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Анотація. Запропоновано моделювання динаміки 
валютного ринку в умовах трансформації на основі 
адаптації методів термодинамічних потенціалів і 
фрактального аналізу. 

Перший з них дозволяє встановити стійкі зв’язки, 
отримати кінетичні моделі для функціонування 
валютного ринку, зокрема рівняння стану, аналоги 
співвідношень Максвелла, рівнянь Гіббса – Гельмголь-
ца та законів термоди наміки. Другий – виявити 
можливості їхніх змін, діагностувати тип динаміки 
та спосіб організації процесу. Інтегрування методів 
дозволяє встановити інтервали динамічної рівно-
ваги й моделювати динаміку як кусково-неперерв-
ну, на кожному інтервалі зі своєю потенціальною 
функцією. 

Ключові слова: валютний ринок, трансформація, ди-

наміка, моделювання, зовнішні впливи, термодинаміка, 

фрактальний аналіз.

Аннотация. Предложено моделирование динами-
ки валютного рынка в условиях трансформации на 
основании адаптации методов термодинамических 
потенциалов и фрактального анализа. Первый из 
них позволяет установить устойчивые связи, полу-
чить кинетические модели функциониро вания ва-
лютного рынка, в частности уравнения со стоя ния,
аналоги соотношений Максвелла, уравне ний Гиб бса
– Гельм гольца и законов термодинамики. Дру гой – 
выявить возможности их изменений, диа гно сти ро-
вать тип динамики и способ организации про цесса. 
Интегрирование методов позволяет уста но вить 
интервалы динамического равновесия и мо де ли ро-
вать динамику как кусочно-непрерывную на каж дом 
интервале со своей потенциальной функцией. 

 Ключевые слова: валютный рынок, трансформация, 

динамика, моделирование, внешние влияния, термодина-

мика, фрактальный анализ.

Постановка проблеми. Упродовж останньо-

го п’ятиліття політична, соціальна та економічна 

нестабільність в Україні негативно вплинула на 

ринкові очікування, що позначилося на збіль-

шенні курсової волатильності гривні та під-

вищенні чистого попиту на іноземну валюту. 

Виконання зовнішніх зобов’язань держави від-

булося завдяки міжнародним резервам, об-

сяг яких у 2015 році катастрофічно зменшився 

(рис. 1, [1]).  
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Рис. 1. Графік динаміки обсягу міжнародних резервів за період із 01.01.2013 до 01.09.2017
Примітка. Побудовано автором на основі [1]. 
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Державні методи та валютні обмеження для
забезпечення конвертованості валюти та ефек-

тив ної інтеграції національної економіки у сві-
то ву не забезпечили усталених тенденцій валют-
но го ринку. Нестабільною виявилася і структу ра 
валютного ринку України [1]. Упродовж роз гля-
дуваного періоду процеси на валютному ринку
за лишаються нестабільними, а їх динаміка не-
лі ній ною. Така динаміка зумовлена як внутріш-
німи трансформаційними процесами, так і зов-
ні ш німи впливами. Для забезпечення якості до  -
слід ження таких процесів виникає потреба в за-
сто су ванні математичних методів, які дозво ля-
ють замінити реальні процеси адекватними мо-
делями, які враховують зміну поведінки, струк-
тури та взаємодію із зовнішнім середовищем. 

Аналіз останніх досліджень. Серед різнома-
нітних процесів у складних фінансово-еконо-
мічних системах, до яких слід віднести і валют-
ний ринок, особливе місце займають процеси 
самоорганізації та фазові переходи від впоряд-
кованого до хаотичного режиму функціонуван-
ня. Складні системи функціонують у режимі так 
званої «динамічної рівноваги», або існування 
«на межі хаосу» [2; 3]. З метою відзначення осо-
бливої ролі кооперативних ефектів у процесах 
самоорганізації використовується синергетич-
ний підхід, головне завдання якого полягає у 
виявленні спільних закономірностей у процесах 
самоорганізації та універсальних методів їх до-
слідження. Фундаментальні результати в цьому 
напрямі закладені працями Г. Хакена, І. Приго-
жина, Б. Мандельброта, М. Мойсєєва, В. Арноль-
да, С. Курдюмова, Р. Тома та іншими [3–6]. Завдя-
ки інтересу до динаміки хаосу в різних дисциплі-
нах з’явилися деякі нові критерії нелінійності, 
запропоновані У. А. Броком і К. Л. Сейєрсом [7], 
Дж. А. Шейнкманом [8], М. Франком і Т. Стен-
госом [9], П. Грасбергером і І. Прокоччіа [10]. З 
точки зору дослідників деякі системи розгляда-
ються як детерміновані, але моделюються як ре-
алізація випадкового процесу. Останнім часом 
за появи пакетів программ перевірка наявності 
детермінованого хаосу та нелінійності набуває 
популярності. Такі підходи використовуються 
для аналізу та моделювання нелінійних склад-
них економічних систем з урахуванням дже рел 
складності, колективних явищ та особли востей 
самоорганізації в роботах Е. Петерса [11], В. Зан-
га [12], І.  Коханенка [13], В.  Вітлінського [14], 
В. Соловйова [2].  

Проте із плином часу в умовах поширення 
глобалізаційних та трансформаційних процесів 
зростає мобільність та мінливість фінансово-

економічних систем, зокрема, валютного рин-
ку, та зовнішніх впливів, що призводить до змі-
ни характеру динаміки як за величиною, так і 
за напрямком, до появи нових властивостей та 
особливостей, що породжені змінними в часі зо-
внішніми умовами та внутрішніми структурни-
ми змінами. Цим зумовлена доцільність подаль-
шого розвитку міждисциплінарного підходу, 
практики дослідження динаміки сучасних не-
ста більних фінансово-економічних систем, роз-
роб ки нових та вдосконалення наявних методів 
аналізу структурних і динамічних характерис-
тик трансформаційних процесів фінансового 
сек тору економіки України, зокрема, валютного 
ринку. 

Основні результати дослідження. «На про-
тивагу неокласикам, які трактували економіч-
ну динаміку як постійне повернення економіки 
до “ідеального стану” стаціонарної рівноваги, 
засновник неортодоксальної теорії економіч-
ного розвитку Й.  Шумпетер висунув гіпотезу, 
яка пов’язувала розвиток економічної системи 
з її стрибкоподібними переходами до якісного 
нового стану, що грунтуються на інноваційних 
механізмах нових виробничих комбінацій [15, 
с. 157]. Відомий австрійський економіст розгля-
дав періоди нерівноважного стану економічної 
системи як необхідне середовище для механізму 
реорганізації її структури шляхом групової вза-
ємодії новаторів – підприємців, яка породжує 
синергетичний ефект, самоорганізацію соціуму 
та сприяє подоланню економічної кризи шляхом 
кластерного утворення нових виробничих ком-
бінацій» [16]. 

Світ розвивався, змінювався, ускладнювався. 
Економісти все частіше стикалися з проблема-
ми, які в рамках класичних парадигм не мали 
ефективного розв’язання. Розроблені для опису 
стійкого розвитку класичні методи і підходи не 
призначені для моделювання швидких змін, не-
передбачуваних стрибків та складних взаємодій. 
Це стало передумовою розвитку еволюційної 
економіки, предметом аналізу якої є нерівно-
важні процеси. Класична теорія розглядає рин-
кову рівновагу у разі фіксованих параметрів, а 
нерівноважні процеси – здебільшого, як нетри-
валі перехідні в околі точок рівноваги. 

На думку автора, для дослідження сучасних 
складних та мінливих фінансово-економічних 
систем не слід відкидати чи применшувати зна-
чення класичної теорії аналізу динаміки й не 
перебільшувати значення еволюційної пара-

дигми, а використовувати ці підходи залежно 

від суті економічної проблеми: класичну пара-
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дигму, якщо процеси прямують до рівноваги, 

а еволюційну – для оцінки її втрати. Одним зі 

шляхів розв’язання сучасної проблеми дослі-

дження трансформаційних процесів валютного 

ринку, що характеризується як залежністю від 

середовища (прямування до рівноваги), так і ха-

отичністю внаслідок внутрішніх джерел, є мож-

ливість інтегрування класичного й еволюційно-

го підходів, зокрема, методів термодинаміки та 

фрактальної геометрії.

Фінансова глобалізація пришвидшує рух ка-

піталів, взаємопроникнення фінансових ринків, 

посилює інтенсивність інформаційних потоків, 

тобто значною мірою формує поведінку фінан-

сових процесів. Проте рівновага на фінансових 

ринках досягається завдяки гармонізації вза-

ємодії із зовнішнім середовищем, вплив якого 

можна моделювати методом термодинамічних 

потенціалів. Для використання термодинаміч-

ного підходу зроблено припущення: динаміка, 

як зміна стану системи, відбувається за раху-

нок переходу від одного рівноважного стану до 

іншого рівноважного стану через рівноважний, 

або нерівноважний, але такий, час релаксації 

(повернення до рівноваги) якого є достатньо 

малим (прямує до нуля). У рамках цього припу-

щення проведено подальший опис. 

Для аналізу трансформаційних процесів ва-

лютного ринку на основі взаємодії із зовнішнім 

середовищем адаптовано метод термодинаміч-

них потенціалів. На основі термодинамічно-

го підходу введено потенціал функціонування 

валютного ринку, що є аналогом внутрішньої 

енергії в термодинаміці, має розмірність фінан-

сових ресурсів і побудований на визначальних 

параметрах, обсягах придбання та реалізації 

ресурсів S  та  B, отримано рівняння стану, які 

встановлюють зв’язок ставок придбання та ре-

алізації з граничними витратами на управління 

процесами з купівлі та продажу ресурсів. Згідно 

з методом термодинамічних потенці а лів, змі-

нюючи визначальні параметри, отримаємоана-

логи вільної енергії, енергії Гіббса та енталь пії 

для функціонування валютного ринку, а ви ко-

ристовуючи мнемонічний прийом Радуш кевича 

– Борна, знаходимо аналоги рів нянь стану для 

нових визначальних параметрів (рис. 2, [17]). 

Використовуючи формули для потен ціалів 

функціонування валютного ринку України та 

мне мо ніч ний прийом Радушкевича – Борна, 

отри ма но аналоги співвідношень Максвелла для 

фінан сових процесів та аналоги рівнянь Гіббса 

– Гельмгольца, які дозволяють за одної відомої 

функції стану обчислити інші.

 

      
( )( ) 0, =−− BSUBrSrd bs  

   
( )

S
BSUrs ∂

∂=
∗, ; ( )

B
BSUrb ∂

∂−=
∗ ,  

   
 ( )BSUBrSr bs ,−−  

      

  ( )( ) ( ) ( ) dB
B

BSUdS
S

BSUdBrdSrBSUBrSrd bsbs ∂
∂−

∂
∂−−=−− ,,,  

  
 

( )
S

BSUrs ∂
∂=

∗, ( )
S

SrH b

∂
∂=

∗ ,  

( )
s

s

r
rBFS

∂
∂−=

∗ , ( )
s

bs

r
rrG

∂
∂

−=
∗

,  

( )
b

bs

r
rrGB

∂
∂=

∗ , ( )
b

b

r
SrH

∂
∂=

∗,  

( )
B

BSUrb ∂
∂−=

∗ , ( )
B

rBF s

∂
∂

−=
∗,      

   
   

 –  

   
 –  

( ) ( ) ( )
∂

∂−=
s

s
ss r

rBFrrBFBSU ,,,    

 constB =  

( ) ( ) ( )
∂

∂−=
s

bs
sbsb r

rrGrrrGSrH ,,,  

 constrb =  

  
 

 
1. dUdBrdQ b +=  
2. dUdBrdSr bs +≥  
3. rs ,0→ 0→S  

Рис. 2. Схема методу моделювання валютного ринку на основі термодинамічних потенціалів [17]
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Використовуючи формули аналогів співвід-
ношень Максвелла для фінансових процесів і 
рівність змішаних похідних функцій багатьох 
змінних, отримано співвідношення, яке моде-
лює закономірність поведінки зміни ставки при-
дбання ресурсів r

b
 щодо зміни ставки реалізації 

ресурсів r
s
 за сталого обсягу придбання ресурсів 

B, як тотожність, рівну зміні обсягу реалізації 
ресурсів S стосовно зміни обсягу придбання ре-
сурсів B при сталій ставці реалізації ресурсів r

s
.

У процесі аналізу результатів моделювання 
отримано аналоги законів термодинаміки для 
функціонування валютного ринку, на основі 
яких можна аналізувати динаміку валютного 
ринку, як результат взаємодії із зовнішнім серед-
овищем. Встановлені на основі наукового аналі-
зу та термодинамічного підходу закономірності 
є основою для формулювання законів динаміки 
валютного ринку.

Вплив зовнішнього середовища формує 
пев ні стійкі зв’язки, встановлюючи які, мож-
на здій сню вати прогноз та будувати стратегію, 
але у разі зміни середовища, ці зв’язки можуть 
порушу ватися і через деякий час утворювати но-
вий вид зв’язку. Тому для передбачення змін, а 
саме діагностування трансформаційних проце-
сів валютного ринку, запропоновано застосову-
вати фрактальний аналіз [6].  

Характерною властивістю нелінійної динамі-
ки валютного ринку є властивість самоподібнос-
ті і випадковий характер кількості елементів на 
кожен проміжок часу. Тому раціональною буде 
фрактальна модель його поведінки. 

Одним із сучасних методів аналізу транс фор-
маційних процесів валютного ринку, який харак-
теризується фінансово-економічними рядами, 
є за стосування методів оцінювання само по діб-
ності (фрактальності). Існує кілька аль тер на тив-
них підходів до оцінки фрактальності часового 
ряду: R/S аналіз; стандартний аналіз флуктуацій; 
аналіз детрендових флуктуацій (АДФ) другого 
порядку; мультифрактальний АДФ. Більш де-
тально розглянемо метод R/S ана лізу часових ря-
дів, який запропонований Е. Петерсом і ґрунту-
ється на дослідженнях, проведених англійським 
дослідником Х.  Херстом. В основі цього методу 
нова статистика – показник Херста [2; 11], що 
ґрунтується на аналізі розмаху параметра та се-
редньоквадратичного відхилення. Завдяки своїй 
стійкості цей показник має широке застосуван-
ня в аналізі часових рядів. Для його обчислення 
необхідні мінімальні припущення щодо системи, 
яка вивчається, та на його основі можна класифі-
кувати часові ряди за типом і глибиною пам’яті. 

Показник ідентифікує випадковість чи невипад-
ковість ряду навіть якщо випадковий ряд має 
негаусовий розподіл. Для калібрування часових 
вимірювань Х. Херст ввів безрозмірний коефіці-
єнт шляхом ділення розмаху на стандартне від-
хилення спостережень. Цей метод ще називають 
методом нормованого розмаху. Х. Херст показав, 
що більшість явищ – це тренд із шумом. Рівень 
шуму та сила тренду можуть бути оцінені зміною 
нормованого розмаху з часом [2]. 

Завдяки працям Ф. Модільяні, М. Міллера, 
Г. Марковіца[18], У. Шарпа [19] довгий час домі ну-
вала гіпотеза про стохастичну природу рин ко вих 
процесів. Незважаючи на успіхи сто хастич них 
теорій, не всі явища на фінансовому ринку ни ми 
пояснюються. Особливо це стосується пе ред кри-
зових та кризових явищ, тобто нестабільних. 

Б. Мандельброт та Е. Петерс обгрунтували 
фрактальну природу фінансових ринків і роз-
робили основи фрактального аналізу. Фракталь-
ність передбачає наявність властивостей, які 
дозволяють оцінити тенденцію часового ряду, 
зокрема, наявність пам’яті. Для оцінки динаміки 
фінансового ринку використовують стандартне 
відхилення, якщо процес розглядають як випад-
ковий, або показник Херста, якщо процес – хао-
тичний. Як міра нелінійності руху, за допомогою 
показника Херста, встановлюється фрактальна 
розмірність, яка діагностує характер динаміки, 
тобто показує її трендовість (близькість до ліній-
ної) чи реверсність (ламаність) (рис. 3, [6; 11]). 

Отже, фрактальний аналіз дозволяє діагнос-
тувати тип динаміки та оцінити характер зміни 
поведінки як складових, так і валютного ринку 
загалом. Проте, якщо знайдена аномальна вели-
чина H, закономірне питання про обґрунтова-
ність її оцінки. Можна піддати сумніву достат-
ність даних, або взагалі метод R/S аналізу. Для 
розв’язання цього питання можна використову-
вати тест, запропонований у [2], що ґрунтуєть-
ся на розробленому Дж. А. Шейнкманом і Б. Ле 
Бароном тесті для кореляційної розмірності [8].  

Оцінка H, яка значно відрізняється від 0,5, 
пояснює дві можливості: ряд, що вивчається, 
має довготривалу пам’ять, або такий аналіз не-
спроможний діагностувати й оцінити наявність 
ефекту довготривалої пам’яті. 

Може виявитися, що недостатньо даних для 

тесту обґрунтування, але не існує чітких кри-

теріїв того, скільки даних потрібно. Проте, до-

сліджуваний у цьому випадку ряд, як ряд неза-

лежних випадкових змінних, або містить у собі 

H, відмінне від 0,5, або є незалежним процесом 

із важкими хвостами.
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Обгрунтованість результатів можна переві-

рити шляхом випадкового перемішування да-

них, унаслідок чого порядок спостережень ста-

не повністю відмінним від початкового ряду. 

Оскільки, спостереження залишаються тими 

ж, їхній частковий розподіл також залишиться 

незмінним. Тоді необхідно обчислити показ-

ник Херста цих перемішаних даних. Якщо ряд 

незалежний, то показник Херста не зміниться, 

оскільки відсутній ефект довготривалої пам’яті, 

тобто кореляції між спостереженнями. В цьому 

випадку перемішування даних не впливає на 

їхні якісні характеристики. 

Якщо ряд має ефект довготривалої пам’яті, 

тоді порядок даних є важливим. Змішування 

даних руйнує структуру системи. Оцінка H при 

цьому виявиться значно нижчою і наближати-

меться до 0,5, навіть якщо частотний розподіл 

спостережень не зміниться. Це доводить твер-

дження Мандельброта про те, що R/S аналіз пра-

цює безвідносно до розподілу часового ряду, що 

є головною перевагою цього методу. 

Необхідно зауважити, що R/S аналіз дає змі-

щені оцінки для статистики Херста, коли дослі-

джуваний ряд містить короткотривалу пам’ять, 

нестаціонарний, або гетерогенний, тобто міс-

тить неоднорідну вибірку. 

Проте, у цьому випадку працює модифікова-

на версія R/S статистики, що є робастною, тобто 

стійкою, нечутливою до однорідностей у вибірці 

та короткотривалій пам’яті. 

Дослідження як валютних, так і фондових 

ринків доводять, що розподіл змін цін є фрак-

тальним розподілом Парето, який статистично 

самоподібний щодо часу [2; 6]. Окрім того, ем-

пірично встановлено, що фінансово-економічні 

системи є нелінійними динамічними системами, 

що створює можливості їх дослідження та про-

цесів, які в них відбуваються, методами теорії 

динамічних систем та детермінованого хаосу. 

На цій основі є коректним оцінювання фрак-

тальних розмірностей атракторів фінансових 

систем, зокрема і валютного ринку, що можуть 

виступати як міра передбачуваності поведінки 

системи (часового горизонту).

Висновки. Отже, для оцінки динаміки фі-

нансово-економічних систем та ефективного 

управління ними, необхідно мати інформацію 

про по ве дінку елементів цієї системи, структу-

ру та її зміни, взаємодію із зовнішнім середови-

щем. Проб лема вибору методів аналізу існувала 

завжди. Кожен намагався вибудувати стратегію 

від повідно до поточної ситуації, але універ-

сального методу так і не знайдено. Можливо, 
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Рис. 3. Узагальнена схема фрактального аналізу на основі показника Херста
Примітка. Побудовано автором на основі [2; 11]. 
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проблема не в методі, а в розумінні процесу. 

Саме до такої думки прийшли Білл Вільямс, 

Бенуа Мандельброт та Едгард Петерс, запропо-

нувавши теорію хаосу й її основні інструменти. 

Саме таку думку розвиває автор, і зміщує ак-

цент із методів на процеси, та пропонує залеж-

но від суті процесу використання неокласичних 

та еволюційних підходів, зокрема, їхню гібриди-

зацію. 

З огляду на особливості трансформаційних 

процесів валютного ринку та можливості їхньо-

го вивчення засобами моделювання, запропоно-

вано інтегрування неокласичного та еволюцій-

ного підходів, зокрема, використовувати метод 

термодинамічних потенціалів для врахування 

взаємодії із зовнішнім середовищем та фрак-

тальний аналіз для діагностування типу дина-

міки та способу організації процесу, оскільки, 

термодинаміка дозволяє встановлювати стійкі 

зв’язки, а фрактальний аналіз виявляти можли-

вості їхніх змін.

На основі поєднання термодинаміки та фрак-

тального аналізу є можливість аналізувати 

більш складні фінансово-економічні процеси, а 

ре зуль тати отримувати точніші. Поєднання під-

ходів робить методику більш гнучкою, чуттєвою 

до мінливості процесів, складності характеру 

динаміки і дає можливість комплексної оцін-

ки динаміки валютного ринку з урахуванням 

трансформаційних змін та зовнішніх впливів.
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