
МО ДЕЛЬ ВА ЛЮТ НО ГО РЫН КА
С РАЗ НО РОД НЫ МИ ОБУ ЧА Ю ЩИ МИ СЯ АГЕН ТА МИ

1. Вве де ние

По сле рас па да Брет тон-Вуд ской си с те мы в 1971 г. ана лиз по ве де ния ва лют -
но го рын ка при об рел все об щую по пу ляр ность. Из на чаль но мо де ли ва лют но го
кур са учи ты ва ли лишь фун да мен таль ные фак то ры (на при мер, хо ро шо из ве ст -
ная ра бо та Dornbusch, Fischer, Samuelson, 1977), од на ко в на ча ле 1980-х гг. ста ло
оче вид но, что по доб ный под ход не со от вет ст ву ет эм пи ри че с ким на блю де ни ям
(Meese, 1990). В от вет Фран кель и Фрут (Frankel, Froot, 1990) пред ло жи ли cf-мо -
дель (англ. chartist-fundamentalist), ко то рая так же со гла со вы ва лась с пе ре хо дом
от до ми ни ру ю щей те о рии ра ци о наль ных ожи да ний на эфек тив ном рын ке к по -
ве ден че с кой па ра диг ме (зна чи мую роль в ко то ром сы г ра ли ра бо ты Сай мо на
(Simon, 1957), Ка не ма на и Твер ски (Kahneman, Tversky, 1973)). Сле ду ет от ме тить,
что пред по ло же ние о ра ци о наль но с ти и од но род но с ти аген тов бо лее силь ное по
срав не нию с пред по ло же ни ем об их раз но род но с ти и ог ра ни чен ной спо соб но -
с ти ана ли зи ро вать при чин но-след ст вен ные вза и мо свя зи меж ду ин ди ка то ра ми.
В си ту а ции, ког да не воз мож но иден ти фи ци ро вать зна чи мо го по ло жи тель но го
эф фек та от ис поль зо ва ния бо лее силь ной ги по те зы, мы скло ня ем ся к при ня тию
бо лее сла бой.

Класс cf-мо де лей пред по ла га ет раз де ле ние ти пов уча ст ни ков рын ка на две
ка те го рии:

• гра фи с ты (chartists) — ин ве с то ры с ха рак тер ны ми экс тра по ли ру ю щи ми
ожи да ни я ми в ши ро ком смыс ле, ин ве с ти ци он ные ре ше ния ко то рых от ра жа ют
под ход, ос но ван ный на тех ни че с ком ана ли зе ис то ри че с ких ко ти ро вок;

• фун да ме та ли с ты — ин ве с то ры, не ким об ра зом фор ми ру ю щие пред став ле -
ние о «фун да ме таль ной» сто и мо с ти ак ти ва и рас счи ты ва ю щие на воз вра ще ние
це ны к дан но му зна че нию. По сво ей су ти дан ный тип аген тов от ра жа ет кон сер -
ва тив но на ст ро ен ную часть рын ка и слу жит ста би ли зи ру ю щим фак то ром.

В су ще ст ву ю щей ли те ра ту ре ши ро ко рас про ст ра не но мо де ли ро ва ние ва лют -
ных рын ков как со во куп но с ти ког ни тив но ог ра ни чен ных аген тов, ис поль зу ю -
щих на бор про стых пра вил. Пре иму ще ст во клас са мо де лей ис кус ст вен но го ва -
лют но го рын ка с ге те ро ген ны ми ожи да ни я ми уча ст ни ков со сто ит в том, что
они поз во ля ют на ос но ве ком пакт но го на бо ра урав не ний вос про из ве с ти ка че ст -
вен ные ха рак те ри с ти ки эм пи ри че с ких ря дов ко ти ро вок ва лют ных пар, та ких
как не сим ме т рич ность бу мов и па де ний рын ка, или эм пи ри че с ки на блю да е мый
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фе но мен не нор маль но с ти рас пре де ле ния ва лют но го рын ка (де таль ный об зор
ха рак те ри с тик, ко то рые мо гут быть вос про из ве де ны с по мо щью cf-мо де лей
пред ла га ет ся в ра бо те (Westerhoff, 2009)).

В ча ст но с ти, Гви лим по ка зы ва ет, что ста ти с ти че с кие свой ст ва ди на ми ки
рын ков фи нан со вых ак ти вов в це лом со гла су ют ся с ги по те зой о том, что струк -
ту ра рын ка мо жет пред став лять со бой со во куп ность аген тов с на бо ром при ми -
тив ных тор го вых стра те гий, ис поль зу е мых в каж дый мо мент вре ме ни в раз ных
про пор ци ях (Gwilym, 2009).

На сто я щая ра бо та ис поль зу ет кар кас мо де ли Де Грау ис кус ст вен но го ва лют -
но го рын ка с раз но род ны ми обу ча ю щи ми аген та ми, пред став лен ный в ра бо тах
(De Grauwe, Grimaldi, 2006; De Grauwe, Grimaldi, 2006; De Grauwe, Kaltwasser, 2007),
и до пол ня ет ее стан дарт ный ап па рат спо соб но с тью аген тов адап тив но оце ни -
вать па ра ме т ры ри с ка и до ход но с ти стра те гии, ис поль зуя бо лее глу бо кую ис то -
рию ко ти ро вок, и в то же вре мя не тре бу ет от аген тов слож ных ста ти с ти че с ких
вы чис ле ний, что со гла су ет ся с иде ей о ког ни тив ных ог ра ни че ни ях ин ди ви дов,
при ни ма ю щих ре ше ния.

Ра бо та по ст ро е на сле ду ю щим об ра зом. Во вто рой ча с ти вы пи са на мо ди фи -
ци ро ван ная мо дель «а la’ De Grauwe», а также при ве ден крат кий об зор ее су ще -
ст ву ю щих ин тер пре та ций. В тре ть ей ча с ти рас сма т ри ва ют ся тра ди ци он ные ста -
ти с ти ки ди на ми че с ко го по ве де ния мо де ли и ус той чи во с ти к вы бо ру на чаль ных
зна че ний и па ра ме т ров. В за клю че нии обоб ща ют ся ре зуль та ты ис сле до ва ния
и пред ла га ет ся не сколь ко ори ги наль ных пу тей раз ви тия мо де лей по ве ден че с ких
ва лют ных рын ков.

Все рас че ты в ра бо те вы пол не ны в па ке те Wolfram Mathematica (Wolfram
Research, Inc., 2011). Мо дель и код, ис поль зо ван ный для по лу че ния ре зуль та тов,
пред став лен ных в на сто я щей ра бо те, до сту пен по за про су.

2. По ве ден че с кая мо дель ва лют но го рын ка

2.1. Кар кас по ве ден че с кой мо де ли ва лют но го рын ка. В дан ной ча с ти ис сле до -
ва ния по сле до ва тель но вы ст ра и ва ет ся про стая мо дель при ня тия ре ше ния на ва -
лют ном рын ке. В свя зи с тем, что де таль ное опи са ние пред ва ри тель ных ша гов
и вы вод урав не ния спро са на ва лю ту из функ ций по лез но с ти аген тов пред став -
лен в ука зан ных ра бо тах Де Грау (De Grauwe, Grimaldi, 2006; De Grauwe,
Grimaldi, 2006; De Grauwe, Kaltwasser, 2007), сра зу вы пи шем урав не ние иден ти -
фи ка ции ва лют но го кур са в мо мент t:

где r — про цент ная став ка вну т ри стра ны; r * — про цент ная став ка за ру бе жом;
σ2i

t–1 — оцен ка дис пер сии до ход но с ти стра те гии по дан ным, до ступ ным аген там

на мо мент t – 1; Zt — объ ем пред ло же ния ва лю ты, E i
t (st+1) — ожи да ния бу ду ще -

го зна че ния ва лют но го кур са аген та ми ка те го рии i.

где ni
t — ко ли че ст во аген тов ка те го рии i, а N — об щее ко ли че ст во групп.
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где μ — ко эф фи ци ент от но ше ния к ри с ку.
2.2. Ме ха низ мы фор ми ро ва ния ожи да ний. На ша ба зо вая мо дель пред по ла га ет

два на бо ра пра вил про гно зи ро ва ния ва лют но го кур са, опи са ние стра те гий ко то -
рых при ве де но в таблице.
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Таблица

Ин ве с ти ци он ные стра те гии на ис кус ст вен ном ва лют ном рын ке

№ На зва ни е О пи са ние стра те ги и Фор му ла

1 Стра те гия
гра фи с тов
(экс тра по ля ция)

Агент пред по ла га ет, что сле ду ю щий при рост
бу дет взве шан ной сум ме пред ше ст ву ю щих
при ро с тов. Пра ви ло гра фи с тов мо жет быть
ин тер пре ти ро ва но как стра те гия рас поз на ва -
ния на ст ро е ния рын ка и сле до ва ния ему
(«стад ное по ве де ние» (Menkhoff, 1997))

st+1 = st + β ai Δst–i

n

Σ
i=1

2 Стра те гия
фун да мен та ли с то в

А гент пред по ла га ет, что сред нее зна че ние це -
ны яв ля ет ся до ста точ ной оцен кой фун да мен -
таль но го кур са

st +1 = st + ψ(s* – st),
ψ ∈ (0, 1)

Оба пра ви ла по ст ро е ны на пред по сыл ке об ог ран чен ной ин фор ма ции. В на -
шей мо де ли ин ди вид вне за ви си мо с ти от при над леж но с ти к груп пе фун да мен -
та ли с тов или гра фи с тов поль зу ет ся не всей ин фор ма ци ей, а ог ра ни чи ва ет ся
рам ка ми по треб но с тей за дан ных пра вил.

Рас сма т ри ва е мая мо дель пред по ла га ет, что фун да мен та ли с ты спо со бы сфор -
ми ро вать пред став ле ние о фун да мен таль ном кур се s*.

2.3. Из ме не ние струк ту ры клас сов аген тов. За клю чи тель ным ша гом спе ци фи -
ка ции мо де ли ва лют но го кур са яв ля ет ся оцен ка име ю щих ся пра вил про гно зи -
ро ва ния и мо де ли ро ва ние вы бо ра меж ду пра ви ла ми.

Пред по ла га ет ся, что в на чаль ный мо мент вре ме ни аген ты рас пре де ле ны по -
ров ну меж ду су ще ст ву ю щи ми клас са ми ин ве с ти ци он ных стра те гий (в на сто я -
щей ра бо те два клас са). За тем дейс ву ю щие аген ты в каж дый пе ри од вре ме ни
осу ще ств лют вы бор меж ду су ще ст ву ю щи ми стра те ги я ми на ос но ве их ос нов ных
по ка за те лей (риск и до ход ность).

Как при ня то в ли те ра ту ре, для из ме не ния до ли аген тов клас са i ис поль зу ет ся
под ход Бру ка и Хомм са (Brock, Hommes, 1997), ос но ван ный на от но си тель ной
при быль но с ти пра вил про гно зи ро ва ния, скор рек ти ро ван ной на риск1:

где i = 1, ..., N; ωi
t = 1; γ ∈ (0, �); до ход ность с уче том ри с ка π�i,t = πi,t – μσ2

i,t.

В свою оче редь, до ход ность без уче та ри с ка рас счи ты ва ет ся сле ду ю щим об ра зом:

πi,t = [st(1 + r*) – st–1(1 + r)]sgn[(1 + r*)E i
t–1(st) – (1 + r)st–1],

где sgn(y) = 
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Та ким об ра зом, ес ли пра ви ло i ока за лось срав ни тель но бо лее до ход ным
с уче том ри с ка в пе ри од t – 1 с уче том ри с ка, то до ля аген тов клас са i воз ра с тет.
Па ра метр γ от ра жа ет ин тен сив ность пе ре смо т ра стра те гий, инерт ность аген тов.
Чем он вы ше, тем ча ще пе ре сма т ри ва ют свои про гноз ные стра те гии аген ты; ес -
ли он ра вен ну лю, то уча ст ни ки рын ка во об ще не ме ня ют сво их пра вил при ня -
тия ре ше ний от но си тель но бу ду щей ди на ми ки ва лют но го кур са и ко ли че ст во
фун да мен та ли с тов и гра фи с тов оди на ко вое. Ре зуль та ты ра бот в об ла с ти по ве -
ден че с ких фи нан сов (Kahneman, Knetsch, Thaler, 1991) про ли ва ют свет на то об -
сто я тель ст во, что ин ди ви ду труд но пе ре клю чить ся на но вую стра те гию, ес ли он
ка кое-то вре мя поль зо вал ся дру гой. За слож ность пе ре клю че ния меж ду стра те -
ги я ми от ве ча ет па ра метр γ: чем вы ше его зна че ние, тем бы с т рее аген ты пе ре -
клю ча ют ся меж ду пра ви ла ми.

3. Мо ди фи ка ции мо де ли

3.1. Су ще ст ву ю щие ва ри а ции ис ску ст вен но го ва лют но го рын ка с ге те ро ген ны ми
ожи да ни я ми. Оче вид но, что при ве ден ная мо дель лег ко под да ет ся мо ди фи ка ции
и уточ не нию раз лич ных ме ха низ мов. Дей ст ви тель но, в об зо ре (Westerhoff, 2009)
при во дят ся сле ду ю щие пре об ра зо ва ния мо де ли ва лют но го рын ка с раз но род -
ны ми аген та ми:

• ме ха низм оп ре де ле ния кур са. Курс мо жет быть иден ти фи ци ро ван не толь ко
ком би на ци ей кри вых спро са, за да ва е мой ожи да ни я ми аген тов, и пред ло же ния,
за да ва е мой, ска жем струк ту рой те ку ще го сче та эк зо ген но, но и че рез «функ цию
пе ре но са», ко то рая мо жет быть:

— ли ней ной, на при мер: Pt+1 = Pt + AtDi,t ω
i
t , где At — фак тор ско ро сти кор -

рек ции ва лют но го кур са; Di,t — объ ем при ка зов от прав лен ных для ис пол не ния;

— не ли ней ной как в (Gu, 1995), на при мер: Pt+1 = Pt + AtDi,t ω
i
t , где At = a +

+ bH( AtDi,t ω
i
t – c), H(·) — функ ция Хэ ви сай да;

• пра ви ла фор ми ро ва ния ожи да ний аген тов:
— не ли ней ные стра те гии гра фи с тов. В ря де ра бот пра ви ла гра фи с тов не яв -

ля ют ся в чи с том ви де экс тра по ли ру ю щи ми, но вклю ча ют бо лее слож ные пра ви -
ла, та кие как го ло ва-пле чи (Chiarella, 1992; Farmer, Joshi, 2002; Farmer, 2002);

— не ли ней ные пра ви ла фун да мен та ли с тов. В ра бо те (Day, R. & Huang, W.,
1990) пред ла га ет ся мо ди фи ка ция, со глас но ко то рой фун да мен та ли с ты уве ли чи -
ва ют свои по зи ции про пор ци о наль но ква д ра ту от кло не ния фак ти че с ко го кур са
от фун да ме таль но го, де мон ст ри руя боль шую уве рен ность в воз вра те к рав но вес -
но му зна че нию;

• вы бор стра те гии в со от вет ст вии с эво лю ци он ной мо де лью. В мо де ли (Brock,
Hommes, 1997) клас сы аген тов име ют воз мож ность сто ха с ти че с ки оп ти ми зи ро -
вать па ра ме т ры сво их стра те гий для то го, что бы по лу чить бо лее вы со кую до ход -
ность;

• в мо де ли (Chiarella, He, 2001).
При всем вни ма нии к фор ми ро ва нию и вза и мо дей ст вию ожи да ний аген тов,

пред став ля ет ин те рес и мо де ли ро ва ние пред ло же ния ва лю ты. Так в ра бо те (De
Grauwe, Kaltwasser, 2007) пред ло же ние ва лю ты Zt оп ре де ля ет ся эк зо ген ным слу -
чай ны про цес сом.

3.2. Ана лиз эф фек тив но с ти стра те гий с по мо щью «онлайн»-ал го рит ма. От ли чие
на сто я щей ра бо ты за клю ча ет ся в аль тер на тив ном под хо де к мо де ли ро ва нию
спо со ба оцен ки аген та ми клю че вых па ра ме т ров стра те гии. В про шлом, для то -
го что бы со хра нить пред по ло же ние о ог ра ни чен ной ра ци о наль но с ти аген тов,
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до ход ность стра те гии оце ни ва лась как до ход ность по след не го пе ри о да или не -
сколь ких пе ри о дов. В на шем ис сле до ва нии пред ла га ет ся оце ни вать сред нюю
до ход ность стра те гии «онлайн»-ал го рит мом, ко то рый мож но за пи сать сле ду ю -
щим об ра зом:

πt,i = πt–1,i + A(πt–1,i – πi,t),

где A — эк ви ва лент ско ро сти спу с ка в ал го рит ме Нью то на—Рап со на.
Со от вет ст вен но по сле до ва тель ная оцен ка ри с ка или во ла тиль но с ти до ход но -

с ти стра те гии ис по ль у ет под ход, пред ло жен ный в ра бо те (Welford, 1962)
и (Knuth, 1998), а имен но:

σt,i = . (2)

Две ос нов ные ха рак те ри с ти ки на ше го под хо да со сто ят в сле ду ю щем. Во-пер -
вых, «онлайн»-ал го ритм под ра зу ме ва ет, что аген ты при при ня тии ре ше ний об -
ра ща ют ся к бо лее длин ной ис то рии, чем один или не сколь ко пе ри о дов, и тем
са мым, на наш взгляд, ил лю с т ри ру ет бо лее прав до по доб ную по ве ден че с кую
кар ти ну. Трей де ры об ла да ют не ко то рой па мя тью или, ска жем ина че, от сле жи ва -
ют свою при быль с на ча ла от чет но го пе ри о да, что пред став ля ет ся ло гич ным
в ре а ли ях, ког да ма те ри аль ное по ощ ре ние аген та на пря мую за ви сит от это го по -
ка за те ля. Та ким об ра зом, при про чих рав ных по лу ча ет ся, что в рас по ря же нии
у лиц, при ни ма ю щих ре ше ния, по ми мо бли жай ших пре ды ду щих зна че ний кур -
са есть не кие (не о бя за тель но пол ные) убеж де ния, сфор ми ро ван ные на опы те
тор гов ли, ко то рые так же ока зы ва ют вли я ние на оцен ку эф фек тив но с ти стра те -
гий. На при мер, про иг рыш вслед ст вие пе ре клю че ния со стра те гии фун да мен та -
ли с та на стра те гию гра фи с та на пи ке пу зы ря за ста вит аген та при осу ще ств ле нии
по доб но го вы бо ра в сле ду ю щий раз быть бо лее ос то рож ным. Во-вто рых, «онлайн»-
ал го ритм поз во ля ет со блю с ти пред по сыл ку об ог ра ни чен ной ра ци о наль но с ти
аген тов, ко то рая со сто ит в том, что аген ты ис поль зу ют про стые стра те гии про -
гно зи ро ва ния, не тре бу ю щие слож ных вы чис ле ний. Та ким об ра зом, ин ве с то ры,
при ни ма ю щие ре ше ния на ва лют ном рын ке, име ют воз мож ность оце ни вать
сред нюю до ход ность су ще ст ву ю щих стра те гий с уче том ри с ка без не об хо ди мо -
с ти опе ри ро вать всем ис то ри че с ким ря дом, лишь по след ней ре а ли за ци ей про -
гно за стра те гии и дву мя ее сред ни ми ха рак те ри с ти ка ми.

От дель но от ме тим, что вес стра те гии (ω i
t) оп ре де ля ет ся не толь ко ее про стой

до ход но с тью πi,t, но так же учи ты ва ет по прав ку на риск π�i,t, ко то рая фор ма ли зо -
ва на в ви де во ла тиль но с ти до ход но с ти. По это му не сле ду ет ис клю чать воз мож -
ность, что стра те гия с по ло жи тель ной до хо до но с тью бу дет иметь мень ший вес
на рын ке, чем стра те гия с от ри ца тель ной до ход но с тью, но с вы со кой во ла тиль -
но с тью, ес ли трей де ры ри с ко фи лы.

4. Ре зуль та ты

4.1. Мо дель «a’la De Grauwe» без мо ди фи ка ций. В на ча ле мы ре ши ли убе дит ся
в пра виль но с ти ра бо ты на ше го ис кус ст вен но го рын ка. Для это го бы ла по ст ро е -
на кар кас ная мо дель «a’la De Grauwe». ре зуль та ты по лу чи лись в точ но с ти та ки -
ми же, как и у ав то ра из на чаль ной мо де ли (рис. 1), а имен но: ко ле ба ния ва лют -
но го кур са за да ют ся из ме не ни ем до лей су ще ст ву ю щих клас сов ин ве с то ров.
Та кая мо дель по тверж да ет су ще ст во ва ние пи ков и па де ния на ва лют ном рын ке:
по ме ре рос та по вы ша тель но го трен да про гно зи ро ва ние на ос но ве экс тра по ля -
ции ис то ри че с ких дан ных ста но вит ся все бо лее при быль ным и гра фи с ты за по -
ло ня ют ры нок, спо соб ст вуя еще бо лее мас штаб но му рос ту; ког да поч ти весь ры -

σt,i(t – 1) + (πi,t – πt,i)(πi,t – πt–1,i)———————————————————
n
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нок со сто ит из гра фи с тов, их эф фек тив ность сни жа ет ся и уве ли чи ва ет ся от но си-
тель ная при быль ность фун да мен та ли с тов; по сте пен но пра ви ла фун да мен та ли -
с тов сно ва на би ра ют по пу ляр ность и дол жен не ми ну е мо про изой ти рез кий спад.

Кро ме то го, ана лиз чув ст ви тель но с ти ре ше ний мо де ли к из ме не ни ям та ких
па ра ме т ров, как μ (ко эф фи ци ент от но ше ния к ри с ку) и γ (инерт ность аген тов
в про цес се сме ны стра те гий), так же по ка зал ожи да е мые ре зуль та ты (т. е. со гла -
су ю щи е ся с ре зуль та та ми пре ды ду щих ис сле до ва ний).

Для оцен ки чув ст ви тель но с ти бы ло про ве де но по 200 экс пе ри мен тов, каж -
дый дли ной в 200 ите ра ций на ре шет ке в про ст ран ст ве па ра ме т ров γ � μ, где � —
де кар то во про изв де не ие, γ = {0,1; 0,4; ...; 50} — па ра метр ско ро сти из ме не ния
ве сов/кон сер ва тив но с ти аген тов, μ = {–2; –1,7; ...; 2} — па ра метр не при ятия ри -
с ка (от ри ца тель ные зна че ния сви де тель ст ву ют о по ло жи тель ной цен но с ти ри с -
ка для аген та).

При уме рен ных зна че ни ях па ра ме т ра γ (ме нее 10) вне за ви си мо с ти от от но -
ше ния уча ст ни ков к ри с ку ры нок в сред нем на 60—70% на пол нен гра фи с та ми,
а ос тав шу ю ся до лу за ни ма ют фун да мен та ли с ты, что за да ет эн до ген ную не ста биль-
ность ва лют но го рын ка. Од на ко при по вы ше нии ско ро сти пе ре смо т ра стра те -
гий (γ) сред няя до ля фун да мен та ли с тов зна чи тель но воз ра с та ет, и ес ли мы пред -
по ла га ем, что уча ст ни ки рын ка ри с ко фи лы (от ри ца тель ные зна че ния μ), то
про цесс уве ли че ния до ли фун да мен та ли с тов на рын ке ус ко ря ет ся (рис. 2). По -
лу ча ет ся, что ус той чи вость рын ка к об ра зо ва нию пу зы рей в за ви си мо с ти от па -
ра ме т ров ско ро сти адап та ции струк ту ры рын ка к по сту па ю щей ин фор ма ции
из ме ня ет ся (в дан ном слу чае под пу зы рем тра ди ци он но по ни ма ет ся си ту а ция,
ког да до ля аген тов с экс тра по ли ру ю щи ми ожи да ни я ми при бли жа ет ся к 100%).

4.2. Мо дель «а’la De Grauwe» с «онлайн»-ал го ри тмом оцен ки эф фек тив но с ти
стра те гий. Ос нов ной ин те рес пред став ля ет то, что при не ко то ром ус лож не нии
(еще раз от ме тим: ко то рое не на ру ша ет пред по сыл ки об ог ра ни чен ной ра ци о -
наль но с ти аген тов) ме то дов оцен ки па ра ме т ров эф фек тив но с ти стра те гий (в на -
шем слу чае — «онлайн»-ал го ритм), мы по лу ча ем три ви аль ное ре ше ние, т. е. на ша
мо дель ста но вит ся не со сто я тель ной для опи са ние фе но ме нов ва лют но го рын ка.
По сле по сте пен но го со кра ще ния ам б ли ту ды ко ле ба ний кур са, на 70—80-м ша -
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Рис. 1. Сфор ми ро ван ные курс и до ли двух раз ных клас сов аген тов, 
по лу чен ные в мо де ли «a’la De Grauwe» без мо ди фи ка ций*

Источник: рас че ты ав то ра.
* На верх нем ри сун ке ука зан по лу чен ный курс в мо мент вре ме ни t; на ниж нем ри сун ке ω1 —

вес ин ве с то ров, сле ду ю щих стра те гии гра фи с тов, изо б ра жен на ри сун ке свет лым цве том; ω2 — вес
ин ве с то ров, сле ду ю щих стра те гии фун да мен та ли с тов, изо б ра жен на ри сун ке темнным цве том;
μ = 1, γ = 1.
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ге фун да мен та ли с ты за пол ня ют весь ры нок и ва лют ный курс схо дит ся к не ко -
то ро му зна че нию (рис. 3).

Ана лиз чув ст ви тель но с ти на по до бие то го, что был про ве ден для мо де ли «а la
De Grauwe», без мо ди фи ка ций по ка зал, что струк ту ра рын ка не ме ня ет ся при ва рь-
и ро ва нии па ра ме т ра, от ве ча ю ще го за ча с то ту пе ре смо т ра стра те гий, а глав ным
ус ло ви ем, оп ре де ля ю щим про пор цию ти пов аген тов на ва лют ном рын ке, ста но -
вит ся от но ше ние к ри с ку трей де ров. Ес ли ры нок со сто ит из ин ве с то ров, пред -
по чи та ю щих ста биль ную до ход ность (ри с ко фо бы), то в ре зуль та те по ряд ка
200 ите ра ций все уча ст ни ки рын ка пе ре клю чат ся на стра те гию фун да мен та ли с -
тов. Ес ли же трей де ры яв ля ют ся ри с ко фи ла ми, из вле ка ю щи ми по ло жи тель ную
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Рис. 3. Сфор ми ро ван ных курс и до ли двух раз ных клас сов аген тов,
по лу чен ные в мо ди фи ци ро ван ной мо де ли «a’la De Grauwe»*

Источник: рас че ты ав то ра.
* На верх нем ри сун ке ука зан по лу чен ный курс в мо мент вре ме ни t; на ниж нем ри сун ке ω1 —

вес ин ве с то ров, сле ду ю щих стра те гии гра фи с тов, изо б ра жен на ри сун ке свет лым цве том; ω2 — вес
ин ве с то ров, сле ду ю щих стра те гии фун да мен та ли с тов, изо б ра жен на ри сун ке темнным цве том;
μ = 1, γ = 1.

Рис. 2. Вли я ние па ра ме т ров μ и γ на до лю гра фи с тов и фун да мен та ли с тов
в мо де ли «a’la De Grauwe» без мо ди фи ка ций*

Источник: рас че ты ав то ра.
* На ри сун ке свет лым цве том изо б ра же на пло с кость, оп ре де ля ю щая сред ний вес ин ве с то ров,

сле ду ю щих стра те гии гра фи с тов, рас счи тан ный за 200 по сле до ва тель ных ин тер аций, а тем ным
цве том — вес ин ве с то ров, сле ду ю щих стра те гии фун да мен та ли с том.
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Рис. 4. Вли я ние па ра ме т ров μ и γ на до лю гра фи с тов и фун да мен та ли с тов 
в мо ди фи ци ро ван ной мо де ли «а la De Grauwe»*

Источник: рас че ты ав то ра.
* На ри сун ке свет лым цве том изо б ра же на пло с кость, оп ре де ля ю щая сред ний вес ин ве с то ров,

сле ду ю щих стра те гии гра фи с тов, рас счи тан ный за 200 по сле до ва тель ных ин тер аций, а тем ным
цве том — вес ин ве с то ров, сле ду ю щих стра те гии фун да мен та ли с том.

1

0

0

20

40

1,0

0,5

0,0

E[ωi], t = 200

μ γ–1

–2

по лез ность из вы со кой во ла тиль но с ти, то уча ст ни ки рын ка пе ре клю чат ся на
стра те гию гра фи с тов (рис. 4).

Та ким об ра зом, по ито гам 200 ите ра ций ис кус ст вен ных ва лют ный ры нок за -
да ет по сто ян ное зна че ние кур са и со сто ит из од но го клас са ин ве с то ров, тип ко -
то ро го оп ре де ля ет ся из на чаль ным от но ше ни ем уча ст ни ков рын ка к ри с ку:
стра те гия гра фи с тов ста нет до ми ни ру ю щей на рын ке, со сто я щем из ри с ко фи -
лов, а фун да мен та ли с тов — ри с ко фо бов.

По лу чен ные ре зуль та ты на гляд но де мон ст ри ру ют не ус той чи вость став шей
клас си че с кой мо де ли по ве ден че с ко го ва лют но го рын ка к прав до по доб ной фор -
ма ли за ции спо со ба оцен ки аген та ми па ра ме т ров стра те гий. В сле ду ю щей под -
во дят ся ито ги ра бо ты и пред ла га ют ся на прав ле ния даль ней ше го ис сле до ва ния.

5. Вы во ды

В на сто я щей ра бо те бы ла пред ло же на мо ди фи ка ция ме ха низ мов клас си че с -
кой мо де ли ис ку ст вен но го ва лют но го рын ка с аген та ми, об ла да ю щи ми ге те ро -
ген ны ми ожи да ни ям («a’la De Grauwe»). В ча ст но с ти, был пред ло жен но вый
под ход к мо де ли ро ва нию оцен ки аген та ми па ра ме т ров стра те гий (до ход но с ти
и ри с ка) на ос но ве «онлайн»-ал го рит ма.

Ос нов ным от ли чи ем ре зуль та тов, по лу чен ных на ос но ве на ше го под хо да, яв -
ля ет ся су ще ст вен ное сни же ние ве ро ят но с ти по яв ле ния пу зы рей на ва лют ном
рын ке для ши ро ко го ди а па зо на на бо ров па ра ме т ров в крат ко сроч ной пер спек -
ти ве и по вы ше ние ско ро сти транс фор ма ции струк ту ры рын ка к со сто я нию ус -
той чи во го ва лют но го кур са. Важ но от ме тить, что в нор маль ных ус ло ви ях пред -
ла га е мый под ход при во дит к до ми ни ро ва нию фун да мен таль но го кур са и клас са
аген тов, ко то рые ис поль зу ют фун да мен таль ную стра те гию про гно зи ро ва ния,
при со хра не нии не тре бо ва тель но го в вы чис ли тель ном пла не и прав до по доб но -
го спо со ба мо де ли ро ва ния ре ше ний аген тов.

Ус пех про стых мо де лей «a’la De Grauwe» в вос про из ве де нии ка че ст вен ных
ха рак те ри с тик ис то ри че с ких ря дов ва лют ных кур сов мо жет быть за креп лен,
по на ше му мне нию, ес ли бу дет раз ра бо тан под ход к их ис поль зо ва нию для про -
гно зи ро ва ния ва лют ных кур сов на прак ти ке.



Дру гим на прав ле ни ем раз ви тия мо де лей «a’la De Grauwe» яв ля ет ся ка ли б ров -
ка па ра ме т ров для вос про из вод ст ва ди на ми ки эм пи ри че с ких ва лют ных кур сов.

Ка ли б ров ка поз во ли ла бы также по лу чить ин те рес ные све де ния о па ра ме т рах
мо де ли, т. е. о при ро де аген тов: на при мер, иден ти фи ци ро вать ре а ли с тич ные ди -
а па зо ны па ра ме т ра не при ятия ри с ка μ, ско ро сти из ме не ния струк ту ры рын -
ка/кон сер ва тив но с ти аген тов γ. Од на ко на и боль ший ин те рес, по на ше му мне -
нию, пред став ля ет воз мож ность ве ри фи ци ро вать струк ту ру ва лют но го рын ка,
иден ти фи ци ро ван ную с по мо щью ка ли б ров ки мо де ли к эм пи ри че с кой ди на ми -
ке ва лют но го кур са, на ос но ве свер ки с фак ти че с кой струк ту рой рын ка (в раз -
ре зе клас сов уча ст ни ков по под хо ду к про гно зи ро ва нию), по лу чен ной в ре зуль -
та те оп ро сов трей де ров (на при мер, Cheung, Chinn, Marsh, 2004).
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