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В статье предлагается методологический подход к исследованию системной устойчивости финансовых рынков при
прогнозном моделировании динамики цены с учетом рефлексивности рынка. Рассматриваются основные источники
возмущающих воздействий на системную устойчивость финансового рынка. Показано, что эти воздействия носят реф-
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ВВЕДЕНИЕ
В настоящее время проблема моделирования и прогнозирования динамики цены на финансовых

рынках стоит как никогда остро. Это связано с глобальными сдвигами в мировой экономике. Актив-
но развиваются страны БРИКС и ШОС, существенно изменяя степень влияния на векторы развития
финансовых рынков. Санкции против России со стороны Евросоюза и США существенно измени-
ли степень влияния американского доллара и евро на мировую экономику. Все это привело к полной
потере ориентиров в отношении возможной динамики цены на финансовых рынках.

В свете вышесказанного проблема системной устойчивости финансового рынка представляет-
ся крайне актуальной.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Финансовый рынок является сложной социально-экономической системой (проблемы систем-

ной сложности финансового рынка подробно рассматриваются в [1]).
Однако до сих пор не были всерьез исследованы проблемы системной устойчивости финансо-

вых рынков, чему и посвящено предлагаемое исследование.
Цель статьи — предложить методологический подход к исследованию системной устойчивос-

ти финансовых рынков при прогнозном моделировании динамики цены с учетом рефлексивнос-
ти рынка.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Прежде чем начинать исследование следует определиться с понятиями социально-экономи-

ческой системы (СЭС) и системной устойчивости. Адекватное определение СЭС находим у
А.В. Бакуровой [2, с. 60-61]:

Определение 1. Социально-экономическая система — это конечное множество функциональ-
ных элементов вместе с их свойствами и отношениями между ними, выделенное из эколого-эко-
номико-социальной среды в соответствии с определенной целью в пределах определенного вре-
менного интервала:

T,SR,Z,R,V,ASdef  , (1)
где А — множество элементов системы (подсистем, компонентов);

V — множество векторов свойств элементов системы;
R — множество связей между элементами множества А;
Z — цель, структура или множество целей;
SR — внешняя среда, из которой выделяется система;
ДT — интервал времени, на протяжении которого система сохраняет свою целостность.

Существенные изменения в хотя бы одном из представленных в определении 1 множествах
кортежа по формуле (1) приводят к изменениям в самой СЭС. То есть в этом случае мы имеем
дело с другой СЭС. И, как следствие, разработанная ранее модель поведения СЭС подлежит, как
минимум, корректировке, а, может быть, и полной замене на иную модель, которая бы более
адекватна отражала свойства измененной СЭС.

Определение 2. Системная устойчивость — это способность системы сохранять качествен-
ную определенность при несущественном изменении в кортеже, определенном в формуле (1), и
способность системы выполнять свои функции при достижении системных целей.

При заданном импульсном процессе система считается устойчивой, если она не разрушается
под воздействием этого процесса.

В рамках проводимого исследования наиболее интересны множества А и Z.
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Разберем их влияние на системную устойчивость финансовых рынков подробнее.
Среди компонентов множества А следует выделить мыслящих экономических агентов, так как

их влияние на системную устойчивость финансовых рынков, с авторской точки зрения, наиболее
существенно.

У той же А. В. Бакуровой находим:
Определение 3. Агенты — субъекты экономических и социальных отношений, которые реа-

лизуют определенную специфическую экономическую функцию и имеют такие свойства:
рациональность — способность к целеопределенному поведению, к максимизации собствен-

ной функции полезности;
коммуникативность — способность принимать и анализировать информацию;
автономность — способность существовать относительно независимо от иных экономичес-

ких агентов;
мобильность — способность к изменению своего состояния;
адаптивность — способность изменять правила собственного поведения на основе накоп-

ленного опыта;
реактивность — способность реагировать на изменения во внешней среде;
характер — индивидуальное отношение агента к риску, способность к планированию дей-

ствий, уровень агрессивности выбранных стратегий;
готовность и способность выполнять действия в соответствии с целями и функциями системы.
Эти способности могут изменяться во времени, что приводит к изменению качества функцио-

нирования всей системы [2, с. 303].
Из предложенного определения 3 следует, что экономические агенты — а именно такие их

свойства, как автономность, мобильность, адаптивность и характер — существенно влияют на
системную устойчивость финансовых рынков.

Определение 4. Активные элементы (агенты) — это субъекты экономических и социальных
отношений, которые реализуют определенные специфические социально-экономические функ-
ции и способны к целеполаганию и рефлексии. В процессе своей деятельности они могут соби-
рать, обрабатывать, создавать и искажать информацию, изменять эффективность своей деятель-
ности в соответствии со своими целями и информации о своем состоянии и состоянии внешней
среды, а также имеют готовность и способность выполнять действия в соответствии с целями и
функциями системы [2, с. 20].

Здесь следует принимать во внимание множественность целей экономического агента по его
отношению к самой СЭС; по его взаимодействию с иными экономическими агентами (в первую
очередь рефлексивного характера), у которых присутствуют такие же сложные, зачастую отлич-
ные от рассматриваемого экономического агента, взаимоотношения с СЭС и внешней средой (см.
определение 4).

Теперь рассмотрим Z — множество целей СЭС. Экономические системы характерны тем, что
их цель не является однозначной: она допускает декомпозицию, т.е. представление в виде много-
уровневой иерархии целей, вместе с тем содержит в себе конфликтность — разногласие между
целями системы, что может являться источником снижения устойчивости СЭС. Приведем неко-
торые цели, присущие финансовым рынкам:
определение текущей «справедливой» цены на предмет торговли на финансовом рынке (по-

нятие «справедливой» цены будет рассмотрено далее);
определение адекватных «правил игры» на финансовом рынке, удовлетворяющих интересам

большинства экономических агентов, которые в текущий момент присутствуют на рынке;
формирование привлекательного инвестиционного климата на финансовом рынке и, как след-

ствие, повышение уровня ликвидности самого рынка;
решение проблемы снижения дефицита бюджета страны, в которой функционирует финан-

совый рынок;
углубление товарно-денежных отношений и развитие отраслей реального сектора экономики;
иные цели.
В современных условиях динамично изменяющейся внешней, по отношению к СЭС, среды

системные цели также динамично меняются, что приводит к изменению самой системы. При чем
эти системные цели могут изменяться не только по их векторной направленности, но и по количе-
ству самих целей.
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Это обусловлено не только изменениями во внешней среде, но и изменениями целей у множе-
ства экономических агентов, являющихся элементами системы. При этом цели экономических
агентов и самой системы — не всегда совпадают, что, к сожалению, не нашло отражения в опре-
делениях 3 и 4. Экономические агенты имеют определенную независимость в пределах системы,
что дает им возможность самостоятельно принимать решения с целью достижения своих индиви-
дуальных целей. Это приводит к возникновению конфликтов между агентами, а также к несогла-
сованию интересов агентов с общими целями системы.

Следовательно, финансовые рынки следует отнести к сложным СЭС. И их анализ, и модели-
рование процессов, проходящих на них, следует осуществлять с учетом проблем, отмеченных в
этом исследовании.

В связи с этим следует определиться с движущими силами, которые определяют изменения в
системном поведении финансовых рынков, их жизнеспособность и, в конечном счете, системную
устойчивость.

Концепция жизнеспособности СЭС приведена в монографиях [3-4]: ее основная идея заклю-
чается в том, что существование процессов самоорганизации в сложных социально-экономичес-
ких системах является условием обеспечения их жизнеспособности.

Анализируя проблему обеспечения жизнеспособности СЭС, необходимо отметить, что важ-
ным в этом аспекте, является ее устойчивость к влияниям внешней среды и внутренним возмуще-
ниям, которые возникают в результате изменения свойств элементов и связей структуры системы.

Чтобы продолжить исследование, потребуется определиться с понятием самоорганизации СЭС.
Благодаря междисциплинарному характеру понятия самоорганизации существует множество

различных определений этого термина. Перечислим некоторые их них.
Самоорганизация — способность сложных систем выходить на новый уровень развития, в том

числе, выявлять такие способности, как противостояние энтропийным процессам и развитие не-
гэнтропийной тенденции, адаптация к изменяющимся условиям, изменяя, если необходимо, свою
структуру и сохранение определенной устойчивости [5].

Следующее определение представлено в философском словаре [6] и основывается на опреде-
лении самоорганизации, которое было сформулировано английским кибернетиком У.Р. Эшби в
1947 г.: Самоорганизация — это процесс, в ходе которого создается, воспроизводится или совер-
шенствуется организация сложной динамической системы. Процессы самоорганизации могут
происходить лишь в системах, которые имеют высокий уровень сложности и большое количество
элементов, связи между которыми имеют не жесткий, а вероятностный характер.

В пределах синергетики определение самоорганизации было дано в 1980-х гг. ее основателем
Г. Хакеном: Самоорганизация — процесс упорядочения (пространственного, временного или
пространственно-временного) в открытой системе за счет согласованного взаимодействия мно-
жества элементов, которые ее составляют [7].

У А.В. Бакуровой дано такое определение: Самоорганизация в социально-экономической сис-
теме — это процесс управления системой на основе синергетического подхода, который заключа-
ется в обеспечении ее жизнеспособности, т.е. условий существования и развития [2].

Обеспечение условий существования СЭС осуществляется по следующим основным направ-
лениям: обеспечение надежности, которая определяется структурой системы, и обеспечение ус-
тойчивости системы при ее взаимодействии с внешней средой.

Согласно теории Г. Клейнера, функционирование любой СЭС может быть описано при помо-
щи следующих основных процессов [8]:
метаболизм — обмен со средой, трансформация входных потоков в исходные;
репродукция — воспроизведение основных условий и функционирование системы, сохране-

ние и улучшение характеристик состояния системы;
эволюция — изменения характеристик системы на основе механизмов самоорганизации;
гармонизация — обеспечение внутреннего единства, согласованного функционирования и

развития внутренних подсистем, согласование со средой;
дифференциация — обеспечение многообразия внутреннего состава системы и внешней

среды;
репликация — порождение подобных себе систем.
Из приведенных определений следует, что почти все эти процессы являются или процессами

самоорганизации, или содержат в себе такую составляющую.
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Самоорганизованная СЭС, как правило, развивается в направлении повышения системной ус-
тойчивости, т.е. движется к положению своего равновесия.

Процессы организации и самоорганизации в СЭС являются результатом человеческой дея-
тельности и потому имеют общие черты, которые необходимо учитывать при их системном ана-
лизе [9]:

1. Общим критерием существования любого процесса является наличие двух и более различ-
ных агентов или их систем с учетом их различных позиций в социально-экономическом про-
странстве.

2. Критерием определения процесса взаимодействия может служить появление новых свойств,
характеристик или показателей хотя бы у одного из агентов системы по сравнению с его изолиро-
ванным состоянием или идеалом (планом, проектом, аттрактивной целью), который берется за
точку отсчета.

3. Любой процесс может включать в себя одновременно, последовательно или в другой комби-
нации множество разнонаправленных процессов различной природы, на которые тоже распрост-
раняются такие положения.

4. Любой процесс означает взаимное изменение параметров агентов, которые взаимодейству-
ют, последовательность обменов материалами и (или) символами, энергией, другими объектами
между ними, т.е. существование некоторого соответствующего потока.

5. Любой процесс имеет систему обязательных базовых параметров.
Исходя из вышеизложенного — основным источником возмущений системной устойчивости

СЭС, а, следовательно, и финансового рынка, являются экономические агенты, которые являются
компонентами или элементами СЭС.

Для однозначности дальнейшего процесса исследования необходимо определиться с толкова-
нием термина «справедливая» текущая цена на предмет рыночной торговли.

Определение 5. «Справедливая» текущая цена на предмет рыночной торговли — это такая
цена, которая отражает инвестиционные предпочтения всех экономических агентов, присутству-
ющих на финансовом рынке в настоящее время, по поводу будущей динамики этой цены.

В случае финансового рынка — самоорганизация его направлена, в том числе, на повышение
его ликвидности путем определения текущей «справедливой» цены на предмет рыночной торгов-
ли. Здесь, по мнению автора, наиболее существенным является именно определение текущей
«справедливой» цены на предмет рыночной торговли. Именно это, согласно авторской позиции,
является наиболее важной системной целью финансового рынка.

В самом деле, определение текущей «справедливой» цены на предмет рыночной торговли спо-
собствует повышению интереса экономических агентов к такому рынку и, как следствие, к повы-
шению ликвидности финансового рынка.

«Справедливая» текущая цена на предмет рыночной торговли — это, по большей части, недо-
стижимый идеал, т.к. инвестиционные предпочтения различных экономических агентов, присут-
ствующих на финансовом рынке в настоящее время могут существенно отличаться. Но именно
она, согласно авторской позиции, определяет текущее положение равновесия рынка и, следова-
тельно, его устойчивость в рамках системных процессов самоорганизации. Именно «справедли-
вая» текущая цена является интегральным количественным отражением процессов, проходящих
на финансовых рынках.

Среди системных атрибутов финансового рынка, в рамках проводимого исследования, следует
выделить рефлексивность.

Рефлексивным процессам в СЭС посвящено большое множество работ. Среди наиболее важ-
ных работ в этом направлении следует выделить работы Авилова А.В. [10], Лепы Р.Н. [11], Ле-
февра В.А. [12] и Рудыка Н.Б. [13], в которых представлены различные взгляды на концепцию
рефлексивности.

Согласно авторской позиции для финансового рынка более всего подходит концепция рефлек-
сивности, предложенная Дж. Соросом в работе «Алхимия финансов».

По мнению Дж Сороса в основе принятия инвестиционных решений экономическим агентом
по совершению им спекулятивных операций на финансовом рынке лежат ожидания участников.
Как отмечал Дж. Сорос: «Ожидания, относящиеся к будущим ценам, являются основой мотива-
ций в спекулятивных операциях с капиталом» [14, с. 42]. Под спекулятивными операциями в этом
случае следует понимать сделки по покупке-продаже финансовых активов в целях получения
прибыли от изменения цен (временной арбитраж).

Куссый М.Ю. Влияние рефлексивных процессов на системную устойчивость финансового рынка



37
Научный вестник: Финансы, банки, инвестиции - 2014 - №4

Дж. Сорос описывает рефлексивность как механизм двусторонней обратной связи между мыш-
лением и реальностью, между настоящими решениями и будущими событиями, а точнее порож-
даемое этой связью взаимодействие [14, с. 50-52]. Рефлексивность рынка по Соросу означает, что
наше мышление активно влияет на события, в которых мы участвуем, и о которых мы думаем.
Понятие рефлексивности отражает социальную природу финансового рынка: рынок формируют
люди, которые одновременно являются активными участниками процесса ценообразования на
нем. То есть экономические агенты являются элементами такой СЭС, которой является финансо-
вый рынок. При этом они сами в режиме реального времени активно воздействуют на систему,
рефлексивно отражая свои ожидания в выставляемых котировках, что, в свою очередь, влияет на
изменения текущего тренда.

Тем самым утверждается, что будущее динамики трендов на финансовом рынке существенно
зависит от того, как участники рынка оценивают будущее развитие событий на нем (каковы се-
годня прогнозы, предпочтения, ожидания участников рынка) [14, с. 36].

При этом нужно понимать, что эти предпочтения и ожидания у разных экономических аген-
тов, торгующих на одном и том же финансовом рынке, отличаются друг от друга. Это связано со
многими факторами:
уровнем и скоростью восприятия рыночной информации индивидуумом;
квалификацией и опытом экономического агента;
инвестиционными стратегиями и объемом имеющихся в распоряжении агента инвестицион-

ных ресурсов;
психологией экономического агента (в том числе эмоциональной устойчивостью);
наличием индивидуальных стереотипов мышления и парадигм агента;
и т. п.
Вышеперечисленные факторы не исчерпывают весь список. Но они важны для понимания

важности учета рефлексии при разработке подходов к анализу и прогнозированию динамики цены
на финансовом рынке.

Индивидуальные инвестиционные предпочтения и ожидания, а также субъективные особен-
ности психологии понуждают экономического агента совершать сделки, опираясь на сознательно
отфильтрованную (в соответствии с инвестиционными стратегиями и индивидуальными субъек-
тивными парадигмами) рыночную информацию. При этом различие в фильтрации информации
приводит к появлению различных котировок, которые являются результатами рыночных ожида-
ний конкретных индивидуумов — участников торгов на финансовом рынке.

Таким образом, текущая цена на финансовом рынке — это интегрированный результат таких
индивидуальных рефлексивных воздействий на динамику цены со стороны всех экономических
агентов, одновременно действующих на рынке.

Именно рефлексивность, отраженная в текущих предпочтениях участников торгов, является
движущей силой финансового рынка, привнося возмущения в состояние системной устойчивос-
ти рынка, и постоянно удаляя эту СЭС от состояния равновесия, что принуждает систему адапти-
роваться к воздействиям на нее.

Рефлексивность, в частности, означает, что новые знания становятся частью системы, изменяя
ее характеристики и свойства. Именно экономические агенты, приобретая эти новые знания (ана-
лизируя поступающую к ним информацию) и определяют преднамеренные или неумышленные
внутренние возмущения в самой системе.

Рефлексивные процессы (РП), проходящие на финансовом рынке, в рамках проводимого ис-
следования, можно условно разделить на 2 группы:

РП, связанные с анализом информации, поступающей из-за пределов финансового рынка. Здесь
следует рассматривать фундаментальный анализ такой информации как источник РП этого вида.

РП, связанные с анализом информации об изменении текущей динамики цены. Здесь, прежде
всего, речь идет о техническом анализе текущей динамики цены как источнике РП этого вида.

Любая из перечисленных выше групп РП, прежде всего, связана с анализом текущей динами-
ки цены. Эта динамика является наиболее существенной информацией для анализа и разработки
прогноза.

Следовательно, при прогнозном моделировании трендов на финансовом рынке в режиме ре-
ального времени необходимо учитывать рефлексивность. Отсюда появляется необходимость в
разработке нового, адекватного инструментария, который бы учитывал рыночные рефлексивные
процессы.
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ВЫВОДЫ
В рамках проведенного исследования предложен методологический подход к исследованию

системной устойчивости финансовых рынков при прогнозном моделировании динамики цены с
учетом рефлексивности рынка.

В соответствии с предложенным подходом основными источниками возмущающих воздей-
ствий на системную устойчивость финансового рынка являются разногласия между системными
целями СЭС, а также экономические агенты, которые являются элементами такой системы. При
чем эти воздействия носят рефлексивный характер.

Именно рефлексивные воздействия экономических агентов позволяют финансовому рынку как
социально-экономической системе путем ее самоорганизации достичь одной из важных систем-
ных целей — определение текущей «справедливой» цены на предмет рыночной торговли. В свою
очередь, стремление к достижению этой цели позволяет такой системе быть жизнеспособной и
устойчивой.

При прогнозном моделировании трендов на финансовом рынке в режиме реального времени
необходимо учитывать рефлексивность рынка. Отсюда появляется необходимость в разработке
нового, адекватного инструментария, который бы учитывал рыночные рефлексивные процессы.
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