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Пять лет назад во Владивостоке но острове Русский состоялся 24-й саммит 21-й эконо-
мики АТЭС. Площадка способствовала рассмотрению ряда вызовов и торгово-экономических
споров, по её итогам участники сформировали декларацию. В документе также уделяется
особое внимание недопустимости резкого колебания цен в процессе товарообмена. Данная
проблема, берущая начало от Ямайской конференции 1976г., спустя пять лет после сам-
мита АТЭС не покидает научную площадку и сегодня [4,6,7], многостронние дискуссии
идут как с теоретической точки зрения (преодоление парадокса Триффина [13]), так и с
практической. В наше время учёт динамики валютных курсов важен для широкого спек-
тра проблем не только экономического анализа, но и торгово-экономических контрактов.
Одно из решений данной проблемы может лежать в рамках идеи применения известного
эффекта диверсификации, создания агрегированных валют или валютной "корзины"[10,
С. 18-21], волатильность которой может быть существенно ниже волатильности единич-
ной валюты, что в свой черёд позволяет синтетическому "валютному коктейлю"[12, С.
37] корректней оценивать стоимости товаров и услуг, тем самым хеджировать ценовые
риски.
Целью данного исследования являлась оценка перспектив применения агрегированной
корзины валют экономик АТЭС, (APEC unit, далее APECU) для развития существующе-
го в в их рамках торгово-экономического сотрудничества. Корзина состоит из валют 21-й
экономики АТЭС, в числе которых находятся такие важные партнеры России азиатско-
тихоокеанского региона, как Китай, Южная Корея, Япония, США. Объектом исследова-
ния данной работы является рынок благ. Предметом выступает процесс динамики обмен-
ных курсов валют. Методологической основой работы стали разработки сотрудников ка-
федры экономической кибернетики Санкт-Петербургского государственного университета
[1, 3, 8, 10], развивающие идеи Стенли Джевонса и лауреатов премии Шведского нацио-
нального банка по экономическим наукам памяти Альфреда Нобеля - Роберта Шиллера
[28,29] и Гарри Марковица [26].
Основываясь на теоретической базе стабильных агрегированных валют [10], обозначим
основную логику построения корзины. Представим рынок обмена уникальных благ без
подвидов. Формально множество благ можно представить как фиксированное множе-
ство, 𝐺 = {𝑔1, ...𝑔𝑛}, 𝑔𝑛 ≥ 0. Кроме этого, добавляется, что количество qi простого
блага gi можно определить конкретно заданной текущему благу единицей измерения ui,
𝑈 = {𝑢1, ...; , 𝑢𝑛}.Таким образом, на рынке простых экономических благ из множества
𝐺 = {𝑔1, ..., 𝑔𝑛} можно обменять qi единиц ui блага gi на qi единиц uj блага gj, что можно
назвать соотношением обмена, математически выраженном в виде формулы 𝑞𝑖𝑢𝑖 ≡ 𝑞𝑗𝑢𝑗 ,
т.е. отношением эквивалентного обмена, симметричным и транзитивным бинарным отно-
шением.
С экономической точки зрения ui можно интерпретировать как полезность блага, его ка-
чественную оценку, что позволяет сопоставлять блага между собой. Все коэффициенты
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формируют матрицу обмена C(t) = (c(i, j; t)), i,j=1,...n. Данная матрица обладает свой-
ством транзитивности, а именно c(i, k; t)c(i, j; t) = c(i, j; t), ∀𝑖, 𝑗, 𝑘 ∈ 1, ..., 𝑛 ,что позволяет
определить всю матрицу C(t) по любой её строке c(i) = (c(i, 1; t),...,c(i, n; t)), i=1,...;n.
Проводя аналогию с валютным рынком, c(i, j; t) - не что иное, как курс обмена двух
валют: gi и gj в момент времени t [10]. Модель обмена может быть расширена за счёт
составных или синтетических благ, которые представляют собой laquo;корзинуraquo; еди-
ничных благ, взятых в определённых пропорциях [1].
Начальные курсы валют, измеренные одной из них, позволяют найти агрегированные ин-
дексы валют, примером может служить индекс Джевонса, среднее геометрическое. Тогда,
к примеру [𝑅𝑈𝐵3/(𝑈𝑆𝐷 *𝐶𝑁𝑌 *𝑅𝑈𝐵)]1/3 = 𝑅𝑈𝐵/(𝑈𝑆𝐷 *𝐶𝑁𝑌 *𝑅𝑈𝐵)1/3 - усреднённый
индекс на все имеющиеся валюты. Чтобы отследить изменчивость индекса, необходимо
нормировать его на начальный фиксированный момент времени. Волатильность данного
индекса можно измерять различно, в исследовании берутся Range, MSDA, CVar, средне-
квадратическое отклонение от единицы (MSDU) - как показатель идеального состояния
индекса.
Для нахождения оптимального агрегирвоанного индекса в смысле наименьшей волатиль-
ности необходимо определить веса для агрегирвоанного индекса, минимизировав функ-
цию: 𝑆2(𝑤1, ...𝑤𝑛−1) =

∑︀𝑛−1
𝑖=1 𝑤𝑖𝑤𝑗[𝑎(𝑖, 𝑗) − 𝑎(𝑖, 𝑛) − 𝑎(𝑛, 𝑗) + 𝑎(𝑛, 𝑛)] + 2

∑︀𝑛−1
𝑖=1 𝑤𝑖[𝑎(𝑖, 𝑛) −

𝑎(𝑛, 𝑛)] + 𝑎(𝑛, 𝑛); 𝑤𝑖 ≥ 0, 𝑤1+, ... + 𝑤𝑛−1 ≤ 1, 𝑎(𝑖, 𝑗) = 𝑎(𝑗, 𝑖), 𝑎(𝑖, 𝑖)𝑔𝑡; 0 - меру разброса ин-
декса вариаций индексов обменного курса выстраиваемого агрегированного блага, 𝑎(𝑖, 𝑗)-
элемент матрицы ковариаций нормированного агрегированного индекса. Веса позволяют
получить значения номинального объема в корзине на основе начальных курсов обмена:
𝑣𝑖 = 𝑤𝑖/(𝑐(𝑖, 𝑘; 𝑡0))/(𝑤1/(𝑐(1, 𝑘; 𝑡0)+ ...𝑤𝑛/𝑐(𝑛, 𝑘; 𝑡0)). Для исследования взят временной ин-
тервал с 01.01.2014 по 31.12.2016 (T=1096) По этим данным корзина имеет номинальные
объёмы валют: APECU = { 0,0510AUDD; 0,0485BND; 0,0493CAD; 0,0488IDR; 0,0509JPY;
0,0476KRW; 0,0490MYR; 0,0487NZD;0,0479PHP; 0,0482SGD; 0,0479THB; 0,0477USD;
0,0485NTD; 0,0476HKD; 0,0487CNY; 0,0508MXN; 0,0489PGK; 0,0493CLP; 0,0487PEN;
0,0515RUB; 0,0205VND}.
Результаты исследования показали, что волатильность APECU существенно ниже вола-
тильности отдельных валют, нормировка на данную корзину показывает, что изменчи-
вость APECU ниже как минимум в 5 раз флуктуаций любой отдельной валюты, входя-
щей в корзину см. рис. 1-2. Кроме этого, для сравнения была проанализирована динамика
СПЗ, применяемых в межгосударственных расчетах. APECU показывает аналогичный
результат и хорошее качество в смысле низкой волатильности индекса. см. рис. 3.
Таким образом, на основе теории стабильных агрегированных валют [10] в рамках АТЭС
возможно построение корзины низкой волатильности, которая может оказать существен-
ное влияние на частоту заключения контрактов на среднесрочный и долгосрочный перио-
ды между компаниями этих стран, упростить содержание условий заключения договоров
и ускорить процесс их согласования и подписания. Контракты могут быть номинированы
в данной условной единице, и по мере исполнения их условий, значение самой условной
единицы остаётся неизменным, однако веса включаемых валют могут оперативно коррек-
тироваться с учетом текущей динамики курсов валют. Тем самым возможно сохранение
той выгоды и той стоимости, которая закладывается и согласуется в самом начале кон-
трактов.
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Рис. 1. Рисунок 1. Нормированные на APECU показатели волатильности
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Рис. 2. Рисунок 2. Сравнение волатильности отдельных валют с APECU

Рис. 3. Рисунок 3. Сравнение волатильности SDR с APECU

5


