
ИС ПОЛЬ ЗО ВА НИЕ ОП ТИ МИ ЗИ РО ВАН НОЙ 
БИ ВА ЛЮТ НОЙ КОР ЗИ НЫ ЦЕН Т РО БАН КА РОС СИИ 

ДЛЯ ХЕ Д ЖИ РО ВА НИЯ ВА ЛЮТ НЫХ РИ С КОВ1

Вве де ние

Од ним из важ ней ших фак то ров ус той чи во го раз ви тия фи нан со вой си с те мы
стра ны яв ля ет ся уме лое уп рав ле ние «по ку па тель ной  си лой» (purchasing power)
на ци о наль ной ва лю ты  на вну т рен них и внеш них рын ках. Уп рав ле ние же этой
по ку па тель ной спо соб но с тью, обыч но отож де ств ля е мой еще со вре мен А. Сми -
та с «ме но вой цен но с тью» (exchange-value, value in exchange), пред по ла га ет воз -
мож ность ее до ста точ но точ но го и на деж но го из ме ре ния, для осу ще ств ле ния
ко то ро го не об хо ди мо, в свою оче редь, ус та но вить не ко то рую «де неж ную счет -
ную еди ни цу» (monetary unit of account), име ю щую до ста точ но ста биль ную ме -
но вую цен ность. В ка че ст ве та ких ба зо вых еди ниц ме но вой цен но с ти обыч но
ис поль зу ют ся на ци о наль ные ва лю ты стран, до ми ни ру ю щих на ми ро вых рын ках
и (или) кор зи ны (baskets) этих ва лют.

Од на ко в свя зи с тем, что по ку па тель ная спо соб ность су ще ст ву ю щих на ци о -
наль ных ва лют и их кор зин не об ла да ет ста биль но с тью, не об хо ди мой для на -
деж но го хе д жи ро ва ния ва лют но го ри с ка (currencyrisk), пред ла га ет ся по ст ро е ние
про стей ших би ва лют ных кор зин (bi-currencybaskets), спо соб ных вы пол нять
функ ции ста биль ных де неж ных еди ниц (stable monetary units).

В пер вом раз де ле ста тьи опи сы ва ют ся муль ти пли ка тив ные мо не тар ные ин -
дек сы ме но вой цен но с ти про стых и аг ре ги ро ван ных ва лют (ин дек сы Дже вон -
са), ос но ван ные на так на зы ва е мой рас ши рен ной мо де ли про сто го об ме на.

Во вто ром раз де ле ста тьи рас сма т ри ва ет ся кон цеп ция би ва лют ных кор зин
ми ни маль ной во ла тиль но с ти как ча ст но го слу чая кон ст ру и ро ва ния ста биль ных
аг ре ги ро ван ных ва лют, оп ре де ля е мых кор зи на ми на ци о наль ных ва лют, взя тых
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в про пор ции, ми ни ми зи ру ю щей из мен чи вость (во ла тиль ность) этих ва лют,
оце ни ва е мую не ко то рой ме рой раз бро са со от вет ст ву ю ще го ин дек са ме но вой
цен но с ти.

В тре ть ем раз де ле ста тьи при во дит ся об щая схе ма хе д жи ро ва ния ва лют ных
ри с ков кон трак тов с по мо щью муль ти ва лют ной ого вор ки. При во дит ся прак ти -
че с кий при мер хе д жи ро ва ния ва лют ных ри с ков с ис поль зо ва ни ем раз ра бо тан -
но го ме то да по ст ро е ния би ва лют ной кор зи ны ми ни маль ной во ла тиль но с ти, со -
сто я щей из двух на ци о наль ных ва лют — ев ро (EUR) и дол ла ра США (USD),
оп ре де ля ю щих со став би ва лют ной кор зи ны Цен т раль но го бан ка Рос сий ской
Фе де ра ции (ЦБ РФ).

В за клю че нии крат ко об суж да ют ся по лу чен ные ре зуль та ты и воз мож но с ти при-
ме не ния пред став лен но го ме то да хе д жи ро ва ния ва лют ных ри с ков кон трак тов.

1. Рас ши рен ная мо дель про сто го об ме на и мо не тар ные ин дек сы ме но вой цен но с ти

Рас смо т рим ва лют ный ры нок, на ко то ром осу ще ств ля ет ся об мен на ци о наль -
ных ва лют из не ко то ро го мно же ст ва G = {g1, ..., gn}. Объ ем ва лю ты gi, оп ре де ля -
е мый еди ни цей из ме ре ния ui из со от вет ст ву ю ще го мно же ст ва U = {u1, ..., un}, за -
да ет ся не ко то рым дей ст ви тель ным чис лом qi � 0. Об мен ва лют опи сы ва ет ся
ма т ри цей об ме на C(t) = (c(i, j; t)), i, j = 1, ..., n, в ко то рой на пе ре се че нии i-й стро -
ки и j-го столб ца сто ит ко эф фи ци ент об ме на c(i, j; t) > 0, ука зы ва ю щий, сколь ко
еди ниц uj ва лю ты gj об ме ни ва ет ся на еди ни цу ui ва лю ты gi в мо мент вре ме ни t.
Ины ми сло ва ми, ко эф фи ци ент об ме на c(i, j) пред став ля ет со бой курс ва лю ты gi

по от но ше нию к ва лю те gj. До пол ни тель но пред по ла га ет ся, что ма т ри ца об ме на
яв ля ет ся тран зи тив ной, т. е. для лю бых трех ва лют gi, gj, gk, i, j, k ∈ {1, ..., n}, вы -
пол ня ет ся со от но ше ние c(i, k; t) · c(k, j; t) = c(i, j; t).

Пред став лен ная мо дель об ме на  про с тых на ци о наль ных ва лют мо жет быть
рас ши ре на пу тем рас смо т ре ния аг ре ги ро ван ных (со став ных, слож ных) эко но ми че -
с ких ва лют, каж дая из ко то рых за да ет ся кор зи ной (basket) B q = {q1u1, ..., qnun}
про стых ва лют g1, ..., gn, взя тых в объ е мах q1, ..., qn со от вет ст вен но, qi � 0, q1 + ... +
+ qn > 0. Та ким об ра зом, со став ную ва лю ту g мож но отож де ст вить с век то ром
q = (q1, ..., qn), опи сы ва ю щим со от вет ст ву ю щую кор зи ну B q про стых ва лют.

Лю бой век тор q = (q1, ..., qn), за да ю щий аг ре ги ро ван ную ва лю ту g , мо жет
быть пред став лен в ви де про из ве де ния q = q · v по ло жи тель ной ска ляр ной ве ли чи-
ны q = q1 + ... + qn на нор ми ро ван ный век тор v = (v1, ..., vn), vi = qi/(q1 + ... + qn),
vi � 0, v1 + ... + vn = 1, ко то рый мо жет слу жить «ес те ст вен ной» еди ни цей uv из -
ме ре ния объ е ма (ко ли че ст ва) аг ре ги ро ван ной ва лю ты q = (q1, ..., qn). При та ком
вы бо ре еди ни цы из ме ре ния uv объ ем со став ной ва лю ты q = (q1, ..., qn) из ме ря ет -
ся ве ли чи ной q = q1 + ... + qn.

Ко эф фи ци ент об ме на нор ми ро ван ной  а г ре ги ро ван ной ва лю ты v = (v1, ..., vn)
и про стой ва лю ты gk из мно же ст ва G мож но оп ре де лить фор му лой

c(v, k; t) = v1c(1, k; t) + ... + vnc(n, k; t).

Ко эф фи ци ент об ме на c(k, v; t) оп ре де ля ет ся фор му лой c(k, v; t) = 1/c(v, k; t).
Тог да ко эф фи ци ент об ме на c(v, v �; t) двух нор ми ро ван ных аг ре ги ро ван ных ва -
лют v, v � мо жет быть вы чис лен по фор му ле

c(v, v �; t) = c(v, k; t)c(k, v �; t) = c(v, k; t)/c(v �, k; t).

Яс но, что лю бое ко неч ное мно же ст во ко эф фи ци ен тов об ме на c(v (i), v (j); t),
i, j = 1, ..., N, нор ми ро ван ных аг ре ги ро ван ных ва лют об ра зу ет тран зи тив ную
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ма т ри цу об ме на, т. е. для лю бых трех нор ми ро ван ных аг ре ги ро ван ных ва лют v (i),
v (j), v (i), v (k), i, j, k ∈ {1, ..., N}, вы пол ня ет ся со от но ше ние

c(v (i), v (k); t) · c(v (k), v (j); t) = c(v (i), v (j); t).

Для лю бой про стой ва лю ты gi пред по ла га ет ся су ще ст во ва ние не ко то ро го ин -
дек са (ме ры, по ка за те ля, ин ди ка то ра) Ind(ui) ме но вой цен но с ти (value in exchange)
еди ни цы ui ва лю ты gi, удов ле тво ря ю ще го со от но ше нию qi · Ind(ui) = qj · Ind(uj)
при на ли чии воз мож но с ти об ме на объ е ма qiui ва лю ты gi на объ ем qjuj ва лю ты qj.
При фе но ме но ло ги че с ком под хо де к ана ли зу ме но вой цен но с ти ис сле до ва тель
ори ен ти ру ет ся на изу че ние не по сред ст вен но на блю да е мых про пор ций c(i, j) = c(i, j; t)
об ме на про стых на ци о наль ных ва лют (Хо ва нов, 2005). Та ким об ра зом, не по сред -
ст вен но не на блю да е мый ин декс Ind(ui) ме но вой цен но с ти дол жен быть со гла со ван
с на блю да е мой ма т ри цей об ме на тре бо ва ни ем  вы пол не ни я д ля в сех пар gi, gj

про стых ва лют  со от но ше ния c(i, j) = Ind(ui)/Ind(uj). Ин декс Ind(ui) ме но вой цен -
но с ти, ко то рый удов ле тво ря ет  дан но му со от но ше нию, мож но на звать мо не тар -
ным (де неж ным) ин дек сом ме но вой цен но с ти, так как с его по мо щью мож но для
каж дой про стой ва лю ты gi ука зать ее «це ну» Ind(ui) та ким об ра зом, что от но ше -
ние цен Ind(ui), Ind(uj) рав но ко эф фи ци ен ту об ме на c(i, j).

В ка че ст ве про стей ше го мо не тар но го ин дек са ме но вой цен но с ти про стой ва -
лю ты gi мож но взять лю бой ко эф фи ци ент об ме на, сто я щий в i-й стро ке ма т ри -
цы об ме на: I(i/k) = c(i, k), k = 1, ..., n. Обо зна че ние I(i/k) под чер ки ва ет за ви си -
мость чис лен но го зна че ния это го про стей ше го ин дек са цен но с ти ва лю ты от
вы бо ра ба зо вой ва лю ты, т. е. ва лю ты gk, в еди ни цах uk ко то рой из ме ря ет ся ме но -
вая цен ность еди ни цы ui ва лю ты gi. Век тор зна че ний

I (i; t) = (I(i/1; t), ..., I(i/n; t))  (I (v; t) = (I(v/1; t), ..., I(v/n; t)))

п ро с тей ше го мо не тар но го ин дек са I(i/k; t) (I (v/k; t)) мож но рас сма т ри вать как
век тор ную (мно го кри те ри аль ную) оцен ку ме но вой цен но с ти про стой (аг ре ги ро ван -
ной) ва лю ты gi (gv).

Од на ко ис поль зо ва ние мно го кри те ри аль ной оцен ки I (i; t) (I (v; t)) для ана ли -
за ди на ми ки ме но вой цен но с ти ва лю ты gi (gv) тем, что для раз ных мо мен тов вре -
ме ни t1, t2 мно го кри те ри аль ные оцен ки I (i; t1), I (i; t2) (I (v; t1), I (v; t2)) мо гут ока -
зать ся не срав ни мы ми — най дут ся та кие про стые ва лю ты gr, gs из мно же ст ва G,
что c(i, r; t1) > c(i, r; t2) (c(v, r; t1) > c(v, r; t2)), но c(i, s; t1) < c(i, s; t2) (c(v, s; t1) <
< c(v, s; t2)). Дру ги ми сло ва ми, мо жет ока зать ся, что ме но вая цен ность про стой
(аг ре ги ро ван ной) ва лю ты gi (g v) по от но ше нию к ме но вой цен но с ти про стой ва -
лю ты gr умень ши лась за про ме жу ток вре ме ни [t1, t2], а по от но ше нию к ме но вой
цен но с ти про стой ва лю ты gs — уве ли чи лась.

Для пре одо ле ния ука зан ной не срав ни мо с ти раз но вре мен ных мно го кри те ри -
аль ных оце нок ме но вой цен но с ти про стой (аг ре ги ро ван ной) ва лю ты gi (gv) не -
об хо ди мо вве с ти свод ный по ка за тель (ин декс) ме но вой цен но с ти, ко то рый
пред став ля ет со бой не ко то рую ска ляр ную функ цию I(i; t) = I(I (i; t)) (I(v; t) =
= I(I (v; t))) от век то ра I (i; t) (I (v; t)), мо но тон ную по каж дой ком по нен те I(i/k; t)
(I(v/k; t)) это го век то ра. В ка че ст ве син те зи ру ю щей функ ции I(I (i; t)) (I(I (v; t))),
да ю щей свод ные по ка за те ли ме но вой цен но с ти про стой (аг ре ги ро ван ной) ва лю -
ты gi (g v), мы вы бе рем сред нее ге о ме т ри че с кое I�(i, t) = [I(i/1; t) · ... · I(i/n; t)]1/n

(I�(v, t) = [I(v/1; t) · ... · I(v/n; t)]1/n) ве ли чин I(i/1; t), ..., I(i/n; t) (I(v/1; t), ..., I(v/n; t)).
Дан ный свод ный муль ти пли ка тив ный мо не тар ный ин декс ме но вой цен но с ти еди -
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ни цы ui (uv) про стой (аг ре ги ро ван ной) ва лю ты gi (g v) (ин декс Дже вон са) об ла да ет
ря дом фор маль ных и прак ти че с ких до сто инств (см., напр., (Ер шов, 2011; Ко -
лес ни ков, Кор ни ков, Хо ва нов, 2007; Brodsky, 1982)). На при мер, по из ме не нию
ин дек са Дже вон са мож но су дить о том, во сколь ко раз из ме ни лась ме но вая цен -
ность еди ни цы ва лю ты gi (g v) за пе ри од вре ме ни [t0, t], t0 < t, про сто по ве ли чи -
не от но ше ния I�(i, t)/I�(i, t0) (I�(v, t)/I�(v, t0)), ко то рое оп ре де ля ет  по ка за тель
I�(i, t/t0) = I�(i, t)/I�(i, t0) (I�(v, t/t0) = I�(v, t)/I�(v, t0) из ме не ния свод но го ин дек са
ме но вой цен но с ти I�(i, t) (I�(v, t)). При этом по ка за тель I�(v, t/t0) из ме не ния
муль ти пли ка тив но го мо не тар но го ин дек са I�(v, t) ме но вой цен но с ти аг ре ги ро -
ван ной ва лю ты v мож но пред ста вить в ад ди тив ной фор ме (в си лу тран зи тив но -
с ти ма т ри цы об ме на), в ви де взве шен но го сред не го ариф ме ти че с ко го

I�(v, t/t0) = w1I�(1, t/t0) + ... + wnI�(n, t/t0), w1 + ... + wn = 1, wi � 0 (1)

по ка за те лей I�(1, t/t0), ..., I�(n, t/t0) из ме не ния муль ти пли ка тив ных мо не тар ных
ин дек сов I�(1, t), ..., I�(n, t) (Ко лес ни ков, Кор ни ков, Хо ва нов, 2007). Ве со вые
ко эф фи ци ен ты w1, ..., wn свя за ны с но ми наль ны ми объ е ма ми v1, ..., vn про стых
ва лют со от но ше ни я ми

wi = ;  vi = . (2)

Эти со от но ше ния поз во ля ют пред ста вить лю бую функ цию от но ми наль ных
объ е мов v1, ..., vn в ви де функ ции от ве со вых ко эф фи ци ен тов w1, ..., wn, что бу дет
ис поль зо ва но в сле ду ю щем раз де ле ста тьи.

2. Би ва лют ные кор зи ны ми ни маль ной во ла тиль но с ти

На блю да е мая вре мен нáя из мен чи вость ко эф фи ци ен тов об ме на c(i, j; t) (c(v, v �; t))
про стых (аг ре ги ро ван ных) ва лют обу слов ли ва ет из мен чи вость ме но вой цен но с ти
этих ва лют, ко то рая оп ре де ля ет ся ин дек са ми ме но вой цен но с ти I�(i, t) (I�(v, t)),
t = 1, ..., T. При этом на ли чие та кой вре мен нo´й из мен чи во с ти цен но с ти всех ва -
лют за труд ня ет вы бор ка ко го-ли бо про стой (аг ре ги ро ван ной) ва лю ты gk (g v)
в ка че ст ве эта ло на цен но с ти (standard of value), иг ра ю ще го роль еди ни цы из ме ре -
ния (unit of account) цен но с ти всех ос таль ных ва лют.

В свя зи с тем, что из мен чи вость (во ла тиль ность — volatility) ме но вой цен но с -
ти аг ре ги ро ван ной ва лю ты, как пра ви ло, мень ше, чем лю бой из про стых ва лют,
вхо дя щих в кор зи ну, оп ре де ля ю щую эту  а г ре ги ро ван ную ва лю ту, то мож но по -
пы тать ся по ст ро ить та ку ю  а г ре ги ро ван ную ва лю ту v = (v1, ..., vn), ко то рая об ла -
да ет на и мень шей во ла тиль но с тью на за дан ном пе ри о де вре ме ни [1, T]. В ка че -
ст ве ме ры во ла тиль но с ти мож но ис поль зо вать, на при мер, сред не ква д ра тич ное
от кло не ние от еди ни цы (Mean Quadratic Deviation from Unit — MQDU(v; T/1))
зна че ний по ка за те ля I�(v, t/1) = I�(v, t)/I�(v, 1) из ме не ния свод но го ин дек са ме -
но вой цен но с ти I�(v, t):

При этом пред став лен ное сред не ква д ра тич ное от кло не ние от еди ни цы вре -
мен но го ря да зна че ний I�(v, t/1) по ка за те ля из мен чи во с ти ин дек са ме но вой
цен но с ти аг ре ги ро ван ной ва лю ты v мож но по лу чить как функ цию от ста ти с ти -

(3)MQDU v T I v t
t

T

( ; / ) ( ; / ) .1 1 1
2

1

1

2

= −( )⎡
⎣⎢

⎤
⎦⎥

×
=
∑

wic(i, k; t0)
———————————————
w1c(1, k; t0) + wnc(n, k; t0)

vic(i, k; t0)
——————————————
v1c(1, k; t0) + vnc(n, k; t0)
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че с ких па ра ме т ров вре мен ных ря дов зна че ний I�(i, t/1), i = 1, ..., n, по ка за те лей
из мен чи во с ти ин дек сов ме но вой цен но с ти про стых ва лют:

где

Те перь мож но по ста вить и ре шить оп ти ми за ци он ную за да чу сле ду ю ще го ви -
да: най ти век тор w* = (w1

*, ..., wn
*), ми ни ми зи ру ю щий ква д ра тич ную фор му S 2(w)

при ли ней ных ог ра ни че ни ях w1
* + ... + wn

* = 1, wi
* � 0. По най ден ным оп ти маль -

ным ве со вым ко эф фи ци ен там w1
*, ..., wn

* мож но вы чис лить ком по нен ты аг ре ги -

ро ван ной ва лю ты v* = (v1
*, ..., vn

*), об ла да ю щей ми ни маль ным сред не ква д ра тич -

ным от кло не ни ем от еди ни цы MQDU(v*; T/1) по ка за те ля из мен чи во с ти
муль ти пли ка тив но го мо не тар но го ин дек са ме но вой цен но с ти. Так как сред не -
ква д ра тич ное от кло не ние от еди ни цы MQDU(v; T/1) слу жит, как бы ло ска за но
ра нее, ме рой во ла тиль но с ти (из мен чи во с ти) ме но вой цен но с ти аг ре ги ро ван ной
ва лю ты v = (v1, ..., vn) на про ме жут ке вре ме ни [1, T], то оп ти маль ную аг ре ги ро -

ван ную ва лю ту v* = (v1
*, ..., vn

*), об ла да ю щую в этом смыс ле ми ни маль ной из мен -
чи во с тью, мож но на звать ста биль ной аг ре ги ро ван ной  ва лю той (Stable Aggregated -
Currency — SAC) (Hovanov, Kolari, Sokolov, 2004; 2011).

Рас смо т рим ча ст ный слу чай, ког да мно же ст во ва лют G со сто ит из двух на ци о-
наль ных ва лют g1, g2 и в мо мент вре ме ни t ма т ри ца об ме на име ет не ди а го наль ные
эле мен ты c(1, 2; t) > 0, c(2, 1; t) = 1/c(1, 2; t). Тог да про стей шие мо не тар ные ин -
дек сы ме но вой цен но с ти на ци о наль ных ва лют g1, g2 име ют вид I(1/2; t) = c(1, 2; t),
I(2/1; t) = c(2, 1; t) = 1/c(1, 2; t; муль ти пли ка тив ные мо не тар ные ин дек сы — вид

; по ка за те ли во ла тиль но с ти муль -
ти пли ка тив ных мо не тар ных ин дек сов ме но вой цен но с ти на ци о наль ных ва лют

оп ре де ля ют ся фор му ла ми 
Ис поль зуя ад ди тив ное пред став ле ние (1) ин дек са I�(v, t/1) муль ти пли ка тив -

но го мо не тар но го по ка за те ля ме но вой цен но с ти аг ре ги ро ван ной ва лю ты v, по -
лу ча ем, для слу чая би ва лют ной кор зи ны, фор му лу

I�(v, t/1) = w · I�(1, t/1) + (1 – w)I�(2, t/1), (5)

где w = w1, 1 – w = w2. От сю да, ис поль зуя фор му лу (4), по лу ча ем яв ное вы ра же ние

S 2(w) = w 2[MQDU 2(1) + MQDU 2(2) – 2cov(1, 2)] –

– 2w[MQDU 2(2) – cov(1, 2)] + MQDU 2(2) (6)

для ква д ра тич но го от кло не ния от еди ни цы S 2(w) = S 2(w1, w2) = MQDU 2(v1, v2)
вре мен но го ря да зна че ний I�(v, t/1) по ка за те ля из мен чи во с ти ин дек са ме но вой
цен но с ти би ва лют ной кор зи ны v = (v1, v2). Ми ни ми зи руя ква д ра тич ную фор му

S 2(w) при ус ло вии 0 � w � 1, по лу ча ем оп ти маль ное зна че ние w * ве со во го ко эф -
фи ци ен та w:

w * = . (7)
MQDU 2(2) – cov(1, 2)

—————————————————————
MQDU 2(1) + MQDU 2(2) – 2cov(1, 2)

I t c× =( ; / ) ( ,1 1 1 2;; ) ( , ; ), ( ; / ) ( , ; ) ( , ; ).t c I t c c t1 2 1 2 1 1 2 1 1 2× =

I t c t I t c t c t× ×= = =( ; ) ( , ; ), ( ; ) ( , ; ) ( , ; )1 1 2 2 2 1 1 1 2

cov I i t I j t
T

I i t I j t i j( ( ; / ), ( ; / )) ( ( ; / ) )( ( ; / ) ), ,× × × ×= − − =1 1
1

1 1 1 1 11
1

, ..., .n
t

T

=
∑

(4)MQDU v T S w w w cov I i t I j ti j
i j

n

( ; / ) ( ) ( ( ; / ), ( ; / ))
,

1 1 1
1

= = ⋅
⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
× ×

=
∑ ⎥⎥

1

2

,
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Най ден ный  та ким об ра зом оп ти маль ный век тор ве со вых ко эф фи ци ен тов
w* = (w1

*, w2
*) поз во ля ет най ти со от вет ст ву ю щие оп ти маль ные но ми наль ные объ -

е мы на ци о наль ных ва лют в би ва лют ной кор зи не:

v1
* = ;   v2

* = .

По сколь ку ми ни маль ное вы бо роч ное ква д ра тич ное от кло не ние от еди ни цы
S 2(w1

*, w2
*) = MSQU 2(v1

*, v2
*) вре мен но го ря да I�(v *, t/1) ин дек са из мен чи во с ти по ка-

за те ля ме но вой цен но с ти би ва лют ной кор зи ны v * = (v1
*, v2

*) со от вет ст ву ет ми ни -
маль ной во ла тиль но с ти на ци о наль ных ва лют g1, g2, по столь ку эту аг ре ги ро ван -
ную ва лю ту мож но на звать би ва лют ной кор зи ной ми ни маль ной во ла тиль но с ти.
По ст ро ен ная та ким об ра зом би ва лют ная кор зи на v * = (v1

*, v2
*) (SBB — Stable -

Bi-currency Basket) яв ля ет ся ес те ст вен ным пре тен ден том на роль эта ло на цен но с ти,
ис поль зу е мо го в ка че ст ве еди ни цы из ме ре ния цен но с ти всех ос таль ных ва лют.

При ве дем при мер по ст ро е ния та кой би ва лют ной кор зи ны ми ни маль ной во -
ла тиль но с ти SBB = v * = (v1

*, v2
*), со сто я щей из ев ро (EUR) и дол ла ра США (USD)

(Не на шев, Сер ге е ва, Хо ва нов, 2009; Хо ва нов, 2004). Оп ти маль ные но ми наль -
ные объ е мы в би ва лют ной кор зи не SBB (v1

* = v*(EUR) = 0,424, v2
* = v*(USD) =

= 0,576) оп ре де ле ны по ста ти с ти че с ким дан ным еже днев ных зна че ний ко эф -
фи ци ен тов об ме на c(EUR, USD; t) за двух лет ний «обу ча ю щий» пе ри од
(Learning Period) t = 1, ..., T, t = 1 = 01.01.2010, T = 730 = 31.12.2011 (все дан ные
об этих ко эф фи ци ен тах об ме на взя ты с сай та www.fxtop.com). Со став кор зи ны
по ст ро ен ной SBB слег ка от ли чен от со ста ва би ва лют ной кор зи ны (bi-currency-
basket) Цен т раль но го бан ка PФ (CBB — Central Bank Basket), вве ден ной с 1 фе в -
ра ля 2005 г. в ка че ст ве «яко ря» (anchor) для осу ще ств ле ния по ли ти ки «уп рав ля е -
мо го пла ва ю ще го ва лют но го кур са», до пу с ка ю щей оп ре де лен ные ко ле ба ния
руб ле вых цен это го «яко ря». Но ми наль ные объ е мы дол ла ра США и ев ро, оп ре -
де ля ю щих би ва лют ную кор зи ну, за да ют ся ЦБ РФ и яв ля ют ся фик си ро ван ны ми
для оп ре де лен но го вре мен но´го про ме жут ка. Зна че ния но ми наль ных объ е мов
v1, v2 для раз ных пе ри о дов вре ме ни при ве де ны в табл. 1 (ис точ ник — сайт Цен -
т раль но го бан ка РФ).

w2
*c(1, 2; 1)

—————————
w1

* + w2
*c(1, 2; 1)

w1
*

—————————
w1

* + w2
*c(1, 2; 1)
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Таблица 1

Значения номинальных объемов компонент бивалютной корзины ЦБ РФ

№ Период v1 = v(EUR) v2 = v(USD)

1 01.02.2005 — 14.03.2005 0,10 0,90

2 15.03.2005 — 15.05.2005 0,20 0,80

3 16.05.2005 — 31.07.2005 0,30 0,70

4 01.08.2005 — 30.11.2005 0,35 0,65

5 01.12.2005 — 07.02.2007 0,40 0,60

6 08.02.2007 — … 0,45 0,55

В табл. 2 пред став ле ны дан ные о ста ти с ти че с ких ха рак те ри с ти ках зна че ний
по ка за те лей I�(XYZ; t/1), t = 1, ..., T = 1, ..., 730, из ме не ния ин дек сов ме но вой
цен но с ти ва лют XYZ = EUR, USD, RUR �, CBB, SBB, RUR � = 10RUR: Mean — сред нее
зна че ний по ка за те ля I�(XYZ; t/1); Min — ми ни маль ное зна че ние; Max — мак си -
маль ное зна че ние; Range = Max – Min — раз мах; StDevM (Standard Deviation  from
Mean) — стан дарт ное от кло не ние от сред не го; CVar = StDevM/Mean (Coefficien tof
Variation) — ко эф фи ци ент ва ри а ции; MQDU (Mean Quadratic Deviation  from
Unit) — сред не ква д ра тич ное от кло не ние от еди ни цы.



Из пред став лен ных в табл. 2 зна че ний мер раз бро са вид но, что не боль шое
раз ли чие в струк ту ре би ва лют ных кор зин SBB и CBB при во дит к пя ти крат ной (!)
раз ни це меж ду уров ня ми их из мен чи во с ти, оп ре де ля е мой сред не ква д ра тич ны -
ми от кло не ни я ми от еди ни цы MSDU (рис. 1). При этом уро вень из мен чи во с ти
ме но вой цен но с ти ус той чи во го аг ре га та SBB на дан ном про ме жут ке вре ме ни во
мно гие де сят ки раз (!) ни же уров ня из мен чи во с ти на ци о наль ных ва лют, что на -
гляд но про ил лю с т ри ро ва но в табл. 3.
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Таблица 2

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 I�(XYZ; t/1) 
из ме не ния ме но вой цен но с ти ва лют XYZ = EUR, USD, CBB, SBB, 

за «обу ча ю щий» пе ри од 01.01.2010 — 31.12.2011

Таблица 3

От но си тель ные зна че ния мер во ла тиль но с ти зна че ний ин дек сов I�(XYZ; t/1) 
из ме не ния ме но вой цен но с ти ва лют XYZ = EUR, USD, CBB, SBB, 

за «обу ча ю щий» пе ри од 01.01.2010 — 31.12.2011

Statistics I�(XYZ; t/1) I�(EUR; t/1) I�(CBB; t/1) I�(SBB; t/1) 

Mean 1,0303 0,9711 0,9983 0,9999

Min 0,9839 0,9105 0,9966 0,9996

Max 1,0983 1,0164 1,0015 1,0017

Range 0,1145 0,1059 0,0048 0,0021

StDevM 0,0242 0,0226 0,0011 0,0004

CVar 0,0235 0,0232 0,0011 0,0004

MQDU 0,0388 0,0366 0,0021 0,0004

Volatility I�(USD; t/1) I�(EUR; t/1) I�(CBB; t/1) I�(SBB; t/1) 

Range 53,5 49,5 2,3 1,0

StDevM 66,4 61,8 3,1 1,0

CVar 64,4 63,7 3,1 1,0

MQDU 100,3 94,7 5,3 1,0

Рис. 1. Ди на ми ка из ме не ния зна че ний ин дек сов I�(XYZ; t/1) ме но вой цен но с ти 
би ва лют ной кор зи ны ЦБ РФ и би ва лют ной кор зи ны ми ни маль ной во ла тиль но с ти 

XYZ = CBB, SBB за «обу ча ю щий» пе ри од 01.01.2010 — 31.12.2011



Пре иму ще ст во SBB со хра ня ет ся и на двух лет нем «те с то вом» пе ри о де (Testing
Period — TP) (2012—2013 гг.): по ку па тель ная спо соб ность би ва лют ной кор зи ны
ми ни маль ной во ла тиль но с ти SBB  поч ти в три ра за ус той чи вее от но си тель но
би ва лют ной кор зи ны ЦБ РФ CBB и в де сят ки раз — от но си тель но ме но вой цен -
но с ти ев ро (EUR) и аме ри кан ско го дол ла ра (USD), что на гляд но про де мон ст ри -
ро ва но в табл. 4 и на рис. 2.
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Таблица 4

От но си тель ные зна че ния мер во ла тиль но с ти зна че ний ин дек сов I�(XYZ; t/1) 
из ме не ния ме но вой цен но с ти ва лют XYZ = EUR, USD, CBB, SBB, 

за «тестовый» пе ри од 01.01.2012 — 31.12.2013

Volatility I�(USD; t/1) I�(EUR; t/1) I�(CBB; t/1) I�(SBB; t/1) 

Range 35,8 35,7 2,9 1,0

StDevM 31,9 32,0 2,7 1,0

CVar 32,1 31,9 2,7 1,0

MQDU 29,4 29,6 2,5 1,0

Рис. 2. Ди на ми ка из ме не ния зна че ний ин дек сов I�(XYZ; t/1) ме но вой цен но с ти 
би ва лют ной кор зи ны ЦБ РФ и би ва лют ной кор зи ны ми ни маль ной во ла тиль но с ти 

XYZ = CBB, SBB за «тестовый» пе ри од 01.01.2012 — 31.12.2013

Та кая прак ти че с кая не из мен ность ме но вой цен но с ти по ст ро ен ной би ва лют -
ной кор зи ны ми ни маль но го ри с ка поз во ля ет ис поль зо вать ее в ка че ст ве счет -
ных де неж ных еди ниц, име ю щих прак ти че с ки по сто ян ную ме но вую цен ность на
про тя же нии до ста точ но про дол жи тель но го про ме жут ка вре ме ни (Дми т ри ев,
Сер ге е ва, Хо ва нов, 2011).

3. Хе д жи ро ва ние ва лют но го ри с ка

Про ил лю с т ри ру ем по тен ци аль ную воз мож ность ис поль зо ва ния би ва лют ных
кор зин ми ни маль ной во ла тиль но с ти для ре ше ния про бле мы хе д жи ро ва ния ва -
лют но го ри с ка (currency risk), воз ни ка ю ще го при ис пол не нии де неж ных обя за -
тельств по кон трак там субъ ек тов эко но ми че с кой де я тель но с ти. Ак ту аль ность
дан ной про бле мы обус лов ле на тем, что ого ва ри ва е мая при за клю че нии кон -
трак та, по рож да ю ще го де неж ные обя за тель ст ва сто рон, ва лю та пла те жа
(currency of payment) мо жет к мо мен ту ис пол не ния обя за тельств су ще ст вен но из -



ме нить свою цен ность (value), оп ре де ля е мую ком плек сом ко эф фи ци ен тов об -
ме на с дру ги ми ва лю та ми, учи ты ва е мы ми кон трак тан та ми (contractors).

Од ним их на и бо лее про стых спо со бов хе д жи ро ва ния ва лют ных ри с ков яв ля -
ет ся вы бор в ка че ст ве ва лю ты до го во ра (value of a contract) та кой счет ной еди ни -
цы, ко то рая мень ше все го под вер же на ри с ку из ме не ния сво ей цен но с ти. Ча ще
все го в ка че ст ве та ких счет ных еди ниц ис поль зу ют ва лю ты стран с ус той чи вой
эко но ми кой, «кор зи ны» та ких ва лют и (или) дру гих эко но ми че с ких благ, фи -
нан со во-эко но ми че с кие ин дек сы и т. д. При этом, как пра ви ло, ва лю той пла те -
жа ос та ет ся на ци о наль ная ва лю та, иг ра ю щая роль за кон но го пла теж но го сред -
ст ва (legal tender).

В рам ках од но го кон трак та, по рож да ю ще го де неж ные обя за тель ст ва, пра ви -
ла со гла со ван но го ис поль зо ва ния счет ных еди ниц и еди ниц ва лю ты пла те жа
обыч но ре гу ли ру ют ся меж ду на род ны ми и на ци о наль ны ми за ко но да тель ст ва ми
при по мо щи так на зы ва е мых ва лют ных ого во рок (currency clause). В рос сий ском
за ко но да тель ст ве воз мож ность ис поль зо ва ния ва лют ных ого во рок ре гу ли ру ет ся
ст. 317 «Ва лю та де неж ных обя за тельств» раз де ла III Граж дан ско го ко дек са Рос -
сий ской Фе де ра ции, ко то рая гла сит: «В де неж ном обя за тель ст ве мо жет быть
пре ду с мо т ре но, что оно под ле жит оп ла те в руб лях в сум ме, эк ви ва лент ной оп -
ре де лен ной сум ме в ино ст ран ной ва лю те или в ус лов ных де неж ных еди ни цах
(экю, “спе ци аль ных пра вах за им ст во ва ния” и др.). В этом слу чае под ле жа щая
уп ла те в руб лях сум ма оп ре де ля ет ся по офи ци аль но му кур су со от вет ст ву ю щей
ва лю ты или ус лов ных де неж ных еди ниц на день пла те жа, ес ли иной курс или
иная да та его оп ре де ле ния не ус та нов ле ны за ко ном или со гла ше ни ем сто рон».
Дан ная ва лют ная ого вор ка поз во ля ет, в ча ст но с ти, оп ре де лять под ле жа щую вы -
пла те сум му в рос сий ских руб лях на ос но ве руб ле вой сто и мо с ти ого во рен ной
в кон трак те кор зи ны ва лют на мо мент со вер ше ния пла те жа.

При всей про сто те и за ко но да тель ном обес пе че нии опи сан но го спо со ба хе д -
жи ро ва ния ва лют ных ри с ков при по мо щи вы бо ра бо лее или ме нее ста биль ной
счет ной еди ни цы он не име ет до ста точ но ши ро ко го рас про ст ра не ния при за -
клю че нии кон трак тов. По всей ви ди мо с ти, это свя за но с тем, что кон трак тан -
там не лег ко най ти та кую счет ную еди ни цу, ко то рая в до ста точ ной ме ре со хра ня -
ла бы ста биль ность сво ей ме но вой цен но с ти на до ста точ но дли тель ных
вре мен ны´х про ме жут ках (Бу бен ко, Хо ва нов, 2012; Бу бен ко, 2013). В ка че ст ве
та кой счет ной еди ни цы во мно гих слу ча ях мо гут слу жить ста биль ные аг ре ги ро -
ван ные ва лю ты, в ча ст но с ти опи сан ные вы ше би ва лют ные кор зи ны ми ни маль -
ной во ла тиль но с ти.

Пусть в мо мент вре ме ни t = 1, со от вет ст ву ю щий да те 01.01.2012, за клю ча ет ся
кон тракт, по ко то ро му у кон трак тан та-пла тель щи ка воз ни ка ют руб ле вые де -
неж ные обя за тель ст ва. В мо мент вре ме ни t = T = 730, со от вет ст ву ю щий да те
31.12.2013, он дол жен ис пол нить свои обя за тель ст ва по кон трак ту. В ка че ст ве
ва лю ты до го во ра в кон трак те ого ва ри ва ет ся ис поль зо ва ние пред став лен ной ра -
нее в дан ной ста тье би ва лют ной кор зи ны ми ни маль ной во ла тиль но с ти v * =
= (v1

*, v2
*) SBB = {0,424EUR, 0,576USD}, по ст ро ен ной по «обу ча ю ще му» двух лет -

не му пе ри о ду (2010—2011 гг.). Для удоб ст ва вы чис ле ний объ ем ва лю ты пла те жа,
ко то рой яв ля ют ся рос сий ские руб ли, из ме ря ет ся в еди ни цах RUR � = 10RUR
(в де сят ках руб лей).

В пред по ло же нии прак ти че с кой не из мен но с ти ме но вой цен но с ти би ва лют -
ной кор зи ны v * = (v1

*, v2
*) схе ма хе д жи ро ва ния ва лют но го ри с ка, свя зан но го с ко -

ле ба ни ем кур са рос сий ско го руб ля от но си тель но ва лют EUR, USD, мож но пред -
ста вить в ви де сле ду ю щей по сле до ва тель но с ти ша гов. В день за клю че ния
кон трак та t = 1 (01.01.2012) фик си ру ет ся ве ли чи на c(RUR �, SBB; 1) = 0,275506,
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оп ре де ля ю щая объ ем (из ме ря е мый в еди ни цах uv * = v *) би ва лют ной кор зи ны
ми ни маль ной во ла тиль но с ти SBB, ме но вая цен ность ко то рой в этот день эк ви -
ва лент на ме но вой цен но с ти де ся ти руб лей (RUR �).

В кон трак те фик си ру ет ся, что кон трак тант-пла тель щик дол жен в де нь  и с -
пол не ния кон трак та t = T = 730 (31.12.2013) за пла тить сле ду ю щую де неж ную
сум му:

c(RUR �, SBB; 1) · c(SBB, RUR �; 730) = c(RUR �, SBB; 1)/ c(RUR �; SBB; 730) �
� 1,050848RUR �.

Это оз на ча ет, что в слу чае, ес ли  о го во рен ный но ми наль ный объ ем кон трак -
та со став лял x(1)RUR �, то но ми наль ный объ ем де неж ных обя за тельств в мо мент
ис пол не ния кон трак та со став ля ет x(730)RUR �, где

x(730)RUR � = x(1) · c(RUR �, SBB; 1) · c(SBB, RUR �; 730) � x(1) · 1,050848RUR �.
На при мер, ес ли объ ем де неж ных обя за тельств по кон трак ту со став ля ет

1 000 000RUR, то при за вер ше нии это го кон трак та кон трак тант-пла тель щик
обя зан пе ре чис лить кон тра ген ту-по лу ча те лю 1 050 848RUR. То есть в этом слу -
чае для по лу ча те ля про ис хо дит хе д жи ро ва ние ри с ка па де ния кур са рос сий ско го
руб ля от но си тель но ев родол ла ро вой кор зи ны.

Пред став лен ный ал го ритм хе д жи ро ва ния ва лют но го ри с ка кон трак та мож но
пред ста вить в бо лее об щем ви де при по мо щи хе д жи ру ю щей функ ции (hedge-func-
tion, H-function) H(XYZ; t), оп ре де ля е мой фор му лой

H(XYZ; t) = c(XYZ, SBB; 1) · c(SBB, XYZ; t) = , (7)

где ар гу мент про бе га ет дис крет ные зна че ния t = 1, ..., T (Бу бен ко, Хо ва нов,
2012). В пред по ло же нии прак ти че с ки по сто ян ной (на лю бом от рез ке вре ме ни
[1, t], t ∈ [1, T]) ме но вой цен но с ти би ва лют ной кор зи ны ми ни маль ной во ла -
тиль но с ти SBB хе д жи ру ю щая функ ция H(XYZ; t) по ка зы ва ет, что ме но вая цен -
ность еди ни цы XYZ хе д жи ру е мой ва лю ты в мо мент вре ме ни t = 1 эк ви ва лент на
ме но вой цен но с ти объ е ма H(XYZ; t)XYZ этой ва лю ты в мо мент вре ме ни t ∈ [1, T].

Гра фик хе д жи ру ю щей функ ции H(RUR; t) = c(RUR �, SBB; 1) · c(SBB, RUR �; t)
для «те с то во го» пе ри о да 01.01.2012 — 31.12.2013 при ве ден на рис. 3.

c(XYZ, SBB; 1)
—————————
c(XYZ, SBB; t)
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Рис. 3. Гра фик функ ции H(RUR �; t) = c(RUR �, SBB; 1) · c(SBB, RUR �; t), 
хе д жи ру ю щей ва лют ные ри с ки из ме не ния кур са руб ля (RUR) 

би ва лют ной кор зи ной ми ни маль ной во ла тиль но с ти (SBB)



Ни же, в табл. 5, при ве де ны зна че ния функ ции H(RUR �; t), хе д жи ру ю щей ри -
с ки из ме не ния ме но вой цен но с ти рос сий ско го руб ля от но си тель но би ва лют ной
кор зи ны ми ни маль ной во ла тиль но с ти (SBB) для не ко то рых мо мен тов вре ме ни
t ∈ [1, 730].
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Таблица 5

Зна че ния хе д жи ру ю щей функ ции H(RUR �; t) для «те с то во го» пе ри о да [1, 730]
(01.01.2012 — 31.12.2013)

t Date c(RUR �, SBB; t) H(RUR �; t) 

1 01.01.2012 0,275506 1,000000

182 30.06.2012 0,274247 1,004593

366 31.12.2012 0,288177 0,956032

547 30.06.2013 0,270061 1,020162

730 31.12.2013 0,262175 1,050848

По дан ным из табл. 5 вид но, что в слу чае, ког да кон тракт за клю ча ет ся толь -
ко на 1 год (мо мент ис пол не ния кон трак та t = T = 730 (31.12.2012), кон трак тант-
пла тель щик дол жен за пла тить сум му ни же но ми наль но го объ е ма кон трак та
(956 032 RUR).

Рас смо т рим еще один при мер хе д жи ро ва ния ва лют но го ри с ка в слу чае, ког -
да ва лю той пла те жа по двух лет не му кон трак ту (день за клю че ния кон трак та
01.01.2012, день ис пол не ния — 31.12.2013) яв ля ет ся ев ро (EUR).

Гра фик хе д жи ру ю щей функ ции H(EUR; t) = c(EUR, SBB; 1) · c(SBB, EUR; t)
для «те с то во го» пе ри о да 01.01.2012 — 31.12.2013 при ве ден на рис. 4.

Рис. 4. Гра фик функ ции H(EUR; t) = c(EUR, SBB; 1) · c(SBB, EUR; t), 
хе д жи ру ю щей ва лют ные ри с ки из ме не ния кур са руб ля (EUR) 

би ва лют ной кор зи ной ми ни маль ной во ла тиль но с ти (SBB)

Тог да, ес ли объ ем де неж ных обя за тельств по кон трак ту со став ля ет
100 000EUR, то при за вер ше нии это го кон трак та (31.12.2014) кон трак тант-пла -
тель щик обя зан пе ре чис лить  кон т ра ген ту-по лу ча те лю

x(730)EUR = � 96 832,80EUR.

Ины ми сло ва ми, в этом слу чае для пла тель щи ка про ис хо дит хе д жи ро ва ние
ри с ка ук реп ле ния кур са ев ро от но си тель но рын ка би ва лют ной кор зи ны.

x(1) · c(EUR, SBB; 1)
————————————

c(EUR, SBB; 730)



За клю че ние

Пред став лен ный в ста тье ме тод хе д жи ро ва нии ва лют ных ри с ков кон трак тов
ле жит в рус ле об щей тен ден ции со вре мен ной эко но ми че с кой те о рии и прак ти -
ки, свя зан ной с рас ши ре ни ем ис поль зо ва ния счет ных де неж ных еди ниц, ин -
дек си ро ван ных от но си тель но со став ных то вар ных и/или ва лют ных кор зин (Бу -
бен ко, 2013; Ijiri, 1995; Shiller, 1998).

Оп ти маль но по до б ран ная би ва лют ная кор зи на об ла да ет во мно гие де сят ки
раз мень шей во ла тиль но с тью ме но вой цен но с ти, чем вхо дя щие в ее со став на -
ци о наль ные ва лю ты (EUR и USD), а так же в не сколь ко раз мень шей от но си тель -
но из ве ст ной би ва лют ной кор зи ны ЦБ РФ (как по ка за но в ра зо бран ном при ме -
ре хе д жи ро ва ния ва лют ных ри с ков). Дан ное пре иму ще ст во по ст ро ен ной
би ва лют ной кор зи ны ми ни маль ной во ла тиль но с ти да ет ос но ва ния для ее ис -
поль зо ва ния в ка че ст ве «яко ря» (anchor) для счет ных де неж ных еди ниц, в том
чис ле как ва лю ты до го во ра при ис поль зо ва нии муль ти ва лют ной ого вор ки для
опи сан но го хе д жи ро ва ния ва лют ных ри с ков, воз ни ка ю щих при ис пол не нии
де неж ных обя за тельств по кон трак там.

При этом пред став лен ные в ра бо те хе д жи ру ю щие функ ции, ис поль зу ю щие
в ка че ст ве стан дар тов ме но вой цен но с ти ва лют ные кор зи ны ми ни маль ной во -
ла тиль но с ти, поз во ля ют про во дить по сто ян ный мо ни то ринг ди на ми ки ме но вой
цен но с ти ва лют пла те жа, что мо жет ис поль зо вать ся и для со зда ния бо лее слож -
ных фи нан со вых ин ст ру мен тов хе д жи ро ва ния ва лют ных ри с ков кон трак тов.
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