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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Сучасні ринки цінних паперів та деривативів харак�

теризуються значним рівнем чутливості на події (зокре�

ма екзогенні шоки) у фінансовій системі (на фінансо�

вих ринках, у фінансових інституціях та фінансовій

інфраструктурі), реальному секторі економіки та у інших

суспільних сферах (політичній, соціальній тощо). Крім

того, фондовим ринкам per se притаманні цикли зворот�

ного зв'язку при ціноутворенні на фінансові інструмен�

ти, що може провокувати реалізацію ендогенних шоків.

Реакцію ринку на шоки різного походження можна

відслідковувати (поряд з іншими показниками) на

підставі аналізу індикаторів волатильності, які дозво�

ляють квантифікувати цінові коливання. Індикатори во�

латильності застосовуються також для оцінки рівня ри�

зикованості вкладень в інструменти ринку цінних паперів

та деривативів.

Протягом останніх десятиріч розроблено значну

кількість методик визначення волатильності, адекват�

не застосування яких дозволить як на рівні регулятор�

них органів, так і на рівні учасників ринку реалізувати

ефективні стратегії дій.
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У статті проаналізовано методики щодо визначення волатильності як індикатора нестабільності на рин�

ках цінних паперів та деривативів, враховуючи значний міждисциплінарний поступ у способах її розра�

хунку. Зокрема розкрито особливості калькуляції історичної волатильності, очікуваної волатильності на

основі методики Блека�Шоулза, умовної волатильності на основі процесу GARCH, стохастичної та реал�

ізованої волатильності. З допомогою методу подій здійснено калібрування індикаторів умовної та очіку�

ваної волатильності на основі фондового індексу EURO STOXX 50. Для спрощення інтерпретації індика�

торів волатильності, розрахованої за різними методиками, здійснено їх стандартизацію (для відобра�

ження коливань в інтервалі від 0 до 1), використовуючи інтегральну функцію розподілу, яка базується на

рангуванні значень індикаторів та не вимагає наявності нормального розподілу значень індикаторів.

The methodology for determining the volatility as indicator of instability in the securities and derivatives markets

was analyzed in the article, given the significant multidisciplinary progress in the methods of its calculation. In

particular the features of calculation of historical volatility, implied volatility based on the methodology of Black�

Scholes option pricing, conditional volatility based on GARCH process, stochastic and realized volatility were

revealed. Calibration of the conditional and expected volatility indicators based on stock index EURO STOXX 50

was carried out using event study. Standardization of the volatility indicators, calculated by different methods,

was carried out (to simplify their interpretation and reflect fluctuations in the interval from 0 to 1) using the

cumulative distribution function, which is based on range of indicators and does not require normal distribution

of indicator values.
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ЦІЛЬ СТАТТІ
Метою дослідження є здійснення порівняльної оці�

нки різних методик розрахунку волатильності та їх кал�

ібрація щодо відображення ринкових ситуацій на

підставі застосування методу подій (event study).

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Волатильність дозволяє оцінити коливання дохід�

ностей обігових фінансових інструментів та визначити

рівень дисфункціональності ринків.

На підставі аналізу наукових праць з питань вола�

тильності Слєпачук і Закжевскі [31] узагальнили такі ос�

новні висновки щодо її застосування:

1. Ряди волатильності підпорядковані процесу

повернення до середньої (mean reverting process).

Цікавою є характеристика розподілу, яка додатко�

во у випадку рядів волатильності отримує форму

процесу повернення до мінімуму (minimum reverting

process).

2. Явище довгої пам'яті у рядах волатильності (long

memory process). Після негативного або позитивного
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шоку у ряді волатильності цей шок затухає дуже по�

вільно (fractionally integrated time series).

3. Явище групування волатильності (volatility clus�

tering). Можна спостерігати чіткі періоди, протягом яких

волатильність залишається на вищому або нижчому

рівні упродовж довгого строку. Цей ефект сильно по�

в'язаний з явищем довгої пам'яті.

4. The leverage effect викликає несиметричну ре�

акцію волатильності на шоки у базовому індексі, тоб�

то зростання волатильності в моменти сильних спада�

ючих корекцій на противагу до помірного зростання

або відсутності змін у випадку сильних зростаючих

шоків.

5. Сильна негативна кореляція волатильності з ба�

зовим індексом, яка додатково підлягає посиленню в

моменти ринкових шоків на відміну від нормальних

інструментів (акції, облігації), де початково ідентифіко�

вана негативна кореляція може повністю зникнути в

моменти екстремальної поведінки ринку (наприклад,

біржовий крах).

6. Розподіл волатильності (у сенсі дисперсії) харак�

теризується високим ексцесом, правосторонньою аси�

метрією і відсутністю нормальності, але логарифми

стандартного відхилення (реалізована волатильність)

вже мають у наближенні нормальний розподіл.

7. Volatility�in�correlation effect викликає високу

позитивну кореляцію між волатильностями окремих

акцій, тобто можна спостерігати високу/низьку коре�

ляцію між окремими акціями, якщо їх волатильність ви�

сока/низька і додатково якщо кореляція між рештою

акцій є висока/низька.

Для подолання недоліків виміру та поведінки вола�

тильності на протязі останніх десятирічь відбувся знач�

ний міждисциплінарний поступ у способах її розрахун�

ку (історична, очікувана, стохастична, умовна, реалізо�

вана) на основі поєднання результатів фінансових до�

сліджень, теорії ймовірності, економетричних методів

тощо. Деякі з методів оцінки волатильності, а саме очі�

кувана, умовна (на основі GARCH) і реалізована, вико�

ристовуються для підрахунку ринкових індикаторів при

розробці індексів фінансового стресу (табл. 1).

Найбільш відомим і простим способом калькуляції

волатильності, який ще застосовувався в працях роз�

робників сучасної портфельної теорії, є визначення во�

латильності фінансових інструментів як середньоквад�

ратичного відхилення їх дохідності за певний період на

основі історичних даних. На цей час цей показник у ди�

намічному аспекті використовується в технічному аналізі

як самостійний індикатор, так і як основа для розрахун�

ку інших технічних індикаторів.

Іншим варіантом є визначення очікуваної волати�

льності (implied volatility) з моделі Блека�Шоулза для

оцінки опціонної премії [5, c. 401]:

)()( 2
*

1 dNcedxNw rt
,

де w — ціна опціону на акцію;

x — поточна ціна акції;

с — ціна виконання опціону;

r — короткострокова процентна ставка;

*
*)2/1()/ln( 2

1 t
trcxd ;

*12 tdd ;

N(d) — вартість кумулятивної нормальної функції

розподілу;
2 — дисперсія дохідності, а  — волатильність.

Розрахована на підставі цієї моделі волатильність

була використана для побудови індексу волатильності

VIX (Volatility Index) Чиказькою опціонною біржою

(CBOE — Chicago Board Options Exchange) у 1993 році.

VIX вимірював ринкові очікування 30�денної волатиль�

ності опціонних цін індексу S&P100. У 2003 році індекс

було вдосконалено на підставі методики Дермана та ін.

[9] з Goldman Sachs. Новий VIX базується на індексі

S&P500 і оцінює очікувану волатильність, усереднюю�

чи ціни опціонів на купівлю та на продаж [8].

Подібні індекси розраховують і на інших ринках

фінансових інструментів — VXO (на основі індексу

S&P100), VXN (на основі індексу Nasdaq 100), VXD (на

основі індексу Dow Jones Industrial Average), VDAX (на

основі німецького індексу DAX), VX1 i VX6 (на основі

французького індексу CAC 40), VSTOXX (на основі

європейського індексу DJ EURO STOXX 50).

Головним недоліком очікуваної волатильності є її

розрахунок на основі припущення про нормальний роз�

поділ ринкових даних. Крім того, очікувана вола�

тильність неоднакова для опціонних контрактів з різни�

ми параметрами, що призводить до виникнення ефекту

"посмішки волатильності" (volatility smile) через харак�

терну випуклість форми графіку волатильності в залеж�

ності від ціни виконання опціону [36, c. 95].
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Таблиця 1. Методи розрахунку волатильності при побудові індексів фінансового стресу
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Надалі з розвитком фінансової науки розроблено

способи розрахунку волатильності для уникнення гете�

рескедастичності (кластеризації волатильності). Так, у

праці Р. Інгла [12] запропоновано модель авторегресій�

ної умовної гетероскедастичності (ARCH — Auto�

regressive Conditional Heteroscedasticity) для розрахун�

ку умовної волатильності.

Сучасна фінансова наука базується на теорії випад�

кових блукань (random walk theory), згідно з якою до�

хідність обігових фінансових інструментів (r) визна�

чається наступним чином:

tr ,

де μ — математичне очікування дохідності (середнє

значення), тобто )(1 tt rE , а  — випадкова компо�

нента, яка має нормальний розподіл з нульовим мате�

матичним очікуванням.

Згідно з Р. Інглом [12], випадкова величина (y) опи�

сується з умовної функції розподілу, її поточне значен�

ня залежить від минулої інформації (попереднього зна�

чення) і авторегресійна модель першого порядку виг�

лядає наступним чином:

1tt yy ,

де  — білий шум.

Умовна дисперсія випадкової складової (h
t
), що і є

моделлю ARCH, залежить від попереднього значення

випадкової складової (y
t�1

) [12, c. 982]:
2

110 tt yh .

У більш загальному вигляді функція дисперсії ви�

глядає так [12, c. 982]:

),,...,,( 21 ptttt yyyhh .

Параметри вектору  не можуть бути від'ємні. Не�

доліком моделі є необхідність застосування, у певних

випадках, значної кількості лагів (попередніх значень

випадкової величини) p.

Т. Боллерслев [6] запропонував модель узагальне�

ної авторегресійної умовної гетероскедастичності

(GARCH — Generalized Autoregressive Conditional He�

teroscedasticity). Модель враховує, крім попередніх

значень випадкової величини (
t�i

, яка в Інгла познача�

лася як y), також попередні значення дисперсії (h
t�i

) [6,

c. 309]:
p

i
iti

q

i
itit hh

11

2
0 ,

де 0>0, i 0  I 0  — параметри, значення яких

визначаються переважно методом максимальної прав�

доподібності.

Найбільш прийнятною для аналізу динаміки дохід�

ності фінансових інструментів, в тому числі при розра�

хунку волатильності для індексів фінансового стресу

[27; 32], є застосування параметрів p=1, q=1, тобто

моделі GARCH (1,1).

Упродовж останніх років розроблено значна кіль�

кість модифікацій GARCH — експоненційна GARCH

(Exponential GARCH — EGARCH), запропонована Д.

Нельсоном [24], порогова GARCH (Threshold GARCH

— TGARCH), запропонована Л. Глостеном та ін. [14]

тощо.

 Розрахунок стохастичної волатильності (SV) перед�

бачає, що волатильність per se є стохастичним проце�

сом.

Проста одноваріантна модель SV для заданої серії

доходностей Y  {y1, . . . , yT} визначається на підста�

ві таких записів [4, c. 149—150]:

,tty
)),exp(,0( 2

tt hN
,1 ttt hh

),,0( 2Nt

,,...1,01 Tth
де H={h

1
, …,h

T
} є прихованою  = ( , , ) — век�

тор параметрів.

Методи розрахунку стохастичної волатильності до�

помагають подолати її недоліки щодо ефекту леверид�

жу (несиметричної реакції на шоки) [4, c. 26], однак

модель стохастичної волатильності є, перш за все, те�

оретичною моделлю, ніж практичним та прямим знаряд�

дям для прогнозу волатильності [28, c. 59]. Крім того,

SV базується на безперервному процесі зміни дохід�

ності оборотних фінансових інструментів, а тому прак�

тичну реалізацію цієї методику напевно неможливо

забезпечити для низьколіквідних ринків, зокрема в

Україні. Наприклад, на "Українській біржі" за так зва�

ними blue chips (найбільш ліквідними акціями), зокрема

акціями "Мотор Січ" 31.08.2016 року укладено тільки

13 угод.

Реалізована волатильність (realized volatility — RV)

є непараметричною ex�post оцінкою коливань дохід�

ності [1, c. 555]. Ця методика була запропонована в 2001

p. T. Андерсенем та ін. [2] для тікових даних при розра�

хунку внутрішньоденної волатильності на основі праць

К. Френча, Г. Шверта та ін. [13; 29], зокрема було за�

пропоновано визначати оцінку дисперсії місячної дохі�

дності як суму квадратів денних дохідностей (після

віднімання середньоденної дохідності за місяць).

Використовуючи n  високочастотних даних внутріш�

ньоденної дохідності (rt-1+1/n, rt-1+2/n, …, rt)  в день t, ре�

алізована волатильність визначається [33, c. 90]:

n

i
nitt rRV

1

2
/1

Як правило, застосовуються 5�хвилинні інтервали,

що дозволяє виключити вплив шуму мікроструктури

ринку (market microstructure noise), який детально до�

сліджено у праці П. Хансена та А. Лунде [16].

Ю. Лью та інші [22] визначили такі класи оцінки

реалізованої волатильності:

1) стандартна реалізована дисперсія (standard

realized variance — RV), яка є сумою квадратів внутріш�

ньоденних дохідностей;

2) метод оптимального вибору частоти вибірки для

стандартної RV оцінки;

3) скоригована автокореляційна оцінка RV першо�

го порядку (the first�order autocorrelation�adjusted RV

— RVac1);

4) двошкальна реалізована дисперсія (the two�scale

realized variance — TSRV) та багатошкальна реалізова�

на дисперсія (the multiscale realized variance — MSRV);

5) реалізоване ядро (the realized kernel — RK);

6) напередусереднена реалізована дисперсія (pre�

averaged realized variance — RVpa);
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7) реалізована рангова дисперсія (the realized range�

based variance — RRV).

При побудові індексу фінансового стресу Т. Дюпрі

та ін. [11, c. 8] розраховували місячну реалізовану

дохідність акцій (VSTX) як місячну середню абсолют�

них денних лог�дохідностей (log (rSTX
t
)) реального

індексу цін акцій (rSTX — реальна ціна акцій після ви�

рахування інфляції):
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Для головних фондових індексів світу щоденні зна�

чення реалізованої волатильності публічно доступні на

інтернет�сторінці Oxford�Man Institute of Quantitative

Finance, фахівці якого розраховують волатильність на

підставі роботи Шефардів [30].

У праці Лью та інш. [21], використовуючи метод

Монте Карло, здійснено емпіричне порівняння різних

видів волатильності, і зокрема отримано результати, що

у випадку, коли доступні лише денні дані для оцінки без

врахування overnight стрибків цін, оцінка GARCH є кра�

щою для використання, ніж оцінка RV.

Крім того, недоліком використання методики реа�

лізованої волатильності для різних фінансових інстру�

ментів є необхідність значного масиву внутрішньоден�

них даних, які не завжди є публічно доступні у високо�

частотних інтервалах.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Проаналізуємо з допомогою методу подій (event

study) використання основних підходів до оцінки вола�

тильності (очікуваної — IV, умовної (GARCH) — CV та

реалізованої — RV) на прикладі фондового індексу

EURO STOXX50, який відображає динаміку цін акцій

провідних компаній країн зони євро (20 компаній

з Франції, 14 — з Німеччини, 5 — з Іспанії, 5 — з Італії,

4 — з Нідерландів, 1 — з Фінляндії та 1 — з Бельгії).

Для аналізу використано 3256 значень даних за пе�

ріод з 03.01.2002 р. до 30.12.2015 р.

Значення очікуваної волатильності отримано на ос�

нові індексу волатильності VSTOXX, який відображає у

процентних пунктах очікувану волатильність для фон�

дового індексу EURO STOXX50 у наступні 30 днів. Роз�

рахунки здійснюються на основі опціонів на фондовий

індекс EURO STOXX50.

Щоденні значення реалізованої волатильності для

індексу EURO STOXX50 отримано з інтернет�сторінки

Oxford�Man Institute of Quantitative Finance.

Для отримання значень умовної дисперсії застосує�

мо процес GARCH (1,1), використовуючи програмний

економетричний пакет Gretl. На першому етапі обчис�

лено щоденні дохідності індексу EURO STOXX50 як

різниці логарифмів значень фондового індексу (дані про

значення індексу отримано на інтернет�сторінці Bоrse

Frankfurt). Далі часовий ряд перевірено на стаціо�

нарність з допомогою тесту ADF (Augmented Dickey�

Fuller). Статистика тесту складає — 10,3489, що менше

критичного значення. Таким чином, підтверджується

припущення про стаціонарність динамічного ряду дохі�

дностей.

На наступному етапі побудовано авторегресійну

модель першого порядку (AR1), залишки (випадкова

складова — ) за якою використано як вхідні дані для

процесу GARCH (1,1).

У результаті застосування методу максимальної

правдоподібності отримано модель GARCH, з допомо�

гою якої розраховано щоденні значення умовної дис�

персії за вибраний період (3256 даних за період з

03.01.2002 р. до 30.12.2015 р.).

Для спрощення інтерпретації індикаторів волатиль�

ності, розрахованої за різними методиками, здійснено

їх стандартизацію (для відображення коливань в інтер�

валі від 0 до 1), використовуючи інтегральну функцію

розподілу (CDF — cumulative density function), яка ба�

зується на рангуванні значень індикаторів та не вима�

гає наявності нормального розподілу значень індика�

торів, якого не має, наприклад, в ряду даних VSTOXX

(рис. 1). Так, тест Колмогорова�Смірнова (використо�

вуючи програмні засоби пакету Statgraphics) показав

(DPLUS — 0,131199, DMINUS — 0,105669, DN —

0,131199), тобто з ймовірністю 95% можна стверджу�

вати про відхилення гіпотези про наявність нормально�

го розподілу в ряду даних індексу VSTOXX.

Рис. 1. Гістограма розподілу значень індексу VSTOXX
Джерело: розраховано автором.
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На наступному етапі розраховано кореляційну мат�

рицю показників волатильності (табл. 2), яка свідчить

про певні розходження в динаміці індикаторів волатиль�

ності IV, CV з RV. А між індикаторами IV та CV можемо

спостерігати високий рівень кореляції (0,859).

Аналіз масиву даних щодо частоти появи значень у

визначених інтервалах (табл. 3) свідчить, що стабіль�

ність на ринку фінансових інструментів зони євро (інтер�

вали від 0 до 0,5) можна констатувати (якщо не прийма�

ти до уваги значення інших ринкових характеристик)

щодо 50,02% значень волатильності.

Певний рівень фінансової нестабільності (інтервал

від 0,5 до 0,8) можна констатувати щодо 20,02% маси�

ву даних, значний рівень фінансової нестабільності

(інтервал від 0,8 до 0,9) — щодо 19,99%, а дуже висо�

ку фінансову нестабільність (фінансову кризу) — щодо

9,93% даних.

Застосуємо метод подій (event study) для оцінки

динаміки індикаторів волатильності за період 2007—

2009 рр., на протязі якого була значна кількість нега�

тивних шоків (рис. 2).

Як можемо спостерігати з рисунка 2, індикатор ре�

алізованої волатильності характеризується значно ви�

щою чутливістю на зміни цінової динаміки ринку та на�

явністю великої кількості коливань волатильності, що

може пояснюватися розрахунком волатильності на ос�

нові внутрішньоденних даних. У результаті відобра�

жається багато шумових флуктуацій, що ускладнює

інтерпретацію індикатора, а тому надалі для аналізу

переважно будуть застосовуватися дані індикаторів

очікуваної та умовної волатильності.

Протягом 2007 року найбільшу волатильність за�

фіксовано у серпні, коли 9 серпня банк BNP Paribas

призупинив діяльність трьох своїх інвестиційних

фондів, які вкладали кошти в сек'юритизовані фінан�

сові інструменти (зокрема в ABS — asset backed

securities). 10 серпня індикатор IR зріс до 0,81 (9 сер�

пня — 0,65). Надалі у цей період (у певні дні другої

половини серпня) значення індикаторів IR i CV переви�

щували 0,8, а індикатора RV — 0,9. Ряд вчених [34]

визначають цей період як початок світової фінансової

кризи, однак, на нашу думку, це були ознаки загост�

рення фінансової нестабільності, яка на�

далі на основі реалізації системного ри�

зику переросла у світову кризу. Серпне�

вий стрес на ринку обігових фінансових

інструментів носив екзогенний характер

і був викликаний шоком на інвестиційно�

банківському сегменті фінансової систе�

ми та поширений інформаційним кана�

лом. У вересні 2007 року значні фінансові проблеми

виникли у німецької кредитної установи IKB, яка анон�

сувала 1 млрд дол. США збитків, та британського бан�

ку Northern Rock (вкладники якого вивели з банку 1

млрд фунтів), однак індикатор IR не перевищив 0,79, а

індикатор CV — 0,74.

У 2008 році можна визначити такі основні негативні

події у США та Європі, які призвели до розвитку неста�

більності на європейському ринку фінансових інстру�

ментів:

— 21 січня 2008 року — найбільше падіння цін на

фондових ринках від 11 серпня 2001 року (EURO

STOXX50 зменшився на 7,6%). З 21 по 31 січня індика�

тор IR перевищував 0,8, а індикатор CV з 22 січня до 08

лютого не опускався нижче рівня 0,9.

— березень 2008 року — екзогенний банківський

шок, а саме фінансові проблеми банку Bear Stearns та

його продаж банку JP Morgan Chase (16 березня). На

протязі більшості торговельних днів березня індикато�

ри IR та CV не опускалися нижче 0,8.

— вересень — грудень 2008 року (гостра фаза

фінансової кризи) — банкрутство банку Lehman Bro�

thers (15 вересня), федеральний захист від банкрутства

страхової компанії AIG, банкрутство банків Washington

Mutual та Wachovia (28—29 вересня), інформація про

негаразди трьох найбільших банків Ісландії — Glitnir,

Kaupthing і Landsbanki (7—8 жовтня) та інші фінансові

турбуленції. 1 грудня 2008 року Національне бюро еко�

номічних досліджень США підтвердило рецесію, що

засвідчило про перехід кризових явищ з фінансової си�

стеми в реальний сектор економіки. З 22 вересня і до

кінця 2008 року індикатор CV перевищував 0,9.

За підсумками 2008 року 25,15% значень очікува�

ної волатильності та 35,15% значень індикатора умов�

ної волатильності перевищувало 0,9. Для порівняння у

2007 році ці індикатори жодного разу не досягли рівня

0,9.

На початку 2009 року розвиток фінансової кризи

продовжився — індикатор IR не досягав рівня нижче 0,9,

а індикатор СV — нижче рівня 0,85 до 24 березня. У

цей період другий за розміром німецький банк

Commerzbank (8 січня) оголосив про часткову націона�

лізацію, 9 січня поширено інформацію, що промислове

виробництво в Іспанії у листопаді 2008 року впало на

15,1%, 14 січня Deutsche Bank повідомив про оцінені

збитки у розмірі 4,8 млрд євро у IV кварталі 2008 р., 11 лю�

того Credit Suisse прозвітував про річні збитки на суму

8,2 млрд швейц. франків, 24 лютого — значне падіння

на фондових ринках світу після падіння індексу Dow

Jones до найменшого рівня за 12 років (у цей день інди�

катор IR становив — 0,97), 26 лютого частково націона�

лізована британська банківська група Royal Bank of

Scotland повідомила про річні збитки на рівні 34,6 млрд

дол. США (найгірші в корпоративній історії США), 2 та

 IV (  
) 

CV (  
) 

RV (  
) 

IV (  ) 1,000 0,859 0,659
CV (  ) 0,859 1,000 0,648
RV (  ) 0,659 0,648 1,000

Таблиця 2. Кореляційна матриця індикаторів
волатильності для фондового індексу EURO STOXX 50

Джерело: розраховано автором.

 
 

 
 

 
   

 , % 
0-0,2 705 19,99 
0,2-0,5 1059 30,03 
0,5-0,8 1058 30,01 
0,8-0,9 353 10,01 
0,9-1 350 9,93 

Таблиця 3. Частота розподілу значень
індикаторів волатильності для фондового

індексу EURO STOXX 50

Джерело: розраховано автором.
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30 березня — значне падіння на світових фондових рин�

ках — EURO STOXX50 зменшився на 4,8% та 5,2%

відповідно, а індекс IR у ці дні становив — 0,96 і 0,94.

Зменшення волатильності на ринку розпочалося у

кінці травня — червні 2009 року — індекс СV знизився

до рівня менше 0,8 після 26 травня, а індекс IR — після

5 червня, що підтверджується й зменшенням напруже�

ності у фінансовій системі.

У 2009 році IR перевищували 0,9 у 27,20% значень,

а CR — у 17,57%.

ВИСНОВКИ
На підставі event study можна з певним рівнем дос�

товірності калібрувати значення стандартизованих інди�

каторів очікуваної та умовної волатильності обігових

фінансових інструментів, зокрема значення більше

0,9 — свідчать про активну фазу фінансової та еконо�

мічної кризи, 0,8—0,9 — високий рівень фінансової не�

стабільності, 0,5—0,8 — затухання або активізацію се�

реднього рівня фінансової нестабільності в залежності

від етапу фінансового циклу або дії екзогенного шоку, і

відповідно значення менше 0,5 свідчить про фінансову

стабільність або дуже низький рівень порушень дина�

мічної фінансової рівноваги (наприклад, у 2015 році май�

же 80% значень очікуваної волатильності було менше

0,5). Однак індикатори волатильності відображають

лише цінові коливання ринку, крім того, аналіз здійсню�

вався лише щодо ринку акцій, а тому для більш повної

ідентифікації нестабільності на ринку фінансових

інструментів доцільно розраховувати композитні індек�
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Рис. 2. Динаміка індикаторів волатильності за 2007—2009 рр.
Джерело: розраховано автором.
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си, які враховуватимуть й інші характеристики (зокре�

ма рівень ринкової ліквідності) ринків акцій, боргових

цінних паперів, деривативів.
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