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Стаття присвячена вирішенню актуальної проблеми побудови та дослідження моделей управління поведінкою фінансового ринку в умовах транс-
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Сучасний фінансовий ринок характеризується 
значною складністю процесів, що протікають на 
ньому. Зростають ризики, відбувається глобалі

зація міжнародних ринків, збільшується волатильність 
валют, процентних ставок, курсів коштовних паперів і, 
як підсумок, фінансові ринки стали більш нестабільни
ми, складними, ризикованими і дерегульованими. Стан
дартні методи моделювання часових рядів для аналізу та 
прогнозування процесів, що відбуваються на фінансових 
ринках, у таких умовах часто дають незадовільні резуль
тати. Слід зазначити існуючий розрив між дійсними еко
номічними реаліями і економічними теоріями [1].

У зв'язку з цим особливо актуальною стає про
блема побудови та дослідження формальних моделей, 
які пояснюють закони такого ринку, що дозволяє краще 
зрозуміти структуру і поведінку фінансового ринку – як 
єдиного цілого, так і його складових. Ці моделі важливі 
і для інвесторів, які цікавляться можливістю прогнозу
вання поведінки цін фінансових активів, і для регулюю
чих органів, яких цікавить можливість впливу на ринок 
таким чином, щоб він оптимальним чином відповідав 
цілям розвитку економіки [2].

Концепція управління поведінкою фінансового 
ринку України повинна базуватися на двох основних 
тео ретичних положеннях: 

 аналіз еволюції уявлень про ринковий меха
нізм, які мінялися в часі, тому що мінялися самі 
ринки; 

 аналіз особливостей розвитку ринків в еконо
міці, що трансформується.

Усі перехідні економіки створювали (або від
новлювали) ринок. Більшість економістів визначають 
ринок як систему інститутів, яка забезпечує ефектив
ний розподіл економічних благ за допомогою цінового 
механізму [3]. Дискусія про ринковий механізм пред
ставників різних напрямів економічній теорії [4] по суті 
своїй була пошуком відповіді на питання: чи здатний 
ринок адекватно реагувати на безперервні зміни в еко
номічному середовищі? А. Сміт заклав основи концеп
ції ефективних ринків, стверджуючи, що ринки самі 
приходять в стан оптимальної рівноваги, якщо не від
бувається втручання ззовні (ринки адаптивні і стійкі). 
Проте реальна поведінка учасників фінансового ринку 
не забезпечує досягнення Паретоефективної аллокації 
ресурсів, у зв'язку з чим прийнято говорити про «про
вали» (недосконалості) ринку. Поки зростають ціни 
активів і обсяг кредитів, усі говорять про ефективність 
ринків, але як тільки ціни активів починають падати,  
а кредити стискуватися, то всі говорять про необхід
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ність державного стимулювання ринків. На підставі 
цього робиться висновок про необхідність управління 
ринками (втручання держави). 

Ще на початку ХХ століття спробу здолати ста
тичність побудов неокласичної економічної теорії, яка 
зосередилася на аналізі рівноважних станів, а не на про
цесах переходу до них, зробив Й. Шумпетер, розглядаю
чи процес циклічного розвитку [5]. Дж. Кейнс пояснив, 
чому в роки Великої депресії економіка не рухалася у 
напрямі оптимальної стійкої рівноваги, і запропонував 
заходи з активізації і стимулювання сукупного попи
ту (створенню ефективного попиту, на що виявився не 
здатний ринок як регулюючий механізм) [6]. У даний 
час економісти намагаються органічно поєднати методи 
ринкового і державного регулювання, стверджуючи про 
стабілізацію нестійкої економіки.

Ключове завдання при формуванні фінансового 
ринку України, ефективного в довгостроковій 
перспективі,– вирішення конфліктів інтересів, 

що заважають досягненню стійкого зростання. Стійке 
економічне зростання можливе, якщо розвиток еконо
міки буде орієнтований на інтереси більшості суб'єктів 
економічної діяльності, а не на корисливі інтереси не
багатьох компаній. Не може бути чіткої та однозначної 
відповіді на питання, як реально повинен виглядати 
національний фінансовий ринок, який прагнуть по
будувати країни з перехідною економікою. Цей ринок 
матиме різні контури в різних країнах в різний час. 
Фундаментом ринку є інститути, а вони не можуть бути 
однаковими в країнах з різними масштабами, природно
кліматичними, економічними, соціальними і культурни
ми умовами; у країнах, що займають різне місце в між
народному розподілі праці, мають різні цілі і стратегії на 
зовнішніх і внутрішніх ринках. Тому спроби копіювання 
кращих зразків часто дають негативні результати. Якщо, 
як показує теорія і практика, економічним зростанням 
потрібно управляти, то тим більше це необхідно в пост
соціалістичних економіках, де ринкові інститути ще не 
розвинені настільки, аби сприяти структурним перебу
довам. Відсутність мінімально сильної державній влади 
з юридичними інститутами, здатними забезпечити роз
виток ринків, приводить економіку до сценаріїв хаосу,  
а не до успішно функціонуючих ринків. 

Таким чином, методологія побудови моделей 
управління фінансовим ринком повинна спиратися на 
вищеприведені загальні закономірності. У той же час, 
багато питань, пов’язаних з поведінкою учасників фінан
сових ринків вимагають у даний час подальшого опра
цювання як у напрямі теорії, так і у напрямі створення 
інструментарію моделювання таких взаємин. Таким 
чином, розуміння необхідності управління поведінкою 
фінансового ринку України натрапляє на недостатню 
методологічну розробленість системного підходу щодо 
цієї проблеми, а також процесів розробки, дослідження 
та застосування фінансових моделей.

Трансформаційний період починається з переходу 
до ринкової економіки і закінчується створенням ефек
тивних ринків, здатних забезпечити стійкий економічний 
розвиток країни. Відповідно у цей період відбуваються 

два процеси: перетворення (запуск ринкових механізмів) 
і розвиток (створення передумов для стійкого зростан
ня, формування ефективних ринків) [7]. Запуск ринкових 
механізмів дозволяє здолати трансформаційний спад і 
відновити економіку, розвиток ринків включає нові чин
ники довгострокового зростання і робить його стійким. 

Існують різні підходи до формування ринку в транс
формаційних економіках. Найбільш відомими з 
них є: теорія «великого вибуху» або «шокової тера

пії», яка панувала на початку перехідних процесів; та 
«еволюційноінституційний» (градуалістський) підхід, 
результативність якого визнається сьогодні більшістю 
економістів. Ключова проблема, що розділяє шоковий 
і градуалістський підходи в реформуванні, полягає в їх 
різному відношенні до невизначеності кінцевого резуль
тату. Еволюційноінституційний підхід виходить з того, 
що можливі досить різні результати переходу до ринку, 
і складно спрогнозувати, який з множини подальших 
станів рівноваги буде вибрано; у основі шокового під
ходу лежить аксіома, що зміст реформ добре відомий, 
зростання економічної ефективності неминуче.

Якщо виходити з того, що основна мета трансфор
маційного періоду – формування ефективних ринків, то 
національну економіку слід розглядати як сукупність 
ринків, що формуються. Тоді управління ринками в 
перехідній економіці слід розуміти як розробку і реа
лізацію стратегій їх формування і розвитку. Стратегіч
на мета управління ринками – створення ефективних 
ринків, критерій її досягнення – стійке економічне зро
стання, що супроводжується підвищенням конкуренто
спроможності вітчизняних виробників і рівня життя на
селення. Це забезпечується підвищенням ефективності 
довгострокових джерел прибутку. Внаслідок того, що 
ринки стають усе більш динамічними, а зміни швидки
ми, системи їх управління стають відкритими, рухли
вими і гнучкими. На перший план виходить такий най
більш загальний критерій, як здатність адаптуватися до 
змін і впливати на них. Показники ефективності стають 
системно орієнтованими або багатовимірними, виража
ючи здатність різних економічних структур адаптувати
ся до змін і впливати на них. 

Основою управління ринками в перехідній еко
номіці є державне регулювання ринків. У економіці, що 
трансформується, державні органи управління, на наш 
погляд, повинні вирішувати три основні завдання. По-
перше, створювати ринки там, де вони не існували або 
недостатньо розвинені. По-друге, вони повинні доповню
вати ринковий механізм, що дає збої, тобто пом'якшують 
«провали ринку». По-третє, сприяти під вищенню кон
курентоспроможності виробників, долаючи специфіч
ні обмеження для стійкого економічного розвитку, що 
виникають в перехідній економіці. У трансформаційній 
економіці «провали ринку» пов'язані не лише з його не
доліками як економічної системи, але і з процесом фор
мування самої системи ринків. Іншими словами, існують 
«провали ринків трансформаційної економіки», або 
фундаментальна нерівність в конкуренції з розвиненими 
країнами. Проведений аналіз проблем і тенденцій розви
тку ринків, зокрема фінансових, дозволяє виділити такі 
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найбільш актуальні «провали ринків трансформаційної 
економіки».

1. Нестійкість і нерівномірність розвитку ринків, 
на яких періоди високої прибутковості бізнесу можуть 
змінятися періодами його низької рентабельності, не
достатньої для нарощування інвестицій. При цьому від
мінності в прибутковості різних ринків невиправдано 
великі; а також високі інвестиційні ризики. Тому завдан
нями управління ринками стають:

 підтримка зростання ринків, зокрема, за раху
нок стимулювання внутрішнього попиту (у т. ч. 
за допомогою державних інвестицій);

 підтримка прийнятної прибутковості (рента
бельності), необхідної для нарощування інвес
тицій, коли чистий прибуток зростає швидше 
за інфляцію.

2. Фрагментованість ринків, низький рівень їх 
консолідації в порівнянні з розвиненими закордонними 
ринками, і, отже, недостатні для ефективної конкуренції 
розміри і ресурси національних економічних структур. 
Закордонні виробники мають внаслідок цього конку
рентні переваги, які у них відсутні на своїх національних 
і глобальних ринках. Таким чином, до завдань державної 
стратегії формування ринків слід віднести консолідацію 
ринків, подолання їх фрагментованості в тій самій мірі, 
в якій це сталося або відбувається на розвинених закор
донних ринках.

3. Відсутність необхідної державної підтримки віт
чизняних економічних структур (яка виражає державні 
пріоритети з метою технологічного прориву в заданих 
напрямах) на тих ринках, де вона об'єктивно необхідна 
через особливості цих ринків (тривалі виробничі цикли, 
висока капіталоємкість, ризики) і вже давно викорис
товується на розвинених ринках для підтримки закор
донних конкурентів. Аналогічна практика відносно ві
тчизняних економічних структур ще не прийняла необ
хідних розмірів, отже, необхідне активне використання 
тих самих інструментів для підтримки вітчизняних ви
робників на внутрішніх і зовнішніх ринках. Визначення 
чітких державних пріоритетів по розвитку конкретних 
видів виробництв з використанням всіх інструментів 
державної підтримки різко знижує інвестиційні ризики 
і робить доступними кредити.

4. Слабкі ресурсні і інфраструктурні ринки, що об
межують можливості швидкого і стійкого зростання на
ціональної економіки. В недостатній мірі приймаються і 
реалізуються спеціальні державні програми (приватно
державне партнерство), що розширюють вузькі місця в 
національній економіці і на окремих ринках. Послідовне 
подолання фундаментальної нерівності в конкуренцію з 
розвиненими країнами та формування ефективних га
лузевих ринків визначає зміст державної економічної 
політики в трансформаційний період.

Проведемо дослідження еволюційної поведінки фі
нансового ринку за допомогою моделі, заснованої 
на гіпотезах Вайдліха [8]. Нехай ціна деякого виду 

коштовних паперів характеризується змінною Z, попит на 
ці папери – змінною X, а пропозиція – змінною Y. Тоді сис
тему еволюційних рівнянь, яка характеризує процеси, 

які відбуваються на фінансовому ринку, можна записати 
у вигляді

[ ( , ) ],

[ ( , ) ],

[ ( , ) ],

dx
x a y z s x

dt
dy

y b x z s y
dt
dz

z c x y s z
dt

 

 

 

де t – безрозмірний час, s – регульований параметр, що 
характеризує міру впливу макрозмінних одна на одну, 
a(y, z), b(x, z), c(x, y) – функції впливу, обумовлюючи ко
оперативний або антагоністичний характер взаємодії 
макрозмінних.

Розглянемо характер взаємозв'язків між макро
змінними. Природно передбачити таке: із збіль
шенням ціни коштовних паперів попит на них 

зменшується, а пропозиція, навпаки, збільшується, що 
свідчить про антагоністичну дію змінної Z на змінну X 
і кооперативну дію Z на Y. У той же час при великому 
попиті на коштовні папери (Х набуває великих значень), 
ціна на них зростає, а при великій пропозиції (Y набуває 
великих значень) – падає. Отже, Х кооперативно діє на 
змінну Z, тоді як Y є антагоністичною змінною по відно
шенню до Z. Взаємодія змінних Х і Y носить взаємоанта
гоністичний характер, що обумовлене психологічними 
причинами поведінки суб'єктів фінансового ринку.

Комп’ютерне моделювання динаміки системи 
свідчить про таке. При малих значеннях параметра s у 

фазовому просторі існує стійкий фокус 
* *( , , )x y z , де 

( )y y s
 
(рис. 1).

 

Рис. 1. Рівноважний стан фінансового ринку

Із збільшенням параметра значення також збіль
шується і стаціонарна точка втрачає стійкість. Відбува
ється біфуркація Андронова – Хопфа, що супроводжу
ється народженням граничного циклу (рис. 2).

 

Рис. 2. Виникнення періодичних коливань в системі
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Подальше збільшення параметра s приводить до 
збільшення амплітуди періодичних коливань. При до
статньо великих фіксованих значеннях параметра s 
збільшення параметра Z приводить до переходу від пері
одичних коливань до хаотичних за сценарієм Фейгенба
ума через каскад біфуркацій подвоєння періоду (рис. 3).

 

Рис. 3. Хаотична динаміка фінансового ринку

Параметр s слід розглядати як міру активності еко
номічних структур на фінансовому ринку. Малі значення 
s відповідають «нормальній» життєдіяльності фондово
го ринку, середні значення s – підвищеній активності й 
великі – ажіотажу або «торговому хаосу» [9].

При малих s у системі фінансовий ринок відбу
ваються затухаючі коливання і, після закінчення пере
хідного процесу, встановлюється деяке стійке спів
відношення між попитом, пропозицією і ціною. При 
збільшенні параметра s у системі виникають періодич
ні коливання, амплітуда яких залежить від величини s. 
Подібна поведінка фінансового ринку відповідає таким 
процесам: якщо в деякий момент часу значення X вели
ке, а Y і Z – мале, то існує великий попит на коштов
ні папери, ціна і пропозиція яких на ринку невеликі. 
Оскільки попит великий, а пропозиція мала, то ціна на 
коштовні папери починає зростати (Z збільшується), що 
приводить до зменшення попиту. При досягненні деякої 
максимальної ціни попит падає майже до нуля, а пропо
зиція зростає, що не може не привести до зменшення 
ціни на коштовні папери. У разі досягнення максималь
ної пропозиції і малого попиту ціна на коштовні папери 
виявляється не великою, що приводить до зменшення 
пропозиції і стимулює збільшення попиту. Потім ме
ханізм циклічного процесу повторюється. Подальше 
збільшення ціни на папери сприяє виникненню хаосу на 
фінансовому ринку.

ВИСНОВКИ
Дослідження в рамках проекту моделювання про

цесів на фінансовому ринку України дозволило отрима
ти такі результати:

 запропоновано теоретикометодологічний під
хід до створення ефективної системи регулю
вання фінансового ринку України в умовах 

трансформаційної економіки, який дозволяє 
адекватно реагувати на динаміку зміни еконо
мічного середовища;

 побудовано модель еволюційної поведінки 
фінансового ринку з урахуванням нелінійних 
ефектів; 

 виконано дослідження динаміки такої моде
лі та отримано сценарії розвитку економічних 
процесів на такому ринку.                   
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