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Характерною властивістю фінансових ринків є їх 
нестаціонарність. Статистичні параметри цінової 
динаміки змінюються з часом, що призводить до 

втрати актуальності встановлених закономірностей та 
побудованих на їх основі торговельних систем. Найкра-
щим рішенням проблеми нестаціонарності може бути 
включення її у ймовірнісну модель функціонування 
ринку. Однією з важливих характеристик фінансового 
інструменту є його волатильність, яка, як відомо, та-
кож змінюється з часом. Дослідження волатильності 
активів зробило важливий внесок у розуміння сучасних 
фінансових ринків [1].

Показник волатильності у широкому сенсі характе-
ризує рівень ризикованості фінансового активу, а це є ви-

значальним чинником під час прийняття фінансових та 
інвестиційних рішень учасниками ринкових операцій.

У повсякденному житті під волатильністю розу-
міють певні відхилення від детермінованої складової 
часового ряду. В економіці пояснити це поняття без 
застосування формальних позначень дещо складніше. 
Фактично, це варіабельність невидимої компоненти ча-
сового ряду. Стабільність, відповідно, є поняттям, про-
тилежним волатильності [2].

На сьогоднішній день існує велика кількість ме-
тодів моделювання оцінок волатильності фінансових 
ринків. Серед них виділяють моделі, що враховують 
різні прояви нестаціонарності фінансових часових ря-
дів як по середньому значенню, так і по дисперсії. До їх 
числа відносяться модель авторегресії та інтегрованого 
ковзаючого середнього (autoregressive integrated moving 
average model – ARIMA model) і моделі умовної гете-
роскедастичності, наприклад, модель авторегресійної 
умовної гетероскедастичності (autoregressive conditional 
heteroskedastic model – ARCH model) [3].

Загальноприйнятим підходом до моделювання во-
латильності є розгляд її як випадкової величини. Нехай 
випадковий процес {yt}, що описує поведінку цін активів 
на фінансовому ринку, допускає представлення у вигляді:
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1 .t t ty y   ,
де { t } – послідовність некорельованих випадкових ве-
личин, або волатильностей.

Вимога некорельованості { t } допускає додатню 
ко реляцію { 2

tε } або { tε }, що не протирічить гипоте-
зі ефективності ринку. Корельованість відхилень { 2

tε } 
може бути наслідком їх умовної гетероскедастичності 
(або неоднорідності), тобто змінністю умовної дисперсії. 
Врахування такої кореляції в моделі випадкових вели-
чин дозволяє пояснити такі особливості поведінки цін 
фінансових активів, як кластеризація волатильності, на-
явність «важких хвостів» у функції розподілу щільності 
оцінок волатильності, ефект «довгої пам’яті». Ці власти-
вості описуються в рамках моделей ARCH. Існує велика 
кількість модифікацій ARCH-моделей. Серед них най-
більш вагомими вважаються моделі узагальненої авто-
регресійної умовної гетероскедастичності – GARCH [3].

Ключова відмінність GARCH полягає в різни-
ці між умовною та безумовною варіацією випадкового 
процесу { tε }. Термін умовна означає явну залежність від 
минулої послідовності спостережень. Моделі GARCH 
характеризують умовний розподіл { tε }, використову-
ючи серійну залежність умовної варіації (дисперсії) ви-
падкових величин:

∑∑
=

−
=

− ++=
Q

j
jtj

P

i
itit AGk

1

2

1

22 εσσ ,             (1)

де 2
tσ  – прогноз умовної варіації (дисперсії) для на-

ступного періоду є лінійною адитивною функцією від 
квадратів минулих дисперсій 2

1−tσ  та минулих реалізацій 
власне випадкової величини (волатильностей) 2

jt−ε .
Набір інструментів GARCH задає наступні обме-

ження для параметрів моделі умовної дисперсії:
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Перше обмеження – стаціонарність, є необхідним 

та достатнім для існування скінченої, незалежної від 
часу дисперсії волатильності { tε }. Інші обмеження є до-
статніми, щоб гарантувати, що умовна дисперсія  2t
суворо позитивна [4].

Як показали дослідження, моделі ARCH володіють 
певними недоліками. Головним обмеженням слід вважа-
ти нестійкість моделі, яка проявляється при збільшен-
ні кількості параметрів. Також ARCH і GARCH моделі 
не враховують різкі зміни досліджуваного показника, в 
той час як сучасним фінансовим ринкам притаманним є 
«стрибкоподібний» характер поведінки [4].

В останні роки в галузі економетричного моде-
лювання волатильності більше розвиваються непара-
метричні методи, які, як правило, не роблять припу-
щень про функціональну форму залежності та дозво-
ляють отримати гнучкі і в той же час достовірні оцінки 
волатильності [5].

В попередніх роботах авторів було показано, що 
сплайн-функції є гнучким апаратом моделювання оці-
нок волатильності фінансових ринків та можуть ком-
пенсувати недоліки, властиві моделям GARCH [6].

В той же час нехтувати AR-складовою в моделі во-
латильності не можна, оскільки вона краще описує осо-
бливості динамічного ряду, пов’язані з різкими стрибка-
ми, які сплайни не відображають.

Поєднання різних складових в межах однієї моде-
лі часових рядів дає змогу працювати з моделями неви-
соких порядків, що суттєво розширює сферу їх практич-
ного застосування.

Якщо відома множина рівнів mttt yyy −−− ,...,, 21 , 
що впливають на показник ty , то існує два протилеж-
них критерії для вибору кінцевої моделі:

1. Якщо ми хочемо зробити модель корисною для 
прогнозу, маємо включити якомога більше факторів для 
того, щоб визначення ty  було надійнішим.

2. Оскільки отримання інформації з послі-
довним контролем при великій кількості рівнів 

mttt yyy −−− ,...,, 21  потребує великих витрат, слід праг-
нути, щоб модель включала якомога менше рівнів 

mttt yyy −−− ,...,, 21 .
Компромісом між цими крайнощами є методи по-

будови «найкращого» рівняння регресії [7].
В моделі GARCH квадрати минулих дисперсій 2

1−tσ  
характеризують авторегресійну складову, яка пояснює 
прояви періодичності та різкі зміни дисперсії в досліджу-
ваному ряді, а квадрати минулих реалізацій випадкової 
величини 2

jt−ε  інтерпретуються як повільно змінний 
процес або загальна тенденція її зміни, яка описується 
за допомогою МА-процесу. З іншого боку, МА-процеси є 
процедурою відновлення середнього значення на задано-
му інтервалі досліджуваного ряду, тоді як сплайн-функції 
також апроксимують значення по середньому. Отже, від-
повідно до аналогії МА-процесу та сплайн-функції, існує 
можливість повної заміни першої останньою.

Тому в моделі GARCH значення 2
jt−ε , представлені 

МА-складовою, замінимо сплайн-функцією, зокрема – 
ермітовим кубічним сплайном. Звідси отримаємо наступ-
ну модель, яку умовно назвемо «AR-spline»:

)( 2

1

2
1

2
t

P

i
tit SGk εσσ ++= ∑

=
− ,               (5)

де: )( 2
tS ε  – кубічний ермітів сплайн.

Для розрахунку значення кубічного сплайна в точ-
ці t на j-му фрагменті застосовують формули [8]:
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Кубічні ермітові сплайни є більш простими в за-
стосуванні та володіють кращими апроксимативними 
властивостями порівняно з іншими видами згладжую-
чих функцій.

Отже, переваги запропонованої моделі «AR-
spline» порівняно з існуючою моделлю GARCH поляга-
ють в тому, що в ній застосований сплайн невисокого 
ступеня, що полегшує процедуру його обчислення, а 
також умову стаціонарності треба враховувати лише 
для авторегресійної складової.

В подальшому постає задача практичної реалізації 
запропонованої моделі, перевірка її адекватності та 
порівняння з існуючими моделями нестаціонарної 
волатильності. n
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За останнє десятиріччя в світовій економіці 
спостерігався справжній бум споживчого креди-
тування, що великою мірою виступило причиною 

виникнення світової фінансової кризи 2007 – 2008 років. 
Подібні процеси знайшли своє відображення в Україні. 
Українські банки нарощували обсяги кредитування 
фізичних осіб у період з 2005 до 2008 року по 200 – 300% 
за рік. В абсолютному вимірі обсяг кредитів фізичним 
особам в банках України з третього кварталу 2005 року 
до третього кварталу 2008 року (останній квартал перед 
початком кризи в Україні) збільшився з 26,1 млрд грн 
до 204,7 млрд грн – майже у 8 разів. За цей час суттєво 
змінилася і структура сукупного кредитного портфе-
ля української банківської системи: частка кредитів 
фізичним особам збільшилася з 20,91% у третьому 
кварталі 2005 року до 35,89% у третьому кварталі 2008 
року ( [11]). Потенційні ризики подібного зростання 
були окреслені А. Б. Камінським у роботі [2]. Наслідком 
такого зростання стала велика кількість неповернутих 
та прострочених кредитів під час кризи. Велика частка 
подібних кредитів залишається в кредитних портфелях 
банків і на теперішній час, відволікаючи резерви та по-
роджуючи витрати на стягнення боргів.

Недосконалості функціонування систем ризик-
менеджменту фінансових установ у докризовий період 

були серед важливих причин фінансової кризи. «Прога-
лини» у системах ризик-менеджменту детально окресле-
ні у роботі [8]. Практика функціонування систем ризик-
менеджменту в українських банках також мала низку не-
досконалостей, які додали чимало проблем банківським 
установам в період кризи та частково обумовлювали її 
виникнення. Так, недосконалими виявилися методи 
аналізу та оцінки ризику позичальників фізичних осіб, в 
результаті чого багато споживчих кредитів було видано 
особам, які не могли впоратися з поверненням креди-
тів. Перенесення методик оцінки ризиків споживчого 
кредитування, добре зарекомендованих на розвинених 
кредитних ринках виявилося неефективним. Зокрема 
тому, що подібні системи на розвинених ринках вели-
кою мірою ґрунтуються на інформації з бюро кредитних 
історій. В Україні ж історія кредитних відносин в області 
споживчого кредитування не є довгою, а бюро кредит-
них історій як інфраструктурна інституція ринку розви-
вається тільки з 2005 року.

Іншою проблемою виявилася проблема управлін-
ня валютними ризиками. Українські банки надмірно по-
зичали фінансові ресурси на світових ринках і видавали 
споживчі кредити в іноземній валюті. Падіння курсу 
гривні по відношенню до долара США та євро унемож-
ливило для багатьох позичальників повернення креди-
тів.

До проблем ризик-менеджменту в області спо-
живчого кредитування слід віднести також недоскона-
лість систем протидії шахрайству з кредитними ресур-
сами, недостатню диверсифікацію кредитного портфе-
ля за продуктами та термінами, нерозвиненість системи 
колекторської діяльності в Україні та інші.
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