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Коìпании, существенная ÷астü выру÷ки кото-
рых ноìинирована в иностранной ваëþте, реãу-
ëярно стаëкиваþтся с необхоäиìостüþ проäажи
ваëþты äëя испоëнения рубëевых обязатеëüств.
Изìенения обìенных курсов сëужат исто÷никоì
ваëþтных рисков. Часто, коãäа такой риск сущес-
твует, еãо сëеäует хеäжироватü, в ÷астности, с по-
ìощüþ произвоäных финансовых инструìентов.
Поэтоìу коìпании ÷асто поëüзуþтся проãнозаìи
обìенных курсов, ÷тобы реøитü, сëеäует ëи стра-
ховатü риски [1]. Цеëü äанной работы состоит в
анаëизе приìенения ìетоäов нейроструктурноãо
ìоäеëирования äëя повыøения эффективности ва-
ëþтноãо хеäжирования.

1. ÏÎÑÒÀÍÎÂÊÀ ÇÀÄÀ×È

Дëя управëения ваëþтныì рискоì рассìатри-
вается приìенение стратеãий:

— отказ от хеäжирования (принятие ваëþтноãо
риска в поëноì объеìе без ìероприятий по хеä-
жированиþ);

— закëþ÷ение трехìеся÷ных форварäов (стра-
теãия позвоëяет сократитü потери на укрепëении
рубëя).

Так как проãнозы банков ìоãут в зна÷итеëüной
степени отëи÷атüся äруã от äруãа, то у ряäа коìпа-
ний возникает потребностü в собственноì инстру-
ìенте проãнозирования. Еãо приìенение не ис-
кëþ÷ает проãнозы банков, он сëужит äопоëни-
теëüныì исто÷никоì инфорìаöии о возìожноì
äвижении ваëþтных курсов. Заìетиì, ÷то нет ос-
нований с÷итатü проãноз, поëу÷енный с поìощüþ
такой систеìы, боëее то÷ныì, ÷еì проãноз банка.
Поэтоìу вырабатываеìые на основе анаëиза собс-
твенноãо проãноза инструкöии руковоäству коì-
пании носят рекоìенäатеëüный характер.

Дëя оöенки реаëüноãо эффекта от проãнозиро-
вания курсов ваëþт по кажäой из пере÷исëенных
стратеãий в ка÷естве рас÷етноãо периоäа рассìат-
ривается 2012 ã. Исхоäные äанные äëя иссëеäо-
вания преäставëяþт собой вреìенные ряäы спото-
воãо и форварäноãо курсов ваëþт, поëу÷енные с
поìощüþ инфорìаöионной систеìы «Bloomberg»,
а также потребностü в рубëях (объеì проäажи ва-
ëþты). В ка÷естве форварäноãо курса берется öена
трехìеся÷ноãо форварäноãо контракта, расс÷итан-
ная систеìой «Bloomberg», со страйкоì, равныì
спотовой öене ваëþты на кажäуþ среäу рас÷етноãо
периоäа.

В сëу÷ае отказа от хеäжирования весü объеì ва-
ëþты, преäназна÷енный äëя проäажи, реаëизуется
по спот-курсу. В сëу÷ае закëþ÷ения трехìеся÷ных
форварäов весü объеì ваëþты, преäназна÷енный
äëя проäажи, реаëизуется по соответствуþщеìу
форварäноìу курсу. Эффект от стратеãии расс÷и-
тывается как разниöа ìежäу прибыëüþ иëи убыт-
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коì, поëу÷енныìи от реаëизаöии форварäов, и
прибыëüþ иëи убыткоì, поëу÷енныìи от проäажи
ваëþты по спот-курсу (без хеäжирования).

Преäпоëаãается, ÷то коìпания закëþ÷ает фор-
варäные контракты еженеäеëüно. Такиì образоì,
построение проãнозов курсов ваëþт осуществëяет-
ся кажäуþ неäеëþ с ãоризонтоì проãнозирования
в 13 зна÷ений, соответствуþщих еженеäеëüныì
зна÷енияì ваëþтных курсов. Дëя поëу÷ения про-
ãноза на кажäое сëеäуþщее изìерение исхоäный
вреìенной ряä äопоëняется уже известныì фак-
ти÷ескиì зна÷ениеì. В тоì сëу÷ае, есëи поëу÷ен-
ное проãнозное зна÷ение оказывается боëüøе фор-
варäноãо курса, рекоìенäуется отказатüся от за-
кëþ÷ения форварäноãо контракта и реаëизоватü
ваëþту по спотовоìу курсу. В противноì сëу÷ае
приниìается реøение о закëþ÷ении форварäноãо
контракта. Эффект от приìенения проãнозов рас-
с÷итывается по факти÷ескиì зна÷енияì курсов
ваëþт.

Заäа÷а иссëеäования состоит не в у÷ете и оöен-
ке возникаþщих ваëþтных рисков, а в иëëþстра-
öии возìожности и эффекта от приìенения ней-
роструктурноãо проãнозирования в проöессе управ-
ëения ваëþтныìи рискаìи. В этой связи в работе
испоëüзуется поäхоä, у÷итываþщий ëиøü сравне-
ние стратеãий хеäжирования без у÷ета и оöенки
возìожных рисков.

2. ÍÅÉÐÎÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎÅ ÌÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ
ÄÈÍÀÌÈ×ÅÑÊÈÕ ÑÈÑÒÅÌ

Пустü зна÷ения вреìенноãо ряäа äоступны в
äискретные ìоìенты вреìени t = 1, 2, ..., T. Обоз-
на÷иì вреìенной ряä Y(t) = Y(1), Y(2), ..., Y(T ).
В ìоìент вреìени T необхоäиìо опреäеëитü зна-
÷ения проöесса Y(t) в буäущие ìоìенты вреìени
T + 1, ..., T + P. Дëя проãнозирования зна÷ений
вреìенноãо ряäа требуется опреäеëитü функöио-
наëüнуþ зависиìостü, отражаþщуþ связü ìежäу
проøëыìи и буäущиìи зна÷енияìи этоãо ряäа —
ìоäеëü проãнозирования:

(t) = F(Y(t – 1), Y(t – 2), Y(t – 3), ...),

ãäе (t) — проãнозные (рас÷етные) зна÷ения вре-
ìенноãо ряäа Y(t).

Дëя проãнозирования эëеìентов вреìенных
ряäов øироко приìеняþт ìетоä скоëüзящих окон.
Еãо основная иäея состоит в испоëüзовании äвух
окон, вхоäноãо и выхоäноãо, фиксированных раз-
ìеров. Вхоäное окно форìирует äанные äëя вхо-
äов ìоäеëи, а выхоäное, соответственно, äëя вы-
хоäов (оöенок). Обу÷аþщий приìер форìируется

путеì наëожения на ìассив исхоäных äанных вре-
ìенноãо окна.

При ìоäеëировании äинаìи÷еских зависиìос-
тей сëожных систеì хороøо зарекоìенäоваëи се-
бя ìетоäы нейросетевоãо ìоäеëирования и проãно-
зирования [2, 3]. Боëее ìощный ìатеìати÷еский
аппарат по сравнениþ с приìеняеìыìи ìоäеëя-
ìи нейронных сетей пряìоãо распространения
(НСПР) преäставëяþт собой нейроструктурные
ìоäеëи (НСМ), которые обобщаþт и развиваþт
нейросетевое ìоäеëирование. Они позвоëяþт опи-
сыватü боëее øирокий кëасс ìоäеëей, ÷еì НСПР,
бëаãоäаря приìенениþ разëи÷ных функöий акти-
ваöии (ФА) в нейронопоäобных эëеìентах (НПЭ)
и возìожности переäа÷и выхоäных сиãнаëов НПЭ
на ëþбой из посëеäуþщих сëоев анаëоãи÷но сетяì
каскаäной корреëяöии Фаëüìана [2]. Это позво-
ëяет описыватü разëи÷ные архитектуры нейросе-
тевоãо типа — нейронные сети с раäиаëüныìи ба-
зисныìи функöияìи, вероятностные нейронные
сети, неëинейные нейронные сети Воëüтерра, а
также не÷еткие ìоäеëи Такаãи—Суäжено, ãибриä-
ные нейро-не÷еткие ìоäеëи структуры ANFIS и äр.
[4, 5]. При иäентификаöии таких ìоäеëей необхо-
äиìо äопоëнитеëüно реøитü пробëеìы выбора оп-
тиìаëüных ФА в НПЭ, которая äëя кажäоãо НПЭ
ìожет бытü своей. В этоì сëу÷ае öеëесообразно за-
äаватü некоторое ìножество äопустиìых ФА äëя
приìенения в НСМ. Приìенение разëи÷ных ФА
позвоëяет повыситü вы÷исëитеëüные способности
НСМ. Приìенение периоäи÷еских триãоноìетри-
÷еских функöий, наприìер σ(net) = sin(net), поз-
воëяет при ìоäеëировании äинаìи÷еских проöес-
сов выявëятü не тоëüко тренäовуþ, но и сезоннуþ
составëяþщуþ. Иссëеäование öеëесообразности
и эффективности приìенения разëи÷ных ФА äëя
ìоäеëирования äинаìи÷еских проöессов преä-
ставëено в работе [6].

Функöионирование НПЭ — базовоãо эëеìен-
та — поäобно искусственноìу нейрону. Нейропо-
äобный эëеìент преобразует векторный вхоä x в
скаëярный выхоä y с возìожныì испоëüзованиеì
векторов весов w и априори заäаваеìых параìет-
ров α по форìуëе y = σ(net(x, w); α), ãäе веса w иëи
параìетры α ìоãут отсутствоватü, net — уровенü
активности НПЭ — äифференöируеìая функöия
по весаì w; σ — äифференöируеìая ФА по арãу-
ìенту net(x, w). В ÷астноì сëу÷ае

net(x, w) = x
i
w

i
,

ãäе n — ÷исëо вхоäов. Есëи параìетры α присут-
ствуþт, то ФА — параìетризованная.

Y
ˆ

Y
ˆ

i 1=

n

∑
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Нейроструктурная ìоäеëü — совокупностü свя-
занных посëойно орãанизованных НПЭ. В отëи-
÷ие от НСПР на вхоäы НПЭ сëоя (i + 1) ìоãут пос-
тупатü выхоäы НПЭ от ëþбоãо из преäыäущих
сëоев. Функöия активаöии выбирается из ìножес-
тва Ω äопустиìых ФА, которое ìожет оãрани÷и-
ватüся конкретныì кëассоì приìеняеìых НСМ.

Заäа÷а обу÷ения НСМ, как и НСПР, закëþ÷а-
ется в выборе разìера вхоäноãо окна и настройке
весов НПЭ. Переä приìенениеì НСМ необхоäи-
ìо обу÷итü на основе äанных обу÷аþщеãо ìножес-
тва. Интеãраëüная степенü соответствия НСМ äан-
ныì из обу÷аþщеãо ìножества, как правиëо, за-
äается кваäрати÷ныì функöионаëоì ка÷ества:

J(w) = (y
ij
(w) – )2,

ãäе k — ÷исëо приìеров обу÷аþщеãо ìножества, r —
÷исëо выхоäов НСМ, y

ij
(w) — j-й выхоä ìоäеëи на

i-ì приìере,  — известный выхоä (указание у÷и-

теëя) j-ãо выхоäа äëя i-ãо приìера. Дëя реøения
заäа÷и обу÷ения ìоãут бытü приìенены разëи÷ные
ìетоäы оптиìизаöии, у÷итываþщие спеöифику
заäа÷и обу÷ения нейроструктурных ìоäеëей [2, 7].

Дëя конструктивноãо построения НСМ преäëа-
ãается аëãоритì, привеäенный на рис. 1. На на-
÷аëüноì этапе выбирается тип НСМ, ÷то опреäе-
ëяет спеöифику связей в НСМ и оãрани÷ения на
выбор ФА. Дëя сохранения ãарантий ìонотоннос-
ти конструирования ìоäеëей ìножество Ω äоëжно
вкëþ÷атü в себя еäини÷нуþ ФА σ(net) = net.

При наращивании структуры äëя сохранения
ìонотонности убывания оøибки обу÷ения необ-
хоäиìо приìенятü спеöиаëüный способ заäания
некоторых вновü äобавëяеìых весов. При äобав-
ëении новоãо НПЭ в посëеäний скрытый сëой еãо
выхоä äоëжен иäти на выхоäные НПЭ с нуëевыìи
весаìи. При форìировании новоãо скрытоãо сëоя
переä выхоäныì еãо выхоä äоëжен поступатü на
выхоäные НПЭ с еäини÷ныìи весаìи, а при на-
ëи÷ии фиктивных вхоäов äëя выхоäных НПЭ со-
ответствуþщие иì веса äоëжны бытü нуëевыìи.

Дëя проãнозирования äинаìи÷еских систеì на
основе нейроструктурных ìоäеëей разработано
спеöиаëüное проãраììное обеспе÷ение. Разрабо-
танный проãраììный проäукт реøает заäа÷и:

— заãрузки исхоäных äанных из текстовоãо
файëа;

— разбиения исхоäноãо ìассива äанных на при-
ìеры обу÷аþщеãо ìножества;

— ãенераöии на÷аëüных весов äëя обу÷ения ìо-
äеëи;

— опреäеëения необхоäиìоãо ÷исëа НПЭ в
скрытоì сëое;

— поäбора ФА äëя кажäоãо НПЭ скрытоãо сëоя
из списка заäанных поëüзоватеëеì в соответствии
с ìиниìуìоì оøибки обу÷ения;

— визуаëизаöии поëу÷енноãо проãноза и сохра-
нения проãнозных зна÷ений в текстовоì файëе;

— просìотра структуры обу÷енной сети.

Проãраììа реаëизована на языке C++ в среäе
проãраììирования Borland C++ Builder 6 [8].

1
2
---

i 1=

k

∑
j 1=

r

∑ ỹ
ij

ỹ
ij

Рис. 1. Алгоритм конструктивного наращивания структуры модели
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3. ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

В äанной работе рассìатривается äвухсëойная
НСМ по типу НСПР. В работе приìеняется аë-
ãоритì, позвоëяþщий снизитü оøибку обу÷ения
НСМ бëаãоäаря испоëüзованиþ разëи÷ных ФА и
поäбору оптиìаëüноãо ÷исëа нейронов скрытоãо
сëоя.

При провеäении иссëеäования приìеняëся ìе-
тоä ретроспективноãо анаëиза äëя построения про-
ãноза курсов äоëëара США и евро по еженеäеëü-
ныì äанныì за периоä с января 2000 ã. по äекабрü
2011 ã. По резуëüтатаì экспериìентов наиëу÷øий
проãноз курса äоëëара США поëу÷ен при испоëü-
зовании äесяти вхоäов и ÷етырех НПЭ скрытоãо

сëоя со сëеäуþщиìи ФА: σ
1
(net) = 1/(1 + e–net),

σ
2
(net) = 1/(1 + e–net), σ

3
(net) =  и σ

4
(net) =

= . Среäнее относитеëüное откëонение про-
ãнозных зна÷ений от факти÷еских составиëо 3,40 %,
среäнее кваäрати÷еское откëонение (СКО) —
1,2972 руб., оøибка обу÷ения составиëа 0,0360.
График поëу÷енноãо проãноза привеäен на рис. 2.

Наиëу÷øий проãноз курса евро поëу÷ен при
испоëüзовании äесяти вхоäов и äвух НПЭ скрыто-

ãо сëоя со сëеäуþщиìи ФА: σ
1
(net) = 1/(1 + e–net)

и σ
2
(net) = 1/(1 + e–net). Среäнее относитеëüное

откëонение проãнозных зна÷ений от факти÷еских
составиëо 3,20 %, СКО — 1,6540 руб., оøибка обу-
÷ения составиëа 0,0349. График поëу÷енноãо про-
ãноза привеäен на рис. 3.

Сравнение резуëüтатов первона÷аëüно рассìат-
риваеìых стратеãий привеäено на рис. 4 и 5. Преä-
поëаãается, ÷то коìпания закëþ÷ает форварäные
контракты постоянно (еженеäеëüно) без возìож-
ности остановки, поскоëüку нет äостоверной ин-
форìаöии об изìенении конъþнктуры ваëþтноãо
рынка. Закраøенные обëасти на ãрафиках иëëþс-
трируþт отриöатеëüный эффект (убыток) от реа-
ëизаöии форварäов по сравнениþ с отказоì от
хеäжирования.

На рис. 6 и 7 отражен резуëüтат от некоторой
возìожной иäеаëüной стратеãии, позвоëяþщей
не тоëüко äостиãнутü безубыто÷ности посреäствоì
закëþ÷ения форварäных контрактов, но и поëу-
÷итü прибыëü.

На рис. 8 и 9 отражен резуëüтат от приìенения
стратеãии с испоëüзованиеì поëу÷енных проãно-
зов курсов ваëþт. При этоì форварäные контрак-
ты закëþ÷аþтся тоëüко в тоì сëу÷ае, есëи, со-
ãëасно проãнозу, сäеëка выãоäна. Как виäно из
привеäенных рисунков, преäëаãаеìая стратеãия су-
щественно снижает отриöатеëüный эффект от ре-
аëизаöии форварäов.

Суììарный эффект (äëя äоëëара США и евро)
от приìенения стратеãии с у÷етоì проãноза курсов
ваëþт составиë 1440 ìëн руб., а без испоëüзования
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Рис. 2. Прогноз курса доллара США Рис. 3. Прогноз курса евро

Рис. 4. Сравнение результатов стратегий (доллар США) Рис. 5. Сравнение результатов стратегий (евро)
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проãноза — 706 ìëн руб. Такиì образоì, ìожно
закëþ÷итü, ÷то у÷ет проãнозирования на основе
НСМ курсов ваëþт зна÷итеëüно повыøает эффек-
тивностü приìенения форварäных контрактов в
проöессе управëения ваëþтныìи рискаìи посреä-
ствоì хеäжирования.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Выпоëнен анаëиз эффективности приìенения
резуëüтатов нейроструктурноãо проãнозирования
курсов ваëþт в проöессе хеäжирования ваëþтных
рисков с приìенениеì произвоäных финансовых
инструìентов. Резуëüтаты вы÷исëений позвоëиëи
сравнитü эффективностü приìенения форварäных
контрактов с испоëüзованиеì резуëüтатов проãно-
зирования и без них. Анаëиз показаë, ÷то испоëü-
зование резуëüтатов нейроструктурноãо проãнози-
рования курсов ваëþт повыøает эффективностü
приìенения произвоäных финансовых инструìен-
тов в проöессе управëения ваëþтныìи рискаìи
коìпании.
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Рис. 8. Сравнение результатов стратегий (доллар США) Рис. 9. Сравнение результатов стратегий (евро)
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Рис. 6. Сравнение результатов стратегий (доллар США) Рис. 7. Сравнение результатов стратегий (евро)
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