUR -4.618 0.000 -1564342 0 -4.618 0.000 -1582351 0 <0

USD -9.472 0.019 -4753 0 -9.472 0.019 -4805 0 →-∞

EGP

Exp 1 -0.277 0.022 -124 0 -0.278 0.021 -129 0

→0
Exp 2 -0.318 0.021 -148 0 -0.318 0.021 -148 0

Exp 3 -0.340 0.021 -158 0 -0.338 0.021 -158 0

Exp 4 -0.590 0.032 -186 0 -0.590 0.030 -197 0

TRY

Exp 1 -1.597 0.028 -556 0 -1.597 0.027 -564 0
<0

Exp 2 -1.655 0.036 -452 0 -1.652 0.032 -505 0

UAH

Exp1 -1.174 0.053 -213 0 -1.174 0.053 -215 0

<0Exp 2 -1.412 0.064 -214 0 -1.411 0.064 -214 0

Exp 3 -2.319 0.146 -154 0 -2.320 0.144 -156 0

KZT

Exp 1 -0.796 0.031 -249 0 -0.797 0.030 -260 0

<0Exp 2 -0.864 0.034 -246 0 -0.863 0.033 -256 0

Exp 3 -0.987 0.058 -165 0 -0.983 0.055 -174 0



↓ SE → наближення

біфуркацій

↑ SE →  ↑ 
невизначеності і

непрогнозованості

↑ SE → ↑ складніcть
системи, з оглядц вищого

рівня самоорганізації, 
більшої кількості

учасників

більші «хвости» розподілу
корелюють із нижчим

рівнем ентропії

↑ SE → більш ефективний

ринок згідно EMH
(ентропійна гіпотеза)

↑ SE →  наближення
оптимуму або паритету, 

рівність розподілу

доходності, а значить–
менший рівень ризиків



Ентропія
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max entropy q=0 less probable q=0.5

more probable q=2 min entropy q=10



Кластеризація розподілів 

дохідності валютних курсів 

за альтернативними 

оцінками за методом максимізації математичного 

сподівання (Expectation-Maximization)
Graph of means for continuous variables

Number of clusters: 3
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sІSO Cluster Probability

EGP, KZT, UAH 1 1

BGN, CHF, CNY, CZK, EUR, GBP, 

HUF, INR, JPY, PLN, RON, USD
2 1

TRY 3 1



Компаративний
аналіз



Principal Component 
Analysis, PCA

Variable № Power
Impor-

tance

LE_number {4} 8 0.99958 1

LE_Median 7 0.99813 2

more probable 13 0.998 3

Skewness 4 0.99778 4

SE (RE q=1.01) 10 0.99757 5

SE 9 0.99757 6
LE_number {3} 8 0.99742 7

min entropy 14 0.99638 8

less probable 12 0.99628 9

LE_number {2} 8 0.99523 10

LE_number {1} 8 0.99482 11

Kurtosis 5 0.99382 12

max entropy 11 0.99275 13

Std. Dev. 3 0.99022 14

Mean 6 0.98227 15

Cluster ISO

1 EGP, KZT

2
BGN, CNY, CZK, EUR,

GBP, HUF, INR, JPY,

PLN, RON, USD

3 CHF, TRY, UAH



фінансове хеджування (насамперед, валютні
деривативи)

операційне хеджування

помірна волатильність (стандартне
відхилення), низька ймовірність
надмірних коливань (асиметрія та
ексцес), швидке затухання шоків на
зрілих ефективних ринках (LEs та
ентропія)

зміна цінової та/або товарної політики, або ж повного
уникнення роботи на таких ринках.

ІSO cluster ෍ ІSO cluster ෍ ISO cluster ෍

CHF, KZT, TRY, 

UAH, EGP
2 9.04 EGP, KZT, UAH 1 3.01 EGP, KZT 1 3.01

GBP, HUF, PLN, 

JPY, EUR, CZK, 

RON, CNY, INR, 

BGN, USD

1 55.48

BGN, CHF, CNY, CZK, 

EUR, GBP, HUF, INR, 

JPY, PLN, RON, USD

2 55.48

CNY, CZK, EUR, GBP, HUF, 

INR, JPY, PLN, RON, USD, 

BGN

2 55.48

TRY 3 4.68 CHF, TRY, UAH 3 6.03

Статистичні оцінки Альтернативні оцінки Комбіновані оцінки



Кореляційний аналіз статистичних 

та альтернативних оцінок 

Bask та de Luna (2005)

Std. Dev.
Ske-

wness

Kur-

tosis
Mean

LE_

Median

LE_

number
SE

SE when

RE q=1.01

max 

entropy

less 

probable

more 

probable

min 

entropy

Std. Dev. 1

Skewness 0.430 1

Kurtosis 0.425 0.763 1

Mean 0.787 0.378 0.302 1

LE_Median 0.762 0.393 0.468 0.448 1

LE_number 0.763 0.855 0.802 0.659 0.600 1

SE -0.509 -0.899 -0.885 -0.471 -0.475 -0.931 1

SE (q=1.01) -0.510 -0.898 -0.885 -0.471 -0.475 -0.931 1.000 1

max entropy -0.588 -0.840 -0.830 -0.526 -0.515 -0.951 0.972 0.972 1

less probable -0.498 -0.909 -0.911 -0.462 -0.474 -0.918 0.994 0.994 0.949 1

more probable -0.534 -0.873 -0.848 -0.495 -0.480 -0.939 0.994 0.994 0.987 0.976 1

min entropy -0.571 -0.844 -0.826 -0.525 -0.490 -0.948 0.977 0.977 0.999 0.953 0.992 1



Управлінські
рішення



https://agravery.com/uk/posts/show/andrij-dligac-produkti-harcuvanna-za-zapitom-os-do-cogo-ukraina-zaraz-mae-gotuvatisa

Чи маркетингові перспективи
варті фінансових загроз

https://agravery.com/uk/posts/show/andrij-dligac-produkti-harcuvanna-za-zapitom-os-do-cogo-ukraina-zaraz-mae-gotuvatisa
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