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ЭКОНОМИКО-МАТЕМАТИЧЕСКОЕ МОДЕЛИРОВАНИЕ

Д. Н. Колесов, Д. А. Ненашев, Н. В. Хованов 

ПРОСТАЯ МОДЕЛЬ ОБМЕНА: НОМИНАЛЬНАЯ И ЦЕННОСТНАЯ 
СТРУКТУРЫ АГРЕГИРОВАННЫХ ЭКОНОМИЧЕСКИХ БЛАГ*

Введение

При исследовании динамики меновой ценности агрегированных (сложных, композит-
ных, составных, «корзиночных» и т. д.) экономических благ1 возникает задача точного за-
дания и мониторинга их структуры, определяющей влияние на общую ценность сложного 
блага составляющих его простых (отдельных, «атомарных» и т. д.) экономических благ. 
Для решения этой задачи предлагается использовать понятия номинальной и ценностной 
структуры агрегированного блага2, определяемые в первой части статьи в рамках так на-
зываемой расширенной простой модели обмена (extended simple exchange model)3. Во второй 
части вводятся мультипликативные монетарные индексы меновой ценности (multiplica-
tive monetary indices of exchange value) простых и составных экономических благ, а также 
показатели изменчивости (variation indicators) этих индексов4. Полезность введенных 
понятий и моделей демонстрируется в третьей части статьи на примере анализа динамики 
номинальной и ценностной структур двух агрегированных экономических благ: 1) специ-
альных прав заимствования (Special Drawing Rights — SDR) Международного валютного 
фонда (МВФ), определяемых валютной корзиной, состоящей из евро, британских фунтов, 
японских иен и долларов США; 2) стабильной агрегированной валюты (stable aggregated 
currency — SAC), состоящей из тех же компонент, что и SDR5. 
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Номинальная и ценностная структуры агрегированного блага

Рассмотрим рынок, на котором обмениваются простые, т. е. не подразделяющиеся далее 
на самостоятельно обмениваемые на данном рынке фрагменты и/или виды, экономические 
блага (товары, услуги, валюты и т. д.) из конечного множества G = {g1,…, gn}. Предпо-
лагается, что количество (объем) простого блага gi можно определить именованным 
числом qi ei, где ei — единица измерения из соответствующего множества единиц изме-
рения E = {e1, ..., en}, а qi — некоторое неотрицательное действительное число. В пред-
положении, что пропорция обмена блага gi на благо gj не зависит от объемов этих благ, 
вводится матрица обмена C = (c(i, j)), i, j = 1,...,n, в которой на пересечении i-й строки 
и j-го столбца стоит коэффициент обмена c(i, j) > 0, указывающий, сколько единиц ej  
блага gj обменивается на единицу ei  блага gi. Итак, простая модель обмена определяется 
тройкой 〈G, E, C〉 введенных математических объектов G = {g1,...,gn}, E = {e1,..., en}, 
C = (c(i,j)), т. е. для идентификации такой модели необходимо указать множество обме-
ниваемых простых благ, выбрать единицы измерения объемов этих благ и определить 
пропорции их попарного обмена.

Построенная простая модель обмена 〈G, U, C〉 является моделью простого обмена, 
состоящего в непосредственном обмене двух экономических благ, не требующем для 
своего осуществления никаких посредствующих благ, например денег. Иными словами, 
модель 〈G, U, C〉 описывает, фактически, бартерный обмен экономическими благами, 
характерный, например, для международного валютного рынка, на котором любые две 
национальные валюты можно непосредственно обменять при помощи открытого в 2002 г. 
всемирного клирингового центра — банка непрерывно связанных расчетов (Continuous 
Linked Settlement Bank International). Этот банк, ежедневно осуществляющий парные 
валютные сделки на общую сумму, составляющую несколько триллионов долларов США, 
производит клиринг взаимных требований на определенные объемы разных валют в виде 
взаимных платежей (payment versus payment) в соответствующих валютах, что представ-
ляет собой, несомненно, своеобразный «валютный  бартер». 

Для описания обмена пары экономических благ gi, gj, требующего наличие некоторого 
блага-посредника g («монетарного блага», «денежного товара», «денег»), простая модель 
обмена 〈G, U, C〉  пригодна в той степени, в которой можно пренебречь трансакционными 
издержками, возникающими при продаже блага gi  на «деньги» g с последующей покупкой 
блага gj на вырученные «деньги» g.

Простая модель обмена может быть расширена путем введения агрегированных (со-
ставных, композитных, сложных, векторных и т. д.) экономических благ, каждое из которых 
представляет собой некоторый непустой набор («корзину») простых благ g1,...,gn, взятых 
в количествах q1,...,qn соответственно6. Таким образом, составное благо задается вектором 
q̄ = (q1,...,qn), qi ≥ 0, q1 + ... + qn > 0. Особый интерес представляют так называемые базовые 
агрегированные блага, образующие множество V = {ν̄ = (ν1,...,νn) : νi ≥ 0, ν1 + ... + νn = 1}, 
потому что любое агрегированное благо q ¯ = (q1,...,qn) представимо в виде q ¯ = λν̄, где 
λ = q1  +... + qn, ni = qi/ λ. Таким образом, «естественной» единицей eν

�  измерения коли-
чества (объема) агрегированного блага q¯ может служить соответствующее базовое благо 
ν¯ = (ν1,...,νn) ∈ V.

Если отсутствуют системные эффекты, увеличивающие или уменьшающие меновую 
ценность агрегированного блага по сравнению с суммарной ценностью отдельных благ, 
составляющих это сложное экономическое благо, то коэффициент обмена c(ν̄, k) базово-
го агрегированного блага ν̄ = (ν1,...,νn)  и простого блага gk  можно определить формулой 
c(ν̄, k) = ν1 c(1, k) + ... + νn c(n, k). Задаваемый этой формулой коэффициент обмена c(ν̄, k)  
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показывает, сколько единиц ek простого блага gk меняется на единицу eν
�  агрегированного 

блага ν̄. Коэффициент обмена c(k, ν̄), указывающий, сколько единиц ve  агрегированного 
блага ν̄ обменивается на единицу ek простого блага gk, определяется формулой c(k, ν̄) = 
= 1/c(ν̄,k). Коэффициент же обмена )',( vvc  агрегированных базовых благ ),...,( 1 nvvv = ,  
ν̄� = (ν�1,...,ν�n) указывает, сколько единиц ve  обменивается на одну единицу ve , и вычисля-
ется по формуле ),'(),()',(),()',( kvckvcvkckvcvvc =⋅= , определяющей функцию *C  двух 
векторных переменных, сопоставляющую каждой паре составных базовых благ ', vv  их 
коэффициент обмена )',( vvc . По аналогии с матрицей обмена C = (c(i, j)) относительно 
функции *C  можно сказать, что она транзитивна ( )'',()'','()',( vvcvvcvvc =⋅ ), обратно 
симметрична ( ),'(1)',( vvcvvc = ) и удовлетворяет условию 1),( =vvc . 

Таким  образом,  расширенная  простая  модель  обмена  описывается  шестеркой 
*, , ; , ( ),G E C V E V C введенных математических объектов, содержащей, помимо элементов 

простой модели обмена CEG ,, , множество V  всех базовых экономических благ, мно-
жество )(VE  всех единиц измерения ve  количеств (объемов) агрегированных благ вида 

vq ⋅λ=  и транзитивное отображение *C , сопоставляющее каждой паре )',( vv  базовых 
благ их коэффициент обмена )',( vvc .  

Далее будем называть величину )(tqi  номинальным объемом (nominal volume) простого 
блага ig , входящего в «корзину», задающую агрегированное благо ))(),...,(()( 1 tqtqtq n= ),
в некоторый фиксированный момент времени t. Суммарный номинальный объем )(tq  аг-
регированного блага )(tq  определим формулой )(....)()( 1 tqtqtq n++= , 0)( >tq . Введем 
относительный номинальный объем )(tvi  простого блага ig , входящего в «корзину», зада-
ющую агрегированное благо, формулой )()()( tqtqtv ii = . Будем говорить, что номинальная 
(точнее, номинально-объемная) структура агрегированного блага ))(),...,(()( 1 tqtqtq n=  оп-
ределяется вектором ))(),...,(()( 1 tvtvtv n=  относительных номинальных объемов простых 
благ, входящих в состав этого агрегированного блага. Так, определенную номинальную 
структуру (v-структуру, v-structure) блага ))(),...,(()( 1 tqtqtq n= ) можно отождествить 
с базовым агрегированным благом ))(),...,(()( 1 tvtvtv n= ), )()()( tvtqtq = . Заметим, что номи-
нальная структура )(tv  однозначно определяется агрегированным благом )(tq , в то вре-
мя как агрегированное благо )(tq  — номинальной структурой )(tv  лишь с точностью 
до положительного множителя 0)( >tq . 

Меновая ценность (value in exchange, exchangeable worth)  );( tkwi  объема )(tqi  прос-
того блага ig , выражаемая в момент времени t  в единицах ke  простого блага kg , опре-
деляется формулой );,()()();,()();( tkictvtqtkictqtkw iii == , где );,( tkic  — коэффициент 
обмена простых благ ki gg ,  в момент времени t . Тогда суммарная меновая ценность 

);( tkw  агрегированного блага ))(),...,(()( 1 tqtqtq n= ) может быть выражена в единицах ke  
простого блага 

kg  формулой );(...);();( 1 tkwtkwtkw n++= , которая легко преобразуется 
в формулу );,()();,();,()(...);,1()();( 1 tkvctqtkqctknctqtkctqtkw n ==++=

 
. Введем относи-

тельную меновую ценность )(twi  простого блага ig , входящего в «корзину», задающую 
агрегированное благо )(tq , формулой );();()( tkwtkwtw ii = . Здесь важным обстоятельством 
является независимость относительной меновой ценности )(twi  от выбора простого блага, 
в единицах которого измеряется меновая ценность: );();();();()( tjwtjwtkwtkwtw iii == , 

nkji ,...,1,, = . Будем говорить, что ценностная структура (worth structure) агрегированно-
го блага вида )()()( tvtqtq = , называемая далее w-структурой (w-structure), определяется 
вектором ))(),...,(()( 1 twtwtw n= ) относительных меновых ценностей соответствующих объ-
емов простых благ. Заметим, что w-структура )(tw  любого агрегированного блага вида 

)()()( tvtqtq =  однозначно определяется вектором ))(),...,(()( 1 tqtqtq n= ) и коэффициентами 
обмена );,( tjic , nji ,...,1, = , но меновые ценности );,()()();,()();( tkictvtqtkictqtkw iii ==  
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объемов )(tqi  простых благ, входящих в агрегированное благо ))(),...,(()( 1 tqtqtq n= ), опре-
деляются w-структурой лишь с точностью до множителя )(tq .

Связь между компонентами v -структуры ))(),...,(()( 1 tvtvtv n= ) и компонентами w-струк-
туры ))(),...,(()( 1 twtwtw n= ) выражается формулами:
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(2)

Данные определения v-структуры )(tv  и w-структуры )(tw  агрегированного блага 
)(tq  предполагают, в общем случае, изменчивость этих двух структур агрегированного 

блага, т. е. зависимость от времени t относительных номинальных объемов )(tvi  и отно-
сительных меновых ценностей )(twi  простых благ ig , входящих в рассматриваемое 
агрегированное благо.

Пусть зафиксирована номинально-объемная структура ),...,( 1 nvvv =  некоторого 
агрегированного блага. Такая фиксация v-структуры оставляет для w-структуры этого 
агрегированного блага возможность изменяться, поскольку относительные меновые цен-
ности );(),...,;(1 vtwvtw n  остаются функциями времени t . Таким образом, при постоянной 
v -структуре агрегированного блага его w-структура может с течением времени изменяться 
в силу зависимости от переменных коэффициентов обмена );,( tjic , nji ,...,1, = , ji ≠ .

Пусть теперь зафиксирована ценностная структура ),...,( 1 nwww =  некоторого аг-
регированного блага. Такая фиксация w-структуры оставляет для v-структуры этого 
агрегированного блага возможность изменяться, поскольку относительные номинальные 
объемы );(),...,;(1 wtvwtv n  остаются функциями времени t . Таким образом, при постоянной
w -структуре агрегированного блага его v-структура может с течением времени изменяться 
в силу зависимости от переменных коэффициентов обмена );,( tjic , nji ,...,1, = , ji ≠ .

Из формул (1), (2) следует, что агрегированные блага с фиксированной номинально-
объемной структурой и агрегированные блага с фиксированной ценностной структурой 
имеют разную динамику своей меновой ценности и по-разному взаимодействуют с дру-
гими простыми и агрегированными благами. Для изучения такого влияния на динамику 
меновой ценности агрегированных благ фиксации их v -структур и w -структур можно 
использовать мультипликативные монетарные индексы меновой ценности и индикаторы 
изменчивости этих индексов, вводимые в следующей части.

Монетарные индексы меновой ценности агрегированных благ  

В рамках простой модели обмена CEG ,, , когда допускается обмен любого количества 
iq  единиц ie  простого блага ig  на определяемое коэффициентом обмена количество jq  

единиц je  простого блага jg , можно ввести отношение (бартерного) обмена jjii eqeq ≡  
между двумя разнокачественными простыми благами ji gg , , имеющими к тому же раз-
ную количественную определенность, выражаемую положительными числами ji qq ,  
соответственно. Естественно предположить, что введенное отношение обмена обладает 

,

.
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следующими тремя свойствами, наличие которых делает отношение обмена jjii eqeq ≡  
отношением эквивалентности: (1) рефлексивность ( iiii eqeq ≡ ); (2) симметричность (из 

jjii eqeq ≡  следует iijj eqeq ≡ ); (3) транзитивность (из jjii eqeq ≡  и kkjj eqeq ≡  следует 
kkii eqeq ≡ ). Тот факт, что отношение бартерного обмена является отношением эквива-

лентности, подметил еще Аристотель, который указал на необходимость «приравнивать» 
в обмене с помощью денег («монет») разнокачественные экономические блага, взятые в 
разных количествах. Такое «приравнивание» качественно различных предметов обмена 
предполагает, по Аристотелю, наличие в этих предметах чего-то «равного». Иными слова-
ми, должна существовать некоторая общая характеристика, имеющая численное денежное 
выражение и обеспечивающая эквивалентность именованных величин ii eq , jj eq  обмени-
ваемых товаров ig , jg 7. Эту общую числовую характеристику А. Смит интерпретировал как 
меру (показатель, индекс, индикатор) меновой ценности (value in exchange) обмениваемых 
благ8.

При феноменологическом подходе к анализу меновой ценности исследователь ориенти-
руется на изучение непосредственно наблюдаемых пропорций ),( jic  обмена простых благ9.  
Поэтому любой непосредственно не наблюдаемый индекс меновой ценности  MIND  должен 
быть согласован с наблюдаемыми коэффициентами обмена выполнением соотношения 

ji MINDMINDjic =),(  для всех пар ig , jg  простых экономических благ. Индекс меновой 
ценности, удовлетворяющий этому требованию, называется монетарным (денежным) 
индексом меновой ценности ( MIND  — Monetary Index). 

Очевидным примером монетарного индекса служит сам коэффициент обмена 
),()/( kickiMIND = , измеряющий меновую ценность единицы ie  простого блага ig  

в единицах ke  простого блага kg . Назовем ),()/( kickiMIND =  простейшим монетарным 
индексом меновой ценности простого экономического блага и будем далее обозначать его 
символом ),()/( kickiI = . Это обозначение подчеркивает зависимость численного значе-
ния простейшего монетарного показателя )/( kiI  от выбора экономического блага kg , в 
единицах ke  которого измеряется меновая ценность единицы ie  блага ig .

Вектор  значений  ))/(),...,1/(( niIiI )  простейшего  монетарного  индекса  )/( kiI , 
т. е. i-ю строку )),(),...,1,(()( nicicic = ) матрицы обмена )),(( jicC = ), можно рассматривать 
как многокритериальную (векторную) оценку меновой ценности простого экономического 
блага ig . Для получения на основе такой векторной оценки соответствующей скалярной 
оценки меновой ценности можно построить числовую функцию ))(( icI ) вектора )(ic  , 
обладающую свойствами обобщенного среднего величин ),(),...,1,( nicic 10. Функ ция

))(( icI ) )),(),...,1,(( nicicI= ) синтезирует отдельные простейшие показатели меновой ценности 
)/(),( kiIkic = , nk ,...,1= , в единый, сводный (агрегированный, интегральный и т. д.) показа-

тель меновой ценности простого экономического блага Ggi ∈ . В качестве синтезирующей 
функции, дающей сводный показатель меновой ценности, часто выбира ется геометрическое 
среднее I×(i) = GM 1( ( )) [ ( ,1) ... ( , )] nc i c i c i n= ⋅ ⋅ величин ),(),...,1,( nicic . В пользу выбора средне-
го геометрического GM 1( ( )) [ ( /1) ... ( / )] nc i I i I i n= ⋅ ⋅  в качестве сводного показателя )(iI×  
меновой ценности простого экономического блага ig  можно привести ряд формальных 
(например, выполнение для среднего геометрического многих «естественных» условий-
аксиом, обычно налагаемых на индексы) и прагматических (например, удобство работы 
со статистическими данными о случайных коэффициентах обмена, имеющих логарифми-
чески нормальное распределение) аргументов11. Введенный сводный мультипликативный 
индекс )(iI×  меновой ценности  простого экономического блага Ggi ∈  является, очевидно, 
монетарным индексом: ),()()( jicjIiI =×× . 
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Аналогично, сводный мультипликативный монетарный индекс )(vI×  меновой цен-
ности агрегированного блага v  определяется как среднее геометрическое простейших 
монетарных индексов )/( kvI , nk ,...,1= : ( ) [ ( /1) ... ( / )I v I v I v n× = ⋅ ⋅ ]1/n. Нетрудно доказать, 
что мультипликативный сводный монетарный показатель )(vI×  меновой ценности со-
ставного блага ),...,( 1 nvvv =  можно представить в виде взвешенного среднего арифмети-
ческого )(...)1()( 1 nIvIvvI n ××× ++=  мультипликативных сводных монетарных индексов 

)(),...,1( nII ××  меновой ценности простых благ ngg ,...,1 . 
Для того чтобы теория индексов была согласована с практикой обработки реальных 

статистических данных, необходимо уметь анализировать изменения значений изучае-
мых экономических индексов при переходе от одного момента времени к следующему, 
при пере ходе от одного рынка к другому и т. д. Применительно к анализу меновой цен-
но сти требование указанной согласованности означает необходимость учета наблюдае-
мых временны´х рядов значений );,( tjic , nji ,...,1, = , Tt ,...,1= , коэффициентов обмена 
простых экономических благ ngg ,...,1 . Поскольку все введенные простейшие и сводные 
монетарные индексы простых и агрегированных экономических благ определены как 
функции коэффициентов обмена ),( jic , постольку переход к переменным коэффициентам 
обмена );,( tjic  делает переменными и все эти индексы, которые становятся функциями 
времени: простейший индекс );,();/( tkictkiI =  меновой ценности простого блага; свод-
ный мультипликативный индекс I× (i;t) = [c(i,1;t) · ... · c(i,n;t)]1/n меновой ценности простого 
блага; простейший индекс );,(...);,1();/( 1 tkncvtkcvtkvI n++=  меновой ценности агре-
гированного блага; сводный мультипликативный индекс ( ; ) [ ( /1; ) ... ( / ; )I v t I v t I v n t× = ⋅ ⋅ ]1/n 
меновой ценности агрегированного блага.

О том, во сколько раз изменился простейший индекс меновой ценности );/( tkiI =  
);,( tkic=  при переходе от момента времени 0t  к моменту времени t , естественно 

судить по величине отношения );/();/( 0tkiItkiI , определяющего тем самым индекс 
);,();,()/;/( 00 tkictkicttkiI =  изменения простейшего показателя );/( tkiI  мено-

вой ценности простого блага Ggi ∈  относительно его значения в некоторый фик-
сированный момент времени 0t , },...,1{,0 Ttt ∈ . Аналогично определяется индекс 

1 1
0 0 0 0( ; / ) ( , ) ( ; ) [ ( ,1; ) ... ( , ; ) ] [ ( ,1; ) ... ( , ; ) ]n nI i t t I i t I i t c i t c i n t c i t c i n t× × ×= = ⋅ ⋅  ⋅ ⋅    измене-

ния  сводного мультипликативного показателя );( tiI×  меновой ценности того же просто-
го блага. Очевидно, что индекс )/;( 0ttiI×  изменения сводного мультипликативного 
показателя меновой ценности )(iI×  можно представить в виде среднего геометрического 

1
0 0 0( ; / ) [ ( /1; / ) ... ( / ; / ) ] nI i t t I i t t I i n t t× = ⋅ ⋅   простейших индексов изменения. 

Предложенный выше способ построения индексов изменения показателей меновой 
ценности простых благ можно применить и при построении индексов изменения пока-
зателей меновой ценности составных экономических благ. При таком подходе индексом 

)/;/( 0ttkvI  изменения  простейшего показателя );/( tkvI  меновой ценности агрегирован-
ного блага ),...,( 1 nvvv =  служит отношение );/();/()/;/( 00 tkvItkvIttkvI =  значений про-
стейшего показателя меновой ценности этого композитного блага, наблюдаемых в моменты 
времени 0t  и t . Введенный индекс )/;/( 0ttkvI  допускает простое выражение через коэф-
фициенты  обмена 0 1 1 0 0( / ; / ) [ (1, ; ) ... ( , ; ) ] [ (1, ; ) ... ( , ; ) ].n nI v k t t v c k t v c n k t v c k t v c n k t= + +  + +     
Индекс )/;/( 0ttkvI  можно преобразовать во взвешенное среднее арифметичес кое 

)/;/()(...)/;/1()()/;/( 000010 ttknItwttkItwttkvI n++=  простейших индексов измене-
ния, где весовые коэффициенты )(),...,( 001 twtw n  ( 0)( 0 ≥twi , 1)(...)( 001 =++ twtw n ) опреде-
 ляются по формуле  wi(t0) = [vic(i,k;t0)]/[v1c(1,k;t0) + ... + vnc(n,k;t0)]. Компонен ты nvv ,...,1  
композитного экономического блага v определя ются по вектору ))(),...,(()( 0010 twtwtw n=  
формулой 0 0 1 0 0 0 0[ ( ) ( , ; ) ] [ ( ) (1, ; ) ... ( ) ( , ; ) ]i i nv w t c i k t w t c k t w t c n k t=  + +  .
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Индекс изменения )/;( 0ttvI×  сводного мультипликативного монетарного показателя 
)(vI×  меновой ценности агрегированного экономического блага ),...,( 1 nvvv =  может быть 

определен как отношение );();()/;( 00 tvItvIttvI ××× =  и представлен в виде среднего 
геометрического 1

0 0 0( ; / ) [ ( /1; / ) ... ( / ; / ) ] nI v t t I v t t I v n t t× = ⋅ ⋅    простейших индексов 
изменения 0 0( /1; / ),..., ( / ; / )I v t t I v n t t  меновой ценности агрегированного блага v . 
Индекс изменения )/;( 0ttvI×  мультипликативного сводного монетарного показателя 

);( tvI×  меновой ценности составного блага ),...,( 1 nvvv =  можно представить в виде взве-
шенного среднего арифметического )/;()(...)/;1()()/;( 000010 ttnItwttItwttvI n ××× ++=  
индексов )/;(),...,/;1( 00 ttnIttI ××  изменения сводных мультипликативных показателей 

)(),...,1( nII ××  меновой ценности простых экономических благ ngg ,...,1 .
Система построенных индексов )/;/( 0ttkiI , )/;( 0ttiI× , )/;/( 0ttkvI , )/;( 0ttvI×  изме -

нения соответствующих простейших и сводных монетарных показателей дает возмож-
ность решать ряд практических задач в области экономики и финансов, в частности 
задачу оценки степени изменчивости меновой ценности агрегированного блага на за-
данном промежутке времени. Решим эту задачу, используя представление индекса 

)/;( 0ttvI×  изменения сводного мультипликативного монетарного показателя )(vI×  
в виде взвешенного среднего арифметического индексов )/;(),...,/;1( 00 ttnIttI ××  измене-
ния сводных мультипликативных монетарных показателей )(),...,1( nII ××  меновой
ценности простых экономических благ ngg ,...,1 . Выборочная дисперсия ));(( 0tvIVAR ×  

), 
которая может служить в первом приближении мерой изменчивости ин декса меновой 
ценности );( tvI×  на дискретном временном интервале },...,1{],1[ TT =  ,  является 

функцией 0( ( ; )VAR I v t×  ) 0 0 0 0
, 1

( ) ( ) ( ( ; ), ( ; ))
T

i j
i j

w t w t COV I i t I j t× ×
=

= ∑  выбо рочных ко-

вариаций 0 0( ( ; ), ( ; ))COV I i t I j t× × , ji ≠ , и выборочных дисперсий 0( ( ; ))VAR I i t×  =  

0 0( ( ; ), ( ; ))COV I i t I i t× ×= , рассчитанных  по  временны ´м  рядам значений  коэффици-
ентов  обмена  );,( tjic ,  Tt ,...,1= .  Полученная  квадратичная  форма 2

0( ( ))S w t =   
2

1 0 0 0( ( ),..., ( )) ( ( ; ))nS w t w t VAR I v t×= =   может служить искомой оценкой изменчивости 
сводного мультипликативного показателя );( tvI×  меновой ценности агрегированного 
блага ),...,( 1 nvvv =  на временно´м промежутке ],1[ T . 

Полученную формулу выборочной дисперсии ));(( 0tvIVAR × )можно использовать для 
нахождения номинальных объемов **

1 ,..., nvv  (относительных долей ценности **
1 ,..., nww ), 

при которых изменчивость показателя );( tvI×  меновой ценности агрегированного блага 
),...,( 1 nvvv =  на временно ´м промежутке ],1[ T  будет минимальной. Искомые оценки 

**
1 ,..., nvv  можно получить, решив следующую простую задачу квадратичного программи-

рования: найти вектор ))(),...,(()( 0
*
10

*
10

* twtwtw = ), минимизирующий квадратичную форму  
))(( 0

2 twS
 
 при линейных ограничениях 1)(...)( 0

*
0

*
1 =++ twtw n , 0)( 0

* ≥twi . По най -
денным  оптимальным  весовым  коэффициентам  )(),...,( 0

*
0

*
1 twtw n  можно  определить 

компоненты составного блага ),...,( **
1 nvvv = , обладающего минимальной выборочной 

дисперсией ));(( 0
* tvIVAR × ). Базовое составное благо ),...,( **

1
*

nvvv = , обладающее мини-
мальной изменчивостью, измеряемой выборочной дисперсией ));(( 0

* tvIVAR × ), называется 
стабильным агрегированным благом (агрегированным благом минимальной изменчивости, 
минимального риска и т. д.). В случае же, когда рассматриваемые простые экономические 
блага ngg ,...,1  представляют собой различные национальные валюты, для ),...,( **

1
*

nvvv = , 
используется название «стабильная агрегированная валюта» и аббревиатура SAC  (Stable 
Aggregated Currency — стабильная агрегированная валюта)12.
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Динамика структуры и меновой ценности агрегированной валюты 

Известным примером агрегированной валюты с постоянной номинальной структурой 
могут служить так называемые «специальные права заимствования международного ва-
лютного фонда — МВФ» (Special Drawing Rights of International Monetary Fund — IMF), 
являющиеся счетной единицей (unit of account) для взаимных денежных обязательств 
стран—членов МВФ. Первоначально (в 1969 г.) эта валютная единица МВФ, обозна-
чаемая XDR  по международному стандарту ISO-4217 (Currency Abbreviation), была 
эквивалентна (как и доллар США — USD) 1/35  унции  (т. е. 0,888671 г) чистого золота. 
С января 1999 г. и по настоящее время в корзине, определяющей агрегированную валюту 
XDR , находятся четыре простые валюты: евро (EUR), британский фунт (GBP), японская 

иена ( JPY ) и доллар США (USD). Далее удобнее будет использовать в качестве единицы 
измерения японской валюты не иены ( JPY ) а сотни иен ( JPYJPY 100'= ).

На период с 1 января 2006 г. по 31 декабря 2010 г. МВФ установил ценностную струк-
туру ),...,( 41 www = , где  w1 = 0.34, w2 = 0.11, w3 = 0.11, w4 = 0.44 и зафиксировал  номи-
нальную структуру агрегированной валюты XDR , определив номинальные объемы iq , 

4,...,1=i  простых валют, входящих в «корзину» XDR: EURq 4100.01 = , GBPq 0903.02 = , 
'1840.03 JPYq = , USDq 6320.04 = . Таким образом, агрегированная валюта ),...,( 41 qqq =  

имеет в указанный период времени фиксированную номинально-объемную структуру  
),...,( 41 vvv = , где 3115.0)...( 4111 ≈++= qqqv , 0686.02 ≈v , 1398.03 ≈v , 4801.04 ≈v .

Такая фиксация v -структуры агрегированной валюты XDR  оставляет коэффици-
енты относительной меновой ценности отдельных составляющих «корзины» XDR  
зависящими от времени. На рисунке представлена динамика ежедневных значений ко-
эффициентов );/()( tvEURwEURw = , );/()( tvGBPwGBPw = , );/'()'( tvJPYwJPYw = ,

);/()( tvUSDwUSDw =  относительной ценности компонент агрегированной валюты 
XDR  за период времени с 1 января 2006 г. по 30 июня 2008 г., содержащий T=912 наблю-

дений  (здесь  и  далее  данные  о  коэффициентах  обмена  простых  валют  взяты  с  сайта 
www.fxtop.com).

Динамика значений относительных весов простых валют 
при фиксированной v-структуре агрегированной валюты XDR.
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Анализ рисунка показывает, что за рассматриваемый промежуток времени продолжи-
тельностью в два с половиной года соотношение между «весомостью» вкладов в меновую 
ценность XDR  евро и доллара существенно поменялось — вместо значений относительных 
меновых ценностей  ( ) 0,34 ( ) 0,44w EUR w USD= < = , установленных МВФ, на последний 
день наблюдений (30 июня 2008 г.) имеем совсем другие значения относительных мено-
вых ценностей: 387,0)(395,0)( =>= USDwEURw . Значительно меньшая изменчивость 
наблюдается у значений функций );/( tvGBPw , );/'( tvJPYw , которые в начале и конце 
рассматриваемого периода времени мало отличаются от значений w(GBP) = w(JPY') = 0.11, 
предписанных МВФ.

Таким образом, w-структура агрегированной валюты XDR , зафиксированная МВФ 
на пять лет (2006–2010) как отражающая соотношения значимости четырех ведущих 
валют ( EUR, GBP, JPY , USD) для мировой торговли и номинирования активов, сущест-
венно изменилась за последнее время (с 1 января 2007 г. по 30 июня 2008 г.) в основном 
за счет значительного уменьшения влияния доллара США при возрастающем значении 
евро.

Рассмотрим теперь, как бы изменялась v -структура агрегированной валюты XDR , 
если была бы зафиксирована w -структура этой валюты, т. е. если были бы зафикси-
рованы на 1 января 2006 г. относительные доли меновой ценности соответствующих 
объемов простых валют, входящих в «корзину» XDR : w (EUR) = 0.34, w (GBP) = 0.11,  
w (JPY ') = 0.11, w(USD) = 0.44.

Такая фиксация w -структуры агрегированной валюты XDR  оставляет номинальные 
объемы отдельных составляющих «корзины» XDR  зависящими от времени. Эта зависи-
мость номинальных объемов от времени (при фиксированных весовых коэффициентах 

nww ,...,1 ) проявляется в изменчивости ежедневных значений );/( twEURv , );/( twGBPv , 
);/'( twJPYv , );/( twUSDv  номинальных объемов компонент «корзины», определяющей 

агрегированную валюту XDR, за период времени с 1 января 2006 г. по 30 июня 2008 г., 
содержащий T=912 наблюдений.

Анализ этой изменчивости показывает, что за рассматриваемый промежуток време-
ни продолжительностью в два с половиной года соотношение между номинальными 
объемами евро и доллара в «корзине» XDR  несколько изменилось: вместо значений 

3115,0)( =EURv , 4801.0)( =USDv  относительных номинальных объемов,  установленных 
МВФ, на последний день наблюдений (30 июня 2008 г.) имеем совсем другие значения 
относительных меновых ценностей: 2608.0)( =EURv , 5320,0)( =USDv . Иными словами, 
если в начале исследуемого периода для обеспечения фиксированной МВФ относительной 
меновой ценности w (EUR) = 0.34  европейской валюты необходимо было иметь в валютной 
корзине чуть более 31 евроцента, то для обеспечения той же доли в суммарной меновой 
ценности в конце исследуемого периода достаточно было 26 евроцентов. Номинальный 
же объем валюты США, необходимый для обеспечения фиксированной относительной 
ценности w(USD) = 0.44, постепенно увеличивался за указанный период — примерно 
от 48 центов до чуть более 53 центов. Значительно меньшая изменчивость наблюдается 
у значений функций );/( twGBPv , );/'( twJPYv , которые на протяжении рассматривае-
мого периода времени мало отличаются от значений 0686.0)( =GBPv , 1398.0)'( =JPYv ,
предписанных МВФ.

Таким образом, если необходимо сохранить постоянной зафиксированную МВФ 
w-структуру агрегированной валюты XDR , то придется в каждый момент времени t  ус-
танавливать переменные номинальные объемы );/( twEURv , );/( twGBPv , );/'( twJPYv , 

);/( twUSDv  национальных валют EUR, GBP, JPY , USD, входящих в агрегированную 
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валюту XDR. Заметим, что для получения необходимых относительных номинальных 
объемов не обязательно реально продавать и/или покупать национальные валюты, входя-
щие в XDR . Поскольку агрегированная валюта XDR  не является законным платежным 
средством (legal tender), а представляет собой просто счетную единицу (unit of account) 
МВФ, постольку достаточно производить чисто виртуальные изменения номинальных 
объемов национальных валют в составе корзины XDR. 

Рассмотрим теперь пример стабильной агрегированной валюты (SAC), состоящей 
из тех же компонент, что и XDR. Обозначим, согласно правилам международного стан-
дарта ISO-4217 (Currency Abbreviation), единицу такой стабильной валюты символом 
XAC. Методами, изложенными во второй части статьи, определим по «обучающему пери-
оду» 01.01.2005–31.12.2005, содержащему 365 наблюдений, оптимальные доли мено-
вой ценности 242.0)(**

1 == EURww ,  249.0)(**
2 == GBPww ,  248.0)'(**

3 == JPYww , 
261.0)(**

4 == USDww  и  соответствующие  оптимальные  номинальные  объемы 
216.0)(**

1 == EURvv , 157.0)(**
2 == GBPvv , 310.0)'(**

3 == JPYvv , 317.0)(**
4 == USDvv  

простых валют, входящих в «корзину», определяющую композитную валюту XAC . 
Анализ динамики поведения компонент w-структуры (компонент v-сруктуры) аг-

регированной валюты XAC  при фиксированной v-структуре (при фиксированной 
w-структуре) показывает, что по сравнению с w-структурой и v-структурой агрегирован-
ной валюты XDR  аналогичные структуры агрегированной валюты XAC  обладают в целом 
большей изменчивостью. При этом изменчивость w-структуры сложной валюты XAC  
явно превосходит изменчивость ее v-структуры. Аналогичное соотношение изменчивости 
этих структур мы отмечали выше и для композитной валюты XDR .

Одной из важнейших характеристик агрегированных валют, используемых в качестве 
счетных единиц, является уровень изменчивости их меновой ценности, который можно 
оценить выборочным стандартным отклонением St.Dev. (выборочным коэффициентом 
вариации C.Var., «размахом» Range выборочных значений и т. п.) показателя изменчи-
вости сводного мультипликативного индекса меновой ценности агрегированных благ. 
Для оценки изменчивости меновой ценности агрегированной валюты XDR  (XAC) были 
подсчитаны ежедневные значения индекса изменения )/;( 0ttvI×  мультипликативного 
сводного монетарного показателя );( tvI×  меновой ценности составного блага XDR  
(XAC) за период с 1 января 2006 по 30 июня 2008 г. 

Анализ ежедневных значений индекса )/;( 0ttvI×  позволяет выявить интересный факт: 
при фиксированной v -структуре индекс изменчивости меновой ценности и агрегирован-
ной валюты XDR, и агрегированной валюты XAC , значительно меньше отклоняется от 
своего постоянного (единичного) значения, чем при фиксированной w-структуре. Это 
наблюдение подтверждается и числовыми значениями статистических характеристик, 
приведенными в таблице. 

Таблица
Статистики индексов изменчивости показателей меновой ценности простых 

и композитных валют за период 1 января 2006 — 30 июня 2008 г. 

Statistics EUR GBP JPY' USD XDR(v) XAC(v) XDR(w) XAC(w)
Mean 1.0699 1.0464 0.9595 0.9333 0.9948 0.9987 0.9824 0.9865
Min 0.9976 0.9880 0.8953 0.8520 0.9848 0.9968 0.9614 0.9742
Max 1.1705 1.1078 1.0374 1.0000 1.0022 1.0008 1.0012 1.0000
Range 0.1730 0.1197 0.1421 0.1480 0.0173 0.0040 0.0399 0.0258
St.Dev. 0.0457 0.0322 0.0311 0.0360 0.0033 0.0009 0.0084 0.0065
C.Var. 0.0427 0.0308 0.0325 0.0386 0.0033 0.0009 0.0085 0.0066
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Действительно, все три сосчитанные меры разброса (размах выборки Range=Max–Min, 
стандартное отклонение St.Dev., коэффициент вариации C.Var.=St.Dev./Mean, где Mean — 
выборочное среднее) индекса изменчивости показателя меновой ценности композитной 
валюты XDR  имеют существенно бо´льшие значения в случае фиксации w-структуры, 
чем при фиксации v-структуры этой валюты (см. последние три строки шестого и вось-
мого столбцов таблицы). Еще большие различия мер разброса индекса изменчивости 
показателя меновой ценности наблюдаются  при фиксации w-структуры  и v-структуры  
композитной валюты XAC  (см. последние три строки седьмого и девятого столбцов таб-
лицы). Выявленный факт различного влияния фиксации относительных долей ценности 
и фиксации номинальных объемов простых валют, входящих в агрегированную валюту, 
на изменчивость меновой ценности этой валюты нуждается в дальнейшем изучении и 
объяснении.

Заключение

Введенные в рамках расширенной простой модели обмена понятия v-структуры и 
w-структуры агрегированного экономического блага позволяют корректно описать 
поведение меновой ценности такого блага, зависящее, как показано, от того, какая из 
этих двух структур зафиксирована: номинально объемная v-структура или ценностная 
w-структура13.  Проведенное статистическое исследование динамики меновой ценности 
двух агрегированных валют (специальных прав заимствования XDR  Международно-
го валютного фонда и стабильной агрегированной валюты SAC , состоящей из тех же 
простых валют, что и XDR ) показало, что при фиксированных номинальных объемах 
простых валют на временно´м промежутке с 1 января 2006 по 30 июня 2008 г. произошло 
существенное изменение ценностной структуры, приведшее к заметному понижению 
ценовой доли доллара США в общей ценности и XDR , и SAC . Выявлено также, что при 
фиксации v-структуры изменчивость индекса меновой ценности исследованных двух 
композитных валют существенно меньше, чем при фиксации у этих валют их w-структуры. 
Приведенные результаты демонстрируют полезность для финансово-экономических ис-
следований описанной в статье модели взаимодействия указанных двух видов структуры 
агрегированных экономических благ.  
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