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Вве де ние

Со вре мен ная ми ро вая ва лют ная си с те ма вклю ча ет бо лее по лу то ра со тен на -
ци о наль ных ва лют, эми ти ру е мых су ве рен ны ми (в той или иной сте пе ни) го су -
дар ст ва ми. Поч ти каж дая на ци о наль ная ва лю та вы пол ня ет, по край ней ме ре,
две важ ней шие функ ции лю бых де нег, по ни ма е мых как сред ст во об ме на: функ -
цию «за кон но го сред ст ва пла те жа» (legal tender) и функ цию «счет ной еди ни цы»
(unit of account). Тре бо ва ние ус пеш но го ис пол не ния ва лю той од но вре мен но
этих двух важ ней ших функ ций на тал ки ва ет ся на оче вид ное про ти во ре чие.

Дей ст ви тель но, счет ная еди ни ца долж на в иде а ле иметь по сто ян ную ме но -
вую цен ность (по ку па тель ную спо соб ность) по от но ше нию к со во куп но с ти ос -
нов ных по тре би тель ских и про из вод ст вен ных то ва ров и ус луг, а так же по от но -
ше нию к на ло гам, та ри фам, по ш ли нам и дру гим го су дар ст вен ным пла те жам.
Кро ме то го, для обес пе че ния пред ска зу е мо с ти ре зуль та тов внеш не тор го вой де -
я тель но с ти на ци о наль ная ва лю та долж на кон вер ти ро вать ся в де неж ные еди ни -
цы дру гих стран по мак си маль но по сто ян ным ва лют ным кур сам.

С дру гой сто ро ны, курс ва лю ты, ис поль зу е мой как сред ст во пла те жа, дол жен
гиб ко ре а ги ро вать на из ме не ния ры ноч ной конъ юнк ту ры в стра не и в ми ре.
В ча ст но с ти, курс на ци о наль ной ва лю ты дол жен быть до ста точ но гиб ким, что -
бы быть уп рав ля е мым (в оп ре де лен ной сте пе ни, ра зу ме ет ся) на ци о наль ным го -
су дар ст вом (на при мер, пра ви тель ст во долж но иметь воз мож ность вре мен но не -
сколь ко сни зить курс на ци о наль ной ва лю ты для обес пе че ния кон ку рент ных
пре иму ществ на ци о наль ным экс пор те рам про дук ции).
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Ука зан ная про ти во ре чи вость тре бо ва ний од но вре мен но го вы пол не ния од -
ной и той же на ци о наль ной ва лю той двух раз ных де неж ных функ ций не од но -
крат но вы зы ва ла по пыт ки их (функ ций) от но си тель но го раз де ле ния. В на сто я -
щей ста тье, на пи сан ной на ос но ве на ше го до кла да (Дми т ри ев, Сер ге е ва,
Хо ва нов, 2011), ана ли зи ру ют ся три под хо да к ре ше нию за да чи кон ст ру и ро ва -
ния от но си тель но по сто ян ной счет ной де неж ной еди ни цы, ко то рая от но си -
тель но не за ви си ма от функ ци о ни ро ва ния за кон ных пла теж ных средств.

В пер вом раз де ле ста тьи стро ит ся так на зы ва е мая рас ши рен ная мо дель про сто -
го об ме на, опи сы ва ю щая эк ви ва лент ный об мен как про стых, т. е. не де ли мых да -
лее на сор та и раз но вид но с ти, так и аг ре ги ро ван ных (со став ных, ком по зит ных,
слож ных и т. д.) эко но ми че с ких благ, за да ва е мых «кор зи на ми» про стых благ,
взя тых в оп ре де лен ном ко ли че ст ве. Вве ден ные при по ст ро е нии ука зан ной эко -
но ми ко�ма те ма ти че с кой мо де ли по ня тия и фор му лы ис поль зу ют ся для фор ма -
ли за ции из ла га е мых да лее ва ри а нов по ст ро е ния счет ных де неж ных еди ниц, от -
но си тель но не за ви си мых от вы пол не ния функ ций за кон ных средств пла те жа.

Во вто ром раз де ле ста тьи крат ко ана ли зи ру ют ся воз зре ния рус ско го эко но -
ми с та Г. Штор ха и ита ль ян ско го ис то ри ка эко но ми ки Лу и д жи Эй на у ди на при -
ро ду аб ст ракт ных («мни мых», «во об ра же мых») счет ных де неж ных еди ниц, от де -
лен ных от ис пол не ния функ ции сред ст ва об ме на, ос тав лен ной за «на сто я щи ми
день га ми» — зо ло ты ми и (или) се ре б рян ны ми мо не та ми, име ю щи ми пе ре мен -
ную по ку па тель ную спо соб ность по от но ше нию к то ва рам и ус лу гам. По ми мо
это го ис то ри че с ки пер во го под хо да к вы де ле нию функ ции счет ной еди ни цы из
мно же ст ва всех функ ций де нег рас сма т ри ва ет ся вто рая, со вре мен ная, кон цеп -
ция счет ных де неж ных еди ниц, оп ре де ля е мых раз лич ны ми на бо ра ми («кор зи -
на ми») эко но ми че с ких благ, тор гу е мых по ры ноч ным це нам.

В тре ть ем раз де ле до кла да раз ви ва ет ся тре тья, ав тор ская, кон цеп ция ста -
биль ных аг ре ги ро ван ных счет ных еди ниц, оп ре де ля е мых «кор зи на ми» эко но -
ми че с ких благ, взя тых в про пор ции, ми ни ми зи ру ю щей во ла тиль ность этих
счет ных еди ниц, оце ни ва е мую не ко то рой ме рой раз бро са зна че ний со от вет ст -
ву ю ще го ин дек са ме но вой цен но с ти. При во дит ся при мер по ст ро е ния ста биль -
ной аг ре ги ро ван ной счет ной еди ни цы на ос но ве «кор зи ны» че ты рех ва лют (ев -
ро, бри тан ский фунт стер лин гов, япон ская ие на, дол лар США), оп ре де ля ю щих
«спе ци аль ные пра ва за им ст во ва ния» (Special Drawing Rights), иг ра ю щие роль
аг ре ги ро ван ной счет ной еди ни цы Меж ду на род но го ва лют но го фон да (МВФ).

В за клю че нии рас сма т ри ва ет ся ряд ва ри ан тов по ст ро е ния ста биль ных аг ре -
ги ро ван ных счет ных еди ниц и крат ко об суж да ет ся воз мож ность их ис поль зо ва -
ния для ре ше ния раз лич ных ак ту аль ных фи нан со во�эко но ми че с ких за дач.

1. Рас ши рен ная мо дель про сто го об ме на эко но ми че с ких благ

Для фор ма ли за ции пред став ле ний, свя зан ных с оп ре де ля е мы ми да лее фи -
нан со во�эко но ми че с ки ми по ня ти я ми, ис поль зу ем так на зы ва е мую про стую мо -
дель об ме на (Хи т ров, Хо ва нов, 1992). В рам ках дан ной мо де ли рас сма т ри ва ет ся
не ко то рый ры нок, пред ме том лю бой сдел ки на ко то ром яв ля ет ся об мен оп ре де -
лен ны ми ко ли че ст ва ми (объ е ма ми) qi, qj двух эко но ми че с ких благ (то ва ров, ус -
луг, ва лют, цен ных бу маг и т. д.) gi, gj из не ко то ро го ко неч но го мно же ст ва
G = {g1, ..., gn}. Пред по ла га ет ся, что все эко но ми че с кие бла га из мно же ст ва G яв -
ля ют ся про сты ми (т. е. не под раз де ля ют ся да лее на сор та, ро ды и ви ды: все кон -
крет ные эк земп ля ры бла га, име ю щие од но и то же на зва ние («имя») gi, счи та ют -
ся ка че ст вен но не раз ли чи мы ми).

Пред по ла га ет ся так же, что каж дое из рас сма т ри ва е мых про стых благ без гра -
нич но де ли мо и од но род но, что поз во ля ет оп ре де лить ко ли че ст во (объ ем) бла га
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gi, из ме ря е мое при по мо щи еди ни цы из ме ре ния ui из со от вет ст ву ю ще го мно же -
ст ва U = {u1, ..., un}, не ко то рым дей ст ви тель ным чис лом qi � 0. Та ким об ра зом,
про стое эко но ми че с кое бла го gi оп ре де лен но го объ е ма qi мо жет быть пред став -
ле но в фор ме qiui, где не от ри ца тель ное дей ст ви тель ное чис ло qi да ет бла гу gi ко -
ли че ст вен ную оп ре де лен ность, а еди ни ца из ме ре ния, име ю щая на зва ние
(«имя») ui, оп ре де ля ет его ка че ст вен ную сто ро ну, за да вая «раз мер ность» име но -
ван но го чис ла qiui (Бридж мен, 2001).

Ес ли на рын ке про стых эко но ми че с ких благ g1, ..., gn мож но по ме нять qi еди -
ниц ui бла га gi на qj еди ниц uj бла га gj, то мы бу дем го во рить, что меж ду дву мя
име но ван ны ми ко ли че ст ва ми qiui , qjuj об ме ни ва е мых благ gi, gj име ет ме с то от -
но ше ние об ме на, и обо зна чать на ли чие это го от но ше ния вы ра же ни ем qiui – qjuj.
Об мен бла га ми из мно же ст ва G = {g1, ..., gn} бу дем на зы вать эк ви ва лент ным об -
ме ном, ес ли вве ден ное от но ше ние об ме на яв ля ет ся от но ше ни ем эк ви ва лент но с -
ти, т. е. ре флек сив ным (qiui 
 qiui ), сим ме т рич ным (qiui 
 qjuj име ет ме с то тог -
да и толь ко тог да, ког да qjuj 
 qiui) и тран зи тив ным (из qiui 
 qkuk и qkuk 
 qjuj
сле ду ет qiui 
 qjuj) би нар ным от но ше ни ем.

До пол ни тель но пред по ла га ет ся, что вы пол не ние от но ше ния об ме на qiui 
 qjuj
рав но силь но вы пол не нию от но ше ния об ме на 1ui 
 [(qi /qj)c(i, j)], где ко эф фи ци -
ент об ме на (coefficient of exchange, exchange7coefficient) c(ui, uj) = c(i, j) > 0 ука зы -
ва ет, сколь ко еди ниц uj бла га gj об ме ни ва ет ся на еди ни цу ui бла га gi. Ес ли об ме -
ни ва е мы ми эко но ми че с ки ми бла га ми gi, gj яв ля ют ся ва лю ты, то ко эф фи ци ент
об ме на c(i, j) пред став ля ет со бой кросс�курс ва лю ты gi по от но ше нию к ва лю те
gj. Ес ли же «де неж ную при ро ду» име ет толь ко од но из благ, на при мер gj, то ко -
эф фи ци ент c(i, j) есть «це на» бла га gi, вы ра жен ная в еди ни цах ва лю ты gj.

Со во куп ность всех ко эф фи ци ен тов об ме на об ра зу ет ма т ри цу об ме на
(exchange matrix) C = (c(i, j)), i, j = 1, ..., n. Не труд но по ка зать, что при эк ви ва лент-
ном об ме не ма т ри ца C = (c(i, j)) яв ля ет ся тран зи тив ной (transitive matrix), т. е. удов-
ле тво ря ю щей со от но ше нию c(i, k)c(k, j) = c(i, j) для лю бых i, j, k ∈ {1, ..., n}.
При этом ди а го наль ные эле мен ты c(i, i) i = 1, ..., n по ло жи тель ной тран зи тив -
ной ма т ри цы рав ны еди ни це, а эле мен ты c(i, j), c(j, i), сим ме т рич ные от но си -
тель но ди а го на ли ма т ри цы, свя за ны со от но ше ни ем c(j, i) = 1/c(i, j), ука зы ва ю -
щим на то, что ма т ри ца C яв ля ет ся об рат но сим ме т рич ной ма т ри цей (reciprocal
matrix). Столб цы (стро ки) тран зи тив ной ма т ри цы про пор ци о наль ны друг дру гу,
что вы ра жа ет ся со от но ше ни я ми c(r, j)/c(s, j) = c(r, k)/c(s, k), c(i, r)/c(i, s) =
= c(k, r)/c(k, s), вы пол ня ю щи ми ся для лю бых i, j, k, r, s ∈ {1, ..., n}. Из этих со -
от но ше ний сле ду ет, что вся ма т ри ца об ме на C = (c(i, j)) мо жет быть од но знач но
оп ре де ле на век то ром�стро кой Crow(i) = (c(i, 1), ..., c(i, n)), i = 1, ..., n или век то -
ром�столб цом Ccol (j), C tr

col(j) = (c(1, j), ..., c(n, j)), где tr — знак опе ра ции транс -
по ни ро ва ния, пе ре во дя щей век тор�стол бец Ccol (j) в век тор�стро ку C tr

col(j).
Лю бая еди ни ца из ме ре ния ui из мно же ст ва U = {u1, ..., un} мо жет быть пре об -

ра зо ва на в «но вую» еди ни цу u	i ум но же ни ем на со от вет ст ву ю щий це лям ис сле -
до ва те ля ко эф фи ци ент αi > 0: 1u	i 
 αiui, 1ui 
 βi u	i, βi = 1/αi . Здесь ко эф фи ци ент
αi (ко эф фи ци ент βi = 1/αi ) по ка зы ва ет, сколь ко «ста рых» еди ниц ui («но вых»
еди ниц u	i) со дер жит ся в од ной «но вой» еди ни це u	i (в «ста рой» еди ни це ui). Та -
ким об ра зом, од но и то же ко ли че ст во эко но ми че с ко го бла га gi мо жет быть
пред став ле но как в фор ме qi ui, так и в эк ви ва лент ной фор ме q 	iu	i в за ви си мо с ти
от вы бо ра еди ни цы из ме ре ния. Дей ст ви тель но, ис поль зуя про стые пра ви ла
ариф ме ти че с ких пре об ра зо ва ний име но ван ных чи сел (Ки си лев, 2002), по лу ча -
ем со от но ше ния q 	iu	i 
 q 	i(αiui) 
 (q 	iαi)ui 
 qiui и qiui 
 qi(βiu	i) 
 (qiβi)u	i 
 q 	iu	i, где
q 	i = qiβi = qi/αi, qi = q 	i αi = q 	i /βi. Так, на при мер, же лая вы ра зить сум му де нег, со -

А. Л. Дми т ри ев, О. Г. Сер ге е ва, Н. В. Хо ва нов136



став ля ю щую qi руб лей (ui — «рубль»), в ты ся чах руб лей (u	i — «ты ся ча руб лей»),
ис сле до ва тель дол жен ис поль зо вать ко эф фи ци ент αi = 1000: qiui 
 (0,001qi)u	i.

Оче вид но так же вли я ние вы бо ра еди ниц из ме ре ния ui, uj объ е мов эко но ми -
че с ких благ gi, gj на их ко эф фи ци ент об ме на c(i, j). Дей ст ви тель но, ко эф фи ци -
ент об ме на c(i, j), оп ре де ля ю щий чис ло еди ниц uj бла га gj, об ме ни ва е мых на
еди ни цу ui бла га gj, при пе ре хо де к но вым еди ни цам из ме ре ния u	i = αiui, u	j = αjuj
пре вра ща ет ся в но вый ко эф фи ци ент об ме на c 	(i, j), оп ре де ля ю щий чис ло c 	(i, j)
но вых еди ниц u	j бла га gj, об ме ни ва е мых на но вую еди ни цу u	i бла га gi. Про из вод-
ный («но вый») ко эф фи ци ент об ме на c 	(i, j) свя зан с ис ход ным («ста рым») ко эф -
фи ци ен том c(i, j) со от но ше ни ем c 	(i, j) = c(i, j)(αi/αj), ко то рое поз во ля ет пу тем
вы бо ра еди ниц из ме ре ния u	i = αiui, u	j = αjuj по лу чить лю бое на пе ред за дан ное
зна че ние c 	(i, j) чис ла еди ниц u	j эко но ми че с ко го бла га gj, об ме ни ва е мых на еди -
ни цу u	i бла га gi. На при мер, при ана ли зе ди на ми ки ко эф фи ци ен тов об ме на мо -
жет воз ник нуть за да ча вве де ния та ких но вых еди ниц из ме ре ния, при ко то рых
все ко эф фи ци ен ты об ме на бу дут рав ны еди ни це в не ко то рый за дан ный мо мент
вре ме ни. Для ре ше ния этой за да чи за фик си ру ем еди ни цу из ме ре ния ка ко го�ли -
бо бла га, ска жем, еди ни цу u1 объ е ма бла га g1, и рас смо т рим це поч ку от но ше ний
эк ви ва лент но го об ме на c(1, 1)u1 
 c(1, 2)u2 
 ... 
 c(1, n)un. Вы брав но вые еди -
ни цы из ме ре ния 1u	i 
 c(1, j)uj, j = 1, ..., n, мы по лу ча ем со во куп ность ко эф фи -
ци ен тов об ме на c 	(i, j) = 1 для но вых еди ниц 1u	i 
 1u	j, i, j = 1, ..., n, что и ре ша ет
по став лен ную за да чу.

В ка че ст ве на гляд но го при ме ра пре об ра зо ва ния ко эф фи ци ен тов об ме на при
из ме не нии еди ниц из ме ре ния рас смо т рим про стую мо дель об ме на для рын ка
трех про стых эко но ми че с ких благ: g1 — рос сий ская на ци о наль ная ва лю та (еди -
ни ца из ме ре ния u1 = RUR — здесь и да лее аб бре ви а ту ры на зва ний еди ниц из ме -
ре ния ва лют и дра го цен ных ме тал лов да ют ся в со от вет ст вии с меж ду на род ным
стан дар том ISO 4217); g2 — са хар (u2 — ки ло грамм са ха ра); g3 — по ва рен ная соль
(u3 — ки ло грамм со ли). Пусть на блю да е мые в не ко то рый мо мент вре ме ни це ны
на са хар и соль оп ре де ля ют ся сле ду ю щи ми ко эф фи ци ен та ми об ме на на руб ли:
c(2, 1) = 34,50, c(3, 1) = 6,50. За фик си ру ем еди ни цу из ме ре ния рос сий ской ва -
лю ты (1u	1 
 1u1) и со счи та ем ко эф фи ци ен ты об ме на c(1, 2) = 1/c(2, 1) � 0,029,
c(1, 3) = 1/c(3, 1) � 0,154. Те перь, оп ре де лив но вые еди ни цы из ме ре ния ко ли че -
ст ва са ха ра и со ли фор му ла ми 1u	2 
 0,029u2, 1u	3 
 0,154u3, по лу ча ем но вые ко -
эф фи ци ен ты об ме на c 	(1, 1) = c 	(1, 2) = c 	(1, 3) � 1, ука зы ва ю щие, что на рас сма -
т ри ва е мом рын ке при мер но 29 граммов са ха ра мож но про дать за рубль, на
ко то рый мож но ку пить при мер но 154 грам ма со ли.

По ст ро ен ная про стая мо дель об ме на мо жет быть рас ши ре на пу тем вве де ния
мно же ст ва 

–
G = {g (θ), θ ∈ Θ} аг ре ги ро ван ных (со став ных, ком по зит ных, слож ных и

т. д.) эко но ми че с ких благ g (θ), каж дое из ко то рых од но знач но за да ет ся упо ря до -
чен ным на бо ром (век то ром) q(θ) = (q1

(θ), ..., qn
(θ)) объ е мов (ко ли честв) q1

(θ), ..., qn
(θ)

со от вет ст ву ю щих про стых благ, q1
(θ) + ... + qn

(θ) > 0, qi
(θ) � 0, i = 1, ..., n. Сре ди всех

аг ре ги ро ван ных эко но ми че с ких благ мож но вы де лить ба зо вые аг ре ги ро ван ные
бла га, каж дое из ко то рых оп ре де ля ет ся нор ми ро ван ным век то ром v = (v1, ..., vn),
vi � 0, v1 + ... + vn = 1. Лю бое аг ре ги ро ван ное бла го q = (q1, ..., qn) пред ста ви мо
в ви де про из ве де ния q = qv = (qv1, ..., qvn), где q = q1 + ... qn. По это му «ес те ст вен ной»
еди ни цей uv из ме ре ния ко ли че ст ва (объ е ма) аг ре ги ро ван но го бла га q = (q1, ..., qn)
мо жет слу жить со от вет ст ву ю щее ба зо вое бла го v = (v1, ..., vn). При та ком вы бо ре
еди ни цы из ме ре ния объ ем (ко ли че ст во) со став но го бла га q = (q1, ..., qn) из ме ря -
ет ся ве ли чи ной q = q1 + ... qn. Ра зу ме ет ся, в ка че ст ве еди ни цы из ме ре ния со став -
но го бла га q = (q1, ..., qn) мож но вы брать и лю бое дру гое со став ное бла го q 	 =
= (q 	1, ..., q 	n), свя зан ное с из ме ря е мым бла гом со от но ше ни ем q = μq 	, где μ > 0.
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Ко эф фи ци ент об ме на c(u–v, uk) = c(v, k) ба зо во го аг ре ги ро ван но го бла га v и
про сто го бла га gk мож но оп ре де лить фор му лой c(u–v, uk) = c(v, k) = v1c(1, k) + ... +
+ vnc(n, k), по ка зы ва ю щей, сколь ко еди ниц uk про сто го бла га gk ме ня ет ся на
еди ни цу u–v, т. е. на ба зо вое бла го v: 1u–v 
 (v, k)uk. Тог да ко эф фи ци ент об ме на 
c(u–v, u–v 	) = c(v, v 	), ука зы ва ю щий, сколь ко еди ниц u–v 	 ба зо во го аг ре ги ро ван но го
бла га v 	 = (v 	1, ..., v 	n) об ме ни ва ет ся на еди ни цу u–v ба зо во го аг ре ги ро ван но го бла -
га v, оп ре де ля ет ся фор му лой c(u–v, u–v 	) = c(v, v 	) = c(v, k)/c(v 	, k): 1u–v 
 c(v, v 	)uv 	.
Вклю чив в рас смо т ре ние вве ден ные ко эф фи ци ен ты об ме на слож ных благ, по -
лу ча ем рас ши рен ную про стую мо дель об ме на (Hovanov, Kolari, Sokolov, 2005), ко -
то рую мож но рас сма т ри вать как обоб ще ние ис ход ной про стой мо де ли об ме на.
Дей ст ви тель но, еди ни цу из ме ре ния про сто го эко но ми че с ко го бла га gi мож но
отож де ст вить с ба зо вым аг ре ги ро ван ным бла гом –gi, оп ре де ля е мым век то ром v(i),
где все ком по нен ты ба зо во го аг ре ги ро ван но го бла га v(i) рав ны ну лю, кро ме i�й
ком по нен ты, рав ной еди ни це. Тог да ко эф фи ци ент об ме на c(v(i), v( j)) двух та ких
аг ре ги ро ван ных благ –gi, 

–gj сов па да ет с ко эф фи ци ен том об ме на c(ui, uj) = c(i, j)
со от вет ст ву ю щих про стых благ gi, gj.

За ме тим, что тран зи тив ность ма т ри цы об ме на C = (c(i, j)), i, j = 1, ..., n про -
стых эко но ми че с ких благ из мно же ст ва G = {g1, ..., gn} вле чет тран зи тив ность ко -
эф фи ци ен тов об ме на со став ных благ из мно же ст ва 

–
G = {g (θ), θ ∈ Θ}: ра вен ст во

c(v, v 	)c(v 	, v 		) = c(v , v 		) име ет ме с то для лю бых ба зо вых со став ных эко но ми че -
с ких благ v , v 	, v 		 из мно же ст ва 

–
G.

По ст ро ен ная рас ши рен ная мо дель про сто го об ме на аг ре ги ро ван ных эко но -
ми че с ких благ ис поль зу ет ся да лее для фор ма ли за ции упо мя ну тых вы ше трех ва -
ри ан тов вве де ния счет ных де неж ных еди ниц, от но си тель но сво бод ных от вы -
пол не ния функ ций за кон но го сред ст ва пла те жа, т. е. вве де ния аб ст ракт ных,
аг ре ги ро ван ных и ста биль ных аг ре ги ро ван ных еди ниц из ме ре ния цен но с ти).

2. Аб ст ракт ный эта лон цен но с ти и аг ре ги ро ван ные счет ные еди ни цы

Воз мож ность ча с тич но го раз де ле ния де неж ных функ ций «за кон но го сред ст ва
пла те жа» (legal tender) и «счет ной еди ни цы» (unit of account, numeraire, standard of
value и т. д.) уже дав но бы ла за ме че на ис то ри ка ми эко но ми ки.

Так, рус ский эко но мист Ан д рей Кар ло вич Шторх (Heinrich Storch, 1766—
1835) в сво ем из ве ст ном кур се по ли ти че с кой эко но мии, из дан ном в 1815 г. и во
мно гом ос но ван ном на его лек ци ях по эко но ми ке, чи тан ным в 1813 г. ве ли ким
кня зь ям Ни ко лаю и Ми ха и лу, при во дил сле ду ю щий при мер функ ци о ни ро ва -
ния «во об ра жа е мых» (аб ст ракт ных) де нег сре ди аф ри кан ских пле мен: «… за -
труд не ния в оп ре де ле нии це ны то ва ров (по со во куп но с ти всех бар тер ных об ме -
нов, т. е. по со во куп но с ти по пар ных ме но вых со от но ше ний. — Ав т.) воз бу ди ли
во всех тор го вых на ро дах по треб ность в од ном об щем вы ра же нии срав не ния для
всех цен но с тей… Это вы ра же ние срав не ния мо жет быть чи с то иде аль ным, и оно
в дей ст ви тель но с ти та ко вым и яв ля ет ся у не ко то рых ма ло об ра зо ван ных на ро -
дов. Рас ска зы ва ют, что не гры, ман дин ги, про из во дя щие тор гов лю зо ло тым пе -
с ком с ара вий ски ми куп ца ми, изо б ре ли по доб ный спо соб для об ме ни ва е мых
ими то ва ров: они при во дят це ны всех этих то ва ров к иде аль но му мас шта бу, ча с -
ти ко то ро го на зы ва ют ся ма ку ты. На при мер, они го во рят: та кой то вар сто ит три
ма ку ты, та кой — 5 ма кут и та кой — 10. Од на ко эти ма ку ты не мо гут быть ни ви -
ди мы, ни ося за е мы. Это сло во со вер шен но от вле чен ное и не оз на ча ет ни ка ко го ви -
ди мо го пред ме та. Это не мо не та, не знак, пред став ля ю щий мо не ту, ибо то ва ра
сво е го не ме ня ют на две, три, че ты ре ма ку ты, ни на дру гой то вар, сто я щий та -
кое чис ло ма кут. Что же это та кое? Это об щий тер мин срав не ния для всех цен,
но тер мин иде аль ный» (кур сив наш. — Ав т.) (Шторх, 1881, с. 39).
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Шторх по ла га ет, что пе ри од су ще ст во ва ния по доб ных «иде аль ных счет ных
ма кут» ог ра ни чи ва ет ся при ми тив ной ста ди ей раз ви тия де неж ных си с тем и не -
из беж но сме ня ет ся пе ри о дом, ког да ма ку ты ма те ри а ли зу ют ся в ви де мо нет,
изго тов лен ных из ма те ри а лов, име ю щих ры ноч ную це ну: «Хо тя и мож но оп ре -
де лить це ны этим спо со бом (при по мо щи об ще го иде аль но го «тер ми на срав не -
ния для всех цен». — Ав т.), од на ко все об ра зо ван ные на ро ды для этой це ли
пред по чли при зна вать ка кой�ли бо дей ст ви тель ный пред мет, ка кой�ли бо то вар.
Этот спо соб име ет то пре иму ще ст во, что пред став ля ет не толь ко об щий тер мин
срав не ния, но еще и ме ру цен но с ти, по то му что то вар сам по се бе име ет цен -
ность» (Шторх, 1881, с. 39—40). Од на ко в дей ст ви тель но с ти вир ту аль ные де неж -
ные еди ни цы, от де лен ные от функ ции сред ст ва пла те жа, бо лее ты ся чи лет
(вплоть до на по ле о нов ских войн) ши ро ко и ус пеш но ис поль зо ва лись в ка че ст ве
ин ст ру мен та ре гу ли ро ва ния цен и де неж но го об ра ще ния во мно гих го су дар ст -
вах Ев ро пы.

В ос но ве со вре мен но го по ни ма ния при ро ды и функ ций вир ту аль ной счет ной
еди ни цы (virtual unit of account) ле жит кон цеп ция, из ло жен ная, на при мер, в из ве -
ст ной ста тье Лу и д жи Эй на у ди (Luigi Einaudi, 1874—1961) «Те о рия во об ра жа е -
мых де нег от Кар ла Ве ли ко го до фран цуз ской ре во лю ции», опуб ли ко ван ной
в пер вом но ме ре ита ль ян ско го жур на ла «Обо зре ние ис то рии эко но ми ки» за
1936 г. Зна чи тель но пе ре ра бо тан ный ав то ри зо ван ный ва ри ант этой ста тьи вы -
шел на ан г лий ском язы ке в 1953 г. (Einaudi, 1953).

Л. Эй на у ди поль зо вал ся за слу жен ным ав то ри те том в ака де ми че с кой сре де,
свя зан ной с изу че ни ем ис то рии и те о рии го су дар ст вен ных фи нан со во�эко но -
ми че с ких си с тем. Он ра бо тал фи нан со вым обо зре ва те лем жур на ла «The
Economist», был про фес со ром ря да уни вер си те тов Ту ри на и Ми ла на (сле ду ет
упо мя нуть, что П. Сраф фа, — один из круп ней ших эко но ми с тов XX в., уче ник
Эй на у ди по Ту рин ско му уни вер си те ту). Од на ко зна чи мость кон цеп ции «во об -
ра жа е мых де нег» Эй на у ди оп ре де ля ет ся не толь ко его ака де ми че с ки ми за слу га -
ми, но в не мень шей сте пе ни и тем, что он об ла дал опы том прак ти че с ко го ру ко -
вод ст ва фи нан са ми и по ли ти кой Ита лии (в 1919 г. Л. Эй на у ди был на зна чен
се на то ром Ко ро лев ст ва Ита лия; в 1945—1948 гг. он ру ко во дил Бан ком Ита лии,
а в 1948—1955 гг. был пре зи ден том Ита ль ян ской Ре с пуб ли ки, а за тем, с 1955 г., —
по жиз нен ным се на то ром).

Тер мин «во об ра жа е мые день ги» Л. Эй на у ди по ни мал до ста точ но ши ро ко
и учи ты вал раз лич ные близ кие фи нан со во�эко но ми че с кие по ня тия, вы ра жа е -
мые си но ни мич ны ми тер ми на ми: «иде аль ные день ги» (ideal money), «по ли ти че с -
кие день ги» (political money), «счет ные день ги» (moneta numeraria, money of account)
(Einaudi, 1953, c. 229). «Ре аль ные день ги» (эми ти ру е мую го су дар ст вом на ци о -
наль ную ва лю ту) Эй на у ди опи сы ва ет на при ме ре со вре мен ной ему ита ль ян ской
ли ры: «Се го дня (т. е. в 1936 г. — Ав т.) лю бая банк но та Бан ка Ита лии яв ля ет ся
обе ща ни ем бан ка за пла тить в не о пре де лен ный мо мент в бу ду щем 0,07919113
грам ма чи с то го зо ло та за каж дую ли ру… Эта де неж ная еди ни ца (monetary unit) оп -
ре де ле на как не ко то рое ре аль ное фи зи че с кое ко ли че ст во (real physical quantity) зо -
ло та, се ре б ра, ка ко го�ли бо дру го го ме тал ла или, воз мож но, да же ка ко го�то дру -
го го то ва ра. На ос но ве этой де неж ной еди ни цы или на ос но ве пред став ля ю щих
ее мо нет и банк нот мы со вер ша ем сдел ки, при ни ма ем обя за тель ст ва и уп ла чи -
ва ем дол ги» (Einaudi, 1953, c. 235).

Это оп ре де ле ние ре аль ной де неж ной еди ни цы в рам ках рас ши рен ной мо де -
ли про сто го об ме на мож но опи сать сле ду ю щим об ра зом: вла с ти Ко ро лев ст ва
Ита лия офи ци аль но ус та но ви ли от но ше ние эк ви ва лент но го об ме на 1ITL1936 


 0,07919113XAU, оп ре де ля ю щее на ци о наль ную де неж ную, об ме ни ва е мую (по
край ней ме ре, в 1936 г.) на со от вет ст ву ю щее ко ли че ст во еди ниц XAU чи с то го зо -
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ло та (XAU — 1 грамм зо ло та). Ус та нов лен ное со от но ше ние меж ду ита ль ян ски ми
ли ра ми и зо ло том поз во ля ет, бла го да ря от ме чен ной в пер вом раз де ле ста тьи
тран зи тив но с ти от но ше ния эк ви ва лент но го об ме на, ус та но вить от но ше ние
меж ду ко ли че ст вом q еди ниц u не ко то ро го то ва ра g, по ку па е мом на рын ке за
qc(u, ITL1936) лир (т. е. по це не c(u, ITL1936) лир за еди ни цу то ва ра) и ко ли че ст вом
чи с то го зо ло та, на ко то рое мож но об ме нять ука зан ное ко ли че ст во рас сма т ри ва -
е мо го то ва ра: qu 
 qc(u, ITL1936)ITL1936 
 0,07919113qc(u, ITL1936)XAU.

Со вре мен Кар ла Ве ли ко го и до Ве ли кой фран цуз ской бур жу аз ной ре во лю -
ции ос нов ной функ ци ей аб ст ракт ных счет ных еди ниц яв ля лась функ ция смяг -
че ния ко ле ба ний вза им ных кур сов не сколь ких де сят ков раз лич ных ре аль ных
де неж ных еди ниц, эми ти ру е мых раз ны ми су ве ре на ми и обес пе чи ва ю щих вну т -
рен нюю и внеш нюю тор гов лю ев ро пей ских го су дарств, где все эти мно го чис -
лен ные ва лю ты ис поль зо ва лись в ка че ст ве за кон ных средств пла те жа (Einaudi,
1953, c. 241—247).

Ин ст ру мен том оп ре де ле ния сто и мо с ти еди ниц ос нов ных ре аль ных ва лют
в еди ни цах аб ст ракт ных де нег слу жи ли де к ре ты пра ви те лей су ве рен но го го су дар -
ст ва (royal proclamations), учи ты ва ю щие преж де все го сло жив ши е ся ры ноч ные
ме но вые со от но ше ния меж ду ре аль ны ми день га ми (Einaudi, 1953, c. 245). Та кой
под ход к со хра не нию рав но ве сия де неж ной си с те мы об ла дал боль шой гиб ко с -
тью и поз во лял учи ты вать по ми мо чи с то ры ноч ных фак то ров так же по ли ти че с -
кие, со ци аль ные и куль тур ные ас пек ты жиз ни ев ро пей ских на ро дов (Einaudi,
1953, c. 247).

Гиб кость ме ха низ ма пе ре смо т ра со от но ше ния меж ду не из мен ны ми аб ст -
ракт ны ми счет ны ми еди ни ца ми и ре аль ны ми сред ст ва ми пла те жа Эй на у ди де -
мон ст ри ру ет на сле ду ю щем при ме ре. «Во вре ме на функ ци о ни ро ва ния «во об ра -
жа е мых де нег» (imaginary money) три еди ни цы из ме ре ния бы ли вза и мо свя за ны:
во об ра жа е мая де неж ная еди ни ца — фунт (imaginary monetary unit — pound — ),
ре аль ная де неж ная еди ни ца — ску до (real monetary unit — scudo) и еди ни ца из ме ре -
ния ко ли че ст ва ка ко го�то эко но ми че с ко го бла га (economic good) — на при мер, ки -
ло грамм хле ба. В ре зуль та те име ем три со от но ше ния: меж ду фун том и еди ни цей
из ме ре ния то ва ра, меж ду фун том и ску до, меж ду ску до и еди ни цей из ме ре ния
то ва ра. …Ес ли мы пред по ло жим, что це на хле ба уве ли чи лась с 1 до 2 и од но -
вре мен но курс ску до уве ли чил ся с 2 до 4 , то це на хле ба (вы ра жен ная в ску до. —
Ав т.) ос та нет ся не из мен ной на уров не 1/2 ску до за ки ло грамм. Лю ди, при вык -
шие ве с ти рас че ты в фун тах, бу дут жа ло вать ся на рост цен… хо тя фунт есть все -
го лишь аб ст ракт ное чис ло вое вы ра же ние (цен но с ти хле ба. — Ав т.), а ску до —
ре аль ная се ре б ря ная мо не та. Од на ко лю ди, чьи до хо ды фик си ро ва ны в во об ра -
жа е мых фун тах, все та ки пра вы, ког да жа лу ют ся на рост цен. Они пре тер пе ли
ущерб, ес ли они не по лу чи ли со от вет ст ву ю ще го уве ли че ния сво их до хо дов, вы -
ра жен но го в «аб ст ракт ных» фун тах, по то му что толь ко в слу чае та ко го уве ли че -
ния их до ход со став ля ет то же са мое ко ли че ст во ску до, как и рань ше» (Einaudi,
1953, c. 247).

Обо зна чим «аб ст ракт ную де неж ную еди ни цу» (фунт) сим во лом uabs, «ре аль -
ную де неж ную еди ни цу» (ску до) — сим во лом ureal, а еди ни цу из ме ре ния рас сма -
т ри ва е мо го эко но ми че с ко го бла га — u (один ки ло грамм хле ба) и фор ма ли зу ем
со дер жа ние пре ды ду ще го фраг мен та из ста тьи Эйна у ди в рам ках мо де ли про -
сто го об ме на. В не ко то рый мо мент вре ме ни t име ли ме с то от но ше ния об ме на
1u 
t 1uabs, 1ureal 
t 2uabs. По след нее со от но ше ние мож но за пи сать в ви де
0,5ureal 
t 1uabs и, ис поль зуя тран зи тив ность от но ше ния об ме на, ус та но вить эк ви -
ва лент ность пер во го со от но ше ния от но ше нию об ме на 1u 
t 0,5ureal. От сю да по -
лу ча ем сле ду ю щие ко эф фи ци ен ты об ме на, име ю щие ме с то на мо мент вре ме ни
t меж ду аб ст ракт ной еди ни цей цен но с ти (фун том), еди ни цей ле галь но го сред ст -
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ва пла те жа (ску до) и еди ни цей то ва ра (ки ло грамм хле ба): c(ureal; uabs; t) = 2 — курс
ску до в фун тах; c(u; uabs; t) = 1 — це на ки ло грам ма хле ба в фун тах; c(ul; uabs; t) =
= 0,5 — це на ки ло грам ма хле ба в ску до. Пусть в сле ду ю щий мо мент вре ме ни t 	
це на хле ба в фун тах уве ли чи лась вдвое (c 	(u; u	abs; t 	) = 2), и од но вре мен но вдвое
уве ли чил ся курс ску до в фун тах (c 	(u	real; u	abs; t 	) = 4). Тог да, как спра вед ли во ука зы-
ва ет Эй на у ди, це на ки ло грам ма хле ба в ску до ос та ет ся не из мен ной: c 	(u; u	real; t 	) =
= c 	(u; u	abs; t 	)c 	(u	abs; u	real; t 	) = c 	(u; u	abs; t 	)/c 	(u	real; u	abs; t 	) = 2/4.

Ра зу ме ет ся, воз ни ка ли бес ко неч ные оже с то чен ные спо ры о «дей ст ви тель -
ном» уве ли че нии/умень ше нии ме но вой цен но с ти лю бо го эко но ми че с ко го бла -
га, вы ра жен ной в аб ст ракт ных и/или кон крет ных де неж ных еди ни цах, ког да на
кон бы ли по став ле ны ин ди ви ду аль ные или клас со вые ин те ре сы (individual or
class interest were at stake) (Einaudi, 1953, c. 247—249). Од на ко, как по ла га ет
Л. Эй на у ди, «мо не тар ная си с те ма, ос но ван ная на со су ще ст во ва нии во об ра жа е -
мо го фун та и ре аль ных де нег (coexistence of the imaginary pound and real moneys),
вы пол ня ла сле ду ю щие две функ ции бо лее или ме нее эф фек тив ным об ра зом
с боль шим или мень шим ох ва том пра ви те лей, бан ки ров и дру гих до го ва ри ва ю -
щих ся сто рон (contracting parties): (a) эта си с те ма поз во ля ла каж до му го су дар ст -
ву иметь свою соб ст вен ную рас чет ную еди ни цу (фунт), ко то рая мог ла быть рав -
на рас чет ной еди ни це дру гих го су дарств, но не обя за тель но; (b) эта си с те ма
поз во ля ла каж до му го су дар ст ву че ка нить ре аль ные день ги од но го или не сколь -
ких ти пов (толь ко из зо ло та, толь ко из се ре б ра или из обо их ме тал лов). Го су дар -
ст во да же мог ло не че ка нить соб ст вен ную мо не ту, ес ли пра ви те лю бы ла удоб на
ва лю та в ви де ино ст ран ных мо нет» (Einaudi, 1953, c. 250). «… Каж дый на род мог
при нять лю бую ино ст ран ную ва лю ту как свою соб ст вен ную, про сто ука зав курс
этой ва лю ты в соб ст вен ных рас чет ных еди ни цах» (Einaudi, 1953, c. 252).

В за клю че ние сво ей ста тьи Эй на у ди да ет об щую оцен ку кон цеп ции аб ст -
ракт ных (во об ра жа е мых) счет ных еди ниц, су ще ст ву ю щих на ря ду с ре аль ны ми
сред ст ва ми пла те жа: «Во об ра жа е мые день ги бы ли ве ли ко леп ным ин ст ру мен -
том, изо б ре тен ным во вре ме на дет ст ва ев ро пей ских на ро дов для ре ше ния оп ре -
де лен ных по ли ти че с ких за дач, ко то рые се го дня ре ша ют ся дру ги ми ме то да ми.
Од на ко этот ин ст ру мент раз ру шил вся кую оп ре де лен ность. Вме с то … оп ре де -
лен ной де неж ной еди ни цы, та кой, как … грамм чи с то го зо ло та, этот ин ст ру мент
был ис поль зо ван для по ст ро е ния та кой аб ст ракт ной еди ни цы, ко то рая ка за лась
бы об ще ст ву ста биль ной (кур сив наш. — Ав т.). Пра ви те ли мог ли ма ни пу ли ро -
вать этим де неж ным ин ст ру мен том в сво их ин те ре сах, хо тя они дей ст во ва ли
яко бы для об ще ст вен ной поль зы… От во об ра жа е мых де нег по сте пен но от ка за -
лись в кон це во сем над ца то го ве ка и они бы ли за ме не ны ре аль ной де неж ной еди -
ни цей (real monetary unit), ко то рая бы ла од но знач но свя за на с оп ре де лен ным ве -
сом чи с то го зо ло та; та ким об ра зом грамм зо ло та стал эта ло ном цен но с ти
(standard of value)» (Einaudi, 1953, c. 260).

Из этой ци та ты вид но, что Эй на у ди, как и Шторх, счи тал, что вре ме на эф -
фек тив но го раз де ле ния де неж ных функ ций сред ст ва пла те жа и счет ной еди ни -
цы без воз врат но уш ли с по яв ле ни ем «то вар ных де нег», об ла да ю щих соб ст вен -
ной ме но вой цен но с тью (ры ноч ной це ной) и яв ля ю щих ся од но вре мен но
и сред ст вом пла те жа, и счет ной еди ни цей.

Бо лее то го, Эй на у ди ре ши тель но вы сту пал про тив про ек тов пре одо ле ния
кри зи са зо ло то го стан дар та за счет вве де ния «эта лон ной счет ной еди ни цы», от -
ли ча ю щей ся от де неж ных еди ниц, ис поль зу е мых в функ ции пла теж но го сред ст -
ва: «При няв этот прин цип («дей ст ви тель ная де неж ная еди ни ца — ку сок чи с то -
го зо ло та оп ре де лен но го ве са». — Ав т.), лю ди жи ли и бла го ден ст во ва ли боль ше
ста лет. Но, ког да при шел все мир ный де неж ный по топ (по сле Первой ми ро вой
вой ны), де неж ная все лен ная во шла в пе ри од из мен чи во с ти, во вре мя ко то ро го
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дав но за бы тые во об ра жа е мые день ги со вер ша ют свое по втор ное по яв ле ние
в пи са ни ях тех, кто пред ла га ет то, что ока зы ва ет ся блед ным по до би ем схе мы,
ис поль зо ван ной в преж ние вре ме на» (Einaudi, 1953, c. 260—261).

В прин ци пе с вы во да ми Эй на у ди мож но со гла сить ся: раз де ле ние функ ций
ре аль но го пла теж но го сред ст ва и аб ст ракт ной счет ной еди ни цы, по мо гав шее в оп-
ре де лен ное вре мя и в оп ре де лен ных стра нах смяг чить про бле му из мен чи во с ти
ры ноч ных цен за счет фик са ции их ве ли чи ны в аб ст ракт ных аб со лют но не из мен -
ных еди ни цах, связь ко то рых с ре аль ны ми ва лю та ми ре гу ли ро ва лась пра ви тель -
ст вом, в на сто я щее вре мя вряд ли мо жет быть эф фек тив но ре а ли зо ва но. Од на -
ко впол не воз мож ным ока за лось по ст ро е ние от но си тель но по сто ян ной счет ной
еди ни цы, ко то рая от но си тель но не за ви си ма от ре аль ных де нег, слу жа щих сред ст -
вом об ме на. Один из та ких под хо дов, со сто я щий в по ст ро е нии аг ре ги ро ван ных
счет ных еди ниц, оп ре де ля е мых на бо ра ми эко но ми че с ких благ, опи сы ва ет ся да лее.

В от ли чие от ис поль зу е мых на ран них ста ди ях раз ви тия де неж ных си с тем аб -
ст ракт ных («во об ра жа е мых» — «imaginary», «вир ту аль ных» — «virtual») еди ниц
из ме ре ния цен но с ти то ва ров и ус луг в на сто я щее вре мя роль счет ных еди ниц
всё ча ще иг ра ют «кор зи ны» раз лич ных эко но ми че с ких благ (то ва ров, ус луг, цен -
ных бу маг, ва лют и т. д.) (Cooper, 1987, 1997; Ijiri, 1995, 2005; Sargent, Wallace,
1983; Shiller, 1998).

Со по с тав ляя счет ной еди ни це аг ре ги ро ван ное эко но ми че с кое бла го q =
= (q1, ..., qn), оп ре де ля е мое со во куп но с тью про стых благ g1, ..., gn, взя тых в оп ре -
де лен ных ко ли че ст вах (объ е мах) q1, ..., qn и ре аль но тор гу е мых на со от вет ст ву ю -
щем рын ке, ис сле до ва тель по лу ча ет воз мож ность по до брать ука зан ные объ е мы
та ким об ра зом, что бы по ст ро ен ная аг ре ги ро ван ная счет ная еди ни ца q = (q1, ..., qn)
удов ле тво ря ла (в той или иной сте пе ни, ра зу ме ет ся) оп ре де лен ным им це лям.

На при мер, Меж ду на род ный ва лют ный фонд (МВФ) оп ре де ля ет с 1974 г. (по -
сле кра ха Брет тон�Вуд сов ской си с те мы, фик си ро вав шей зо ло той па ри тет дол -
ла ра США) объ ем сво ей вну т рен ней ва лю ты — так на зы ва е мых «спе ци аль ных
прав за им ст во ва ния» (Special Drawing Rights — SDR) — при по мо щи еди ни цы
из ме ре ния, обо зна ча е мой, со глас но меж ду на род но му стан дар ту ISO 4217, сим -
во лом XDR и оп ре де ля е мой кор зи ной q = (q1, q2, q3, q4), со дер жа щей сле ду ю щие
ва лю ты: g1 — ев ро (e1 = EUR), g2 — бри тан ские фун ты (e2 = GBP), g3 — япон ские
ие ны (e3 = JPY) и g4 — аме ри кан ские дол ла ры (e4 = USD) (Cooper, 1987). Объ е -
мы q1, q2, q3, q4 ва лют в кор зи не XDR оп ре де ля ют ся на пять лет та ким об ра зом,
что бы точ нее от ра зить до лю этих ва лют в об щем объ е ме ми ро вой тор гов ли. Не -
дав но МВФ оп ре де лил кор зи ну XDR на пе ри од с 1 ян ва ря 2011 г. по 31 де ка б ря
2015 г. сле ду ю щим об ра зом: q1 = 0,423EUR, q2 = 0,111GBP, q3 = 12,1JPY, q4 =
= 0,660USD (см. сайт МВФ: www.imf.org).

Ин те рес ный под ход к фор ми ро ва нию аг ре ги ро ван ной счет ной еди ни цы для
оцен ки сто и мо с ти муль ти ва лют ных ак ти вов транс на ци о наль ных кор по ра ций
пред ло жил Юд жи Ид жи ри (Yuji Ijiri) — из ве ст ный аме ри кан ский спе ци а лист
в об ла с ти те о рии и прак ти ки бух гал тер ско го уче та (accounting), про фес сор бух гал-
тер ско го уче та и эко но ми ки в уни вер си те те Кар не ги (Carnegie Mellon University),
член Аме ри кан ской бух гал тер ской ас со ци а ции (American Accounting
Association), пред се да тель этой ас со ци а ции в 1982—1983 г.г. В 1989 г. он был за
свои за слу ги вве ден в Бух гал тер ский зал сла вы (Accounting Hall of Fame — ор га -
ни за ция, че ст ву ю щая лю дей, ко то рые вне сли зна чи тель ный на уч ный вклад
в раз ви тие бух гал тер ско го уче та). Суть под хо да Ю. Ид жи ри со сто ит в ис поль зо -
ва нии для но ми ни ро ва ния муль ти ва лют ных ак ти вов кор по ра ции ва лют ной
«кор зи ны», со дер жа щей раз лич ные ва лю ты в про пор ци ях, сов па да ю щих с про -
пор ци я ми объ е мов со от вет ст ву ю щих ак ти вов кор по ра ции (Ijiri, 1995, 2005;
Hovanov, Kolari, Sokolov, 2010).
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В за клю че ние это го раз де ля ука жем не сколь ко ра бот (из мно гих де сят ков
воз мож ных), опи сы ва ю щих по ст ро е ние и ис поль зо ва ние аг ре ги ро ван ных счет -
ных еди ниц, оп ре де ля е мых «кор зи на ми», со сто я щи ми из раз лич ных эко но ми -
че с ких благ (из ва лют, из то ва ров, из ва лют и то ва ров и т. д.): (Cooper, 1997;
Cowen, Kroszner, 1987; Mundell, 2000; Sargent, Wallace, 1983; Shiller, 1998; White,
1988; Wolf, 2002).

3. Ста биль ные аг ре ги ро ван ные счет ные еди ни цы

Од ним из кри те ри ев вы бо ра струк ту ры кор зи ны эко но ми че с ких благ, оп ре -
де ля ю щих аг ре ги ро ван ную счет ную еди ни цу, мож но вы брать ми ни ми за цию так
или ина че из ме ря е мой из мен чи во с ти ме но вой цен но с ти аг ре ги ро ван но го бла га
за оп ре де лен ный пе ри од вре ме ни. Та кие аг ре ги ро ван ные бла га ми ни маль ной
из мен чи во с ти (ста биль ные аг ре ги ро ван ные бла га) яв ля ют ся ес те ст вен ны ми пре -
тен ден та ми на роль со от вет ст ву ю щих еди ниц из ме ре ния ме но вой цен но с ти
дру гих про стых и со став ных эко но ми че с ких благ (Хо ва нов, 2000, 2005; Hovanov,
Kolari, Sokolov, 2002; 2004; 2005; 2010).

В ка че ст ве ин дек са ме но вой цен но с ти про сто го эко но ми че с ко го бла га gi
будем ис поль зо вать сред нее ге о ме т ри че с кое I�(i; t) ко эф фи ци ен тов об ме на
c(i, 1; t), ..., c(i, n; t). Ана ло гич но в ка че ст ве ин дек са ме но вой цен но с ти ба зо во -
го аг ре ги ро ван но го эко но ми че с ко го бла га v = (v1, ..., vn) вы би ра ет ся ге о ме т ри че -
с кое сред нее I�(v; t) ко эф фи ци ен тов об ме на c(v, 1; t), ..., c(v, n; t) (Ко лес ни ков,
Кор ни ков, Хо ва нов, 2007).

Для оцен ки из ме не ний зна че ний муль ти пли ка тив но го ин дек са I�(i; t) ме но -
вой цен но с ти про сто го эко но ми че с ко го бла га gi на це ло чис лен ном вре мен ном
ин тер ва ле [1, T] от но си тель но зна че ния I�(i; t0) в фик си ро ван ный мо мент вре ме -
ни t0 удоб но ис поль зо вать нор ми ро ван ный по ка за тель N�(i; t/t0) = I�(i; t)/N�(i; t0),
t0 ∈ [1, T], t = 1, ..., T, по ка зы ва ю щий во сколь ко раз зна че ние I�(i; t) ин дек са,
при ни ма е мое в мо мент вре ме ни t, от ли ча ет ся от его зна че ния I�(i; t0) в мо мент
вре ме ни t0 (N�(i; t/t0) = 1). Ана ло гич но для оцен ки из ме не ний зна че ний ин дек -
са I�(v; t) ме но вой цен но с ти ком по зит но го эко но ми че с ко го бла га мож но ис -
поль зо вать нор ми ро ван ный по ка за тель N�(v; t/t0) = I�(v; t)/I�(v; t0). За ме титм,
что вы бран ные нор ми ров ки на зна че ния I�(i; t0), I�(v; t0) мож но ин тер пре ти ро -
вать как опи сан ный в пер вом раз де ле ста тьи вы бор та ких еди ниц из ме ре ния,
при ко то рых в на чаль ный мо мент вре ме ни t0 все ко эф фи ци ен ты об ме на рав ны
еди ни це.

Из мен чи вость (во ла тиль ность — volatility) вре мен ных ря дов N�(i; t/t0),
N�(v; t/t0), t = 1, ..., T мож но оце ни вать, на при мер, раз лич ны ми ста ти с ти че с -
кими ха рак те ри с ти ка ми раз бро са зна че ний это го вре мен но го ря да во круг не -
кото ро го вы бран но го уров ня. При вы бо ре в ка че ст ве та ких уров ней зна че ний
N�(i; t0/t0) = 1, N�(v; t0/t0) = 1 по ка за те лей N�(i; t/t0), N�(v; t/t0) в фик си ро ван ный
мо мент вре ме ни t0, ме ра ми раз бро са мо гут слу жить сред ние ариф ме ти че с кие
ASDU(i; t0), ASDU(v; t0) ква д ра тич ных от кло не ний [N�(i; t/t0) – 1]2, [N�(v; t/t0) – 1]2

от еди ни цы (ASDU — аб бре ви а ту ра для на зва ния Average of Squared Deviations
from Unit).

Вы брав в ка че ст ве ме ры раз бро са зна че ний вре мен но го ря да N�(v; t/t0), t =
= 1, ..., T ста ти с ти ку ASDU(v; t0), мож но по ста вить сле ду ю щую оп ти ми за ци он -
ную за да чу: най ти ба зо вое эко но ми че с кое бла го v* = (v1*, ..., vn*), vi* � 0, v1* + ... +
+ vn* = 1, при ко то ром ве ли чи на ASDU(v; t0) сред не го ква д ра тич но го от кло не ния
от еди ни цы при ни ма ет ми ни маль ное зна че ние: ASDU(v; t0) = ASDU(v*; t0).min

v
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Ба зо вое аг ре ги ро ван ное бла го v* = (v1*, ..., vn*), об ла да ю щее ми ни маль ной из -
мен чи во с тью, из ме ря е мой ве ли чи ной ASDU(v*; t0), мож но на звать ста биль ным
аг ре ги ро ван ным бла гом (Stable Aggregate Good — SAG) . В слу чае ког да рас сма т ри -
ва е мые про стые эко но ми че с кие бла га g1, ..., gn пред став ля ют со бой ва лю ты раз -
ных го су дарств, мы бу дем на зы вать со став ное бла го v* = (v1*, ..., vn*) ста биль ной
аг ре ги ро ван ной ва лю той (Stable Aggregate Currency — SAG) (Hovanov, Kolary,
Sokolov, 2004).

Итак, ста биль ное аг ре ги ро ван ное бла го v* = (v1*, ..., vn*) со от вет ст ву ет ми ни -
маль но му (на дис крет ном вре мен ном ин тер ва ле [1, T]) зна че нию кри те рия
ASDU(v*; t0) раз бро са зна че ний по ка за те ля N�(v; t/t0) из ме не ния ин дек са ме но -
вой цен но с ти I�(v*; t). При оп ре де лен ных ус ло ви ях этот факт де ла ет воз мож -
ным ис поль зо ва ние ста биль но го аг ре ги ро ван но го бла га v* = (v1*, ..., vn*) в ка че -
ст ве «ста биль ной счет ной еди ни цы» (stable unit of account) для из ме ре ния ме но вой
цен но с ти дру гих эко но ми че с ких благ (про стых и со став ных) и, в ча ст но с ти,
для мо ни то рин га ди на ми ки ме но вой цен но с ти этих благ.

Дей ст ви тель но, пусть ме ра во ла тиль но с ти ASDU(v*; t0) ста биль ной аг ре ги ро -
ван ной ва лю ты v* су ще ст вен но мень ше ана ло гич ной ме ры во ла тиль но с ти
ASDU(i; t0) (ASDU(v; t0)) про стой ва лю ты gi (аг ре ги ро ван ной ва лю ты v). Тог да на -
блю да е мые на про тя же нии дис крет но го ин тер ва ла вре ме ни [1, T ] из ме не ния
ко эф фи ци ен та об ме на c(i, v*; t) (ко эф фи ци ен та об ме на c(v, v*; t)) мож но от не -
с ти, с оп ре де лен ной до лей уве рен но с ти, на счет из ме не ния ме но вой цен но с ти
са мо го про сто го бла га gi (со став но го бла га v).

Ра зу ме ет ся, цен ность ста биль ных аг ре ги ро ва ных счет ных еди ниц, из ме ря е -
мая со от вет ст ву ю щи ми ин дек са ми ме но вой цен но с ти, не об ла дат аб со лют ным
по сто ян ст вом. Од на ко их во ла тиль ность, из ме ря е мая сред ним ква д ра тич ным
от кло не ни ем от еди ни цы на не ко то ром про ме жут ке вре ме ни, за ча с тую су ще ст -
вен но (на по ря док, а то и в не сколь ко де сят ков раз) мень ше ана ло гич но из ме ря -
е мой во ла тиль но с ти ме но вой цен но с ти от дель ных эко но ми че с ких благ, вхо дя -
щих в кор зи ну, оп ре де ля ю щую ста биль ную аг ре ги ро ван ную счет ную еди ни цу
(Хо ва нов, 2005).

При ве дем при мер по ст ро е ния та кой чрез вы чай но ста биль ной на дли тель ном
про ме жут ке вре ме ни ба зо вой аг ре ги ро ван ной ва лю ты v* = (v1*, ..., v4*), оп ре де -
ля е мой кор зи ной {v1*EUR; v2*GBP; v3*JPY 	; v4*USD} че ты рех на ци о наль ных ва лют
(u1 = EUR — еди ни ца из ме ре ния ев ро пей ской ва лю ты, т. е. ев ро; u2 = GBP —
бри тан ский фунт стер лин гов; u3 = JPY 	 = 100JPY — сот ня япон ских иен; u4 =
= USD — дол лар США). Еди ни цу из ме ре ния ста биль ной аг ре ги ро ван ной ва лю -
ты обо зна чим u–v* = SAC.

Рас смо т рим вре мен ные ря ды еже днев ных зна че ний ко эф фи ци ен тов об ме на
c(XYZ, USD; t), XYZ = EUR, GBP, JPY 	, t = 1, ..., T, T = 3647 за де ся ти лет ний про -
ме жу ток вре ме ни 01.01.2001—31.12.2010 (все дан ные об этих ко эф фи ци ен тах
об ме на взя ты с сай та www.fxtop.com). Вы бе рем в ка че ст ве на чаль ной точ ки от -
сче та пер вое ян ва ря 2001 г.: t0 =1. Оп ре де лим оп ти маль ные но ми наль ные объ е -
мы v1*, ..., v4*, со от вет ст ву ю щие ми ни маль но му зна че нию ASDU(v*; t0) сред не го
ква д ра тич но го от кло не ния от еди ни цы, под счи тан но му для рас сма т ри ва е мо го
пе ри о да вре ме ни: v1* = 0,236; v2* = 0,178; v3* = 0,306; v4* = 0,280. Та ким об ра зом,
еди ни ца ста биль ной аг ре ги ро ван ной ва лю ты u–v* = SAC оп ре де ля ет ся кор зи ной
{0,236EUR; 0,178GBP; 0,306JPY 	; 0,280USD} на ци о наль ных ва лют.

Для сра вни тель но го изу че ния во ла тиль но с ти про стых ва лют EUR, GBP, JPY,
USD аг ре ги ро ван ной счет ной еди ни цы XDR Ми ро во го ва лют но го фон да и ста -
биль ной аг ре ги ро ван ной ва лю ты SAC рас смо т рим зна че ния ста ти с ти че с ких ха -
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рак те ри с тик во ла тиль но с ти вре мен ных ря дов зна че ний по ка за те ля N�(XYZ; t/t0)
из ме не ния ин дек са ме но вой цен но с ти I�(XYZ; t), t = 1, ..., T, t0 = 1, T = 3647 всех
ше с ти рас сма т ри ва е мых ва лют (табл. 1).

В этой таб ли це для всех рас сма т ри ва е мых ва лют при ве де ны сле ду ю щие ста -
ти с ти че с кие ха рак те ри с ти ки во ла тиль но с ти (раз бро са) нор ми ро ван ных вре мен -
ных ря дов зна че ний N�(XYZ; t/t0), t = 1, ..., 3647:

1) Range(XYZ) = {N�(XYZ; t/t0)} – {N�(XYZ; t/t0)} — раз мах зна че ний
вре мен но го ря да;

2) St. Dev.(XYZ) — стан дарт ное от кло не ние от сред не го;
3) C. Var.(XYZ) — ко эф фи ци ент ва ри а ции;
4) St. Dev. U.(XYZ) = — стан дарт ное от кло не ние от еди ни цы

(Standard Deviation from Unit).
Из табл. 1 вид но, что ста биль ная аг ре ги ро ван ная ва лю та име ет ми ни маль ные

зна че ния всех че ты рех ис поль зо ван ных мер во ла тиль но с ти. Для бо лее на гляд -
но го пред став ле ния со от но ше ний мер раз бро са рас сма т ри ва е мых ва лют по де -
лим для каж дой та кой ме ры ее зна че ния для всех ва лют на зна че ние этой ме ры
для ста биль ной аг ре ги ро ван ной ва лю ты SAC (табл. 2).

Из дан ных табл. 2 вид но, что из мен чи вость ме но вой цен но с ти лю бой из про -
стых на ци о наль ных ва лют EUR, GBP, JPY, USD в де сят ки раз (!) пре вос хо дит из -
мен чи вость ме но вой цен но с ти ста биль ной аг ре ги ро ван ной ва лю ты SAC при
всех че ты рех ис поль зу е мых ме рах во ла тиль но с ти. При этом все рас сма т ри ва е -
мые ме ры во ла тиль но с ти ме но вой цен но с ти SAC в ра зы пре вос хо дят со от вет ст -
ву ю щие ана ло гич ные ме ры во ла тиль но с ти аг ре ги ро ван ной ва лю ты XDR, со сто -
я щей из тех же про стых ва лют, что и SAC, но взя тых в дру гих про пор ци ях.

Ди на ми ка зна че ний ин дек сов N�(XYZ; t/t0), XYZ = EUR, USD, XDR, SAC, из -
ме не ния ме но вой цен но с ти ва лют за изу ча е мый де ся ти лет ний пе ри од пред став -
ле на на рис. 1.

Ди на ми ка зна че ний ин дек сов из ме не ния ме но вой цен но с ти аг ре ги ро ван ных
ва лют XDR, SAC за изу ча е мый де ся ти лет ний пе ри од бо лее по дроб но пред став ле -
на на рис. 2.

�������������ASDU(XYZ)

min
i

max
i
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Таблица 1

Ста ти с ти че с кие ха рак те ри с ти ки во ла тиль но с ти зна че ний ин дек сов N�(XYZ; t/t0)
из ме не ния ме но вой цен но с ти ва лют XYZ = EUR, GBP, JPY, USD, XDR, SAC

за пе ри од 01.01.2001—31.12.2010

XYZ EUR GBP JPY USD XDR SAC

Range 0,411 0,360 0,374 0,297 0,118 0,010

St. Dev. 0,097 0,083 0,083 0,073 0,011 0,002

C. Var. 0,083 0,081 0,088 0,081 0,011 0,002

St. Dev. U. 0,197 0,085 0,100 0,125 0,011 0,002

Таблица 2

Срав ни тель ная ве ли чи на мер во ла тиль но с ти зна че ний ин дек сов N�(XYZ; t/t0)
из ме не ния ме но вой цен но с ти ва лют XYZ = EUR, GBP, JPY, USD, XDR, SAC

за пе ри од 01.01.2001—31.12.2010

XYZ EUR GBP JPY USD XDR SAC

Range 41,1 36,0 37,4 29,7 11,8 1,0

St. Dev. 43,6 37,1 37,4 32,7 5,1 1,0

C. Var. 37,2 36,4 39,5 36,4 5,1 1,0

St. Dev. U. 87,6 37,9 44,5 55,8 5,0 1,0



Ана лиз табл. 1 и рис. 2 по ка зы ва ет, что из ме не ния ме но вой цен но с ти ста -
биль ной аг ре ги ро ван ной ва лю ты SAC за все де сять лет не пре вос хо дят од но го
про цен та (!), что поз во ля ет по ст ро ен ной ва лю те SAC пре тен до вать на роль ста -
биль ной счет ной еди ни цы и для всех рас сма т ри ва е мых на ци о наль ных ва лют
EUR, GBP, JPY, USD, и для аг ре ги ро ван ной счет ной еди ни цы XDR Меж ду на род -
но го ва лют но го фон да.

Так, на при мер, на рис. 3 пред став ле ны ре зуль та ты ис поль зо ва ния для оцен -
ки ди на ми ки нор ми ро ван но го по ка за те ля ме но вой цен но с ти ев ро двух раз лич -
ных счет ных еди ниц — USD и SAC.

На рис. 3 вид но, что гра фик зна че ний функ ции N1(t) = c(EUR, USD; t)/c(EUR,
USD; t0), пред став ля ю щих со бой нор ми ро ван ные оцен ки ме но вой цен но с ти ев -
ро в дол ла рах США, су ще ст вен но от ли ча ет ся от ана ло гич но го гра фи ка зна че -
ний функ ции N2(t) = c(EUR, SAC; t)/c(EUR, SAC; t0), пред став ля ю щих со бой
нор ми ро ван ные оцен ки ме но вой цен но с ти ев ро в ста биль ных аг ре ги ро ван ных
еди ни цах. При этом гра фик зна че ний функ ции N2(t) бо лее адек ват но пред став -
ля ет ди на ми ку ме но вой цен но с ти соб ст вен но ев ро, по сколь ку он в от ли чие от
гра фи ка функ ции N1(t) прак ти че с ки пол но стью «очи щен» от вли я ния из ме не -
ний ме но вой цен но с ти са мой счет ной еди ни цы — дол ла ра.

А. Л. Дми т ри ев, О. Г. Сер ге е ва, Н. В. Хо ва нов146

Рис. 1. Ди на ми ка из ме не ния зна че ний ин дек сов N�(XYZ; t/t0) ме но вой цен но с ти 
про стых (EUR, USD) и аг ре ги ро ван ных (XDR, SAC) ва лют за пе ри од 01.01.2001—31.12.201 
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Рис. 2. Ди на ми ка из ме не ния зна че ний ин дек сов N�(XYZ; t/t0) ме но вой цен но с ти 
аг ре ги ро ван ной (XDR) и ста биль ной аг ре ги ро ван ной (SAC) ва лют

за пе ри од 01.01.2001—31.12.2010
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При ве ден ный при мер де мон ст ри ру ет воз мож ность кон ст ру и ро ва ния аг ре ги ро -
ван ной ва лю ты, об ла да ю щей до воль но вы со кой ста биль но с тью на про тя же нии
весь ма про дол жи тель но го вре ме ни, что поз во ля ет ис поль зо вать эту ста биль ную
аг ре ги ро ван ную ва лю ту в ка че ст ве адек ват ной счет ной ен ди ни цы для из ме ре -
ния ме но вой цен но с ти ис сле ду е мых про стых и со став ных эко но ми че с ких благ.

За клю че ние

В за клю че ние пе ре чис лим не ко то рые за да чи, ре ша е мые с при ме не ни ем ста -
биль ных аг ре ги ро ван ных счет ных еди ниц, ис поль зу е мых от но си тель но не за ви -
си мо от функ ции за кон но го сред ст ва пла те жа: ау дит и оцен ка эф фек тив но с ти
де я тель но с ти транс на ци о наль ных кор по ра ций (Ко лес ни ков, Фе до тов, Хо ва -
нов, 2008; Hovanov, Kolari, Sokolov, 2005), фор ми ро ва ние кол лек тив ных ва лют
для групп стран (Ко ла ри, Су ты рин, Хо ва нов, 2005; Ко лес ни ков, Су ты рин, Хо -
ва нов, 2007; Kolesov, Sutyrin, Hovanov, 2010; Pontines, Rajan, 2008; Viale, Kolari,
Hovanov, 2008); фор ми ро ва ние «ми ро вых ва лют» (Hovanov, Kolari, Sokolov, 2002;
2004); мо ни то ринг ма к ро эко но ми че с ких по ка за те лей и срав ни тель ный ана лиз
ди на ми ки раз ви тия эко но мик раз ных стран (Ко ле сов, Су ты рин, Хо ва нов, 2009;
Сер ге е ва, 2008); мно го лет ний мо ни то ринг ры ноч ных цен на энер го но си те ли
(нефть, газ, уголь) (Не на шев, По до ба, 2010).
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Рис. 3. Ди на ми ка ме но вой цен но с ти ев ро, из ме рен ной в дол ла рах США (USD) 
и в еди ни цах ста биль ной аг ре ги ро ван ной ва лю ты (SAC)
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