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Òèïè÷íûå âîïðîñû

• ×òî âûçûâàåò êîëåáàíèÿ îáìåííûõ êóðñîâ âàëþò?

• Ìîæíî ëè èõ ïðåäñêàçûâàòü?

• ×òî òàêîå ñòðàòåãèÿ carry trade è ïîçâîëÿåò ëè îíà
çàðàáîòàòü?

• Ïî÷åìó ôèíàíñîâûå ðûíêè ðàçíûõ ñòðàí âåäóò ñåáÿ
ñîãëàñîâàííî?

• Ïî÷åìó çà ïîñëåäíèå 30 ëåò ÑØÀ ïðåâðàòèëèñü èç
êðåäèòîðà â äîëæíèêà ïî îòíîøåíèþ ê îñòàëüíîìó ìèðó?

• Ñ êàêîé öåëüþ Êèòàé è Ðîññèÿ íàêàïëèâàþò
çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû?
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Òèïè÷íûå âîïðîñû

• ×òî äåëàåò äîëëàð ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòîé?

• Ñìîæåò ëè êèòàéñêèé þàíü çàìåíèòü åãî â ýòîì êà÷åñòâå?

• Ïî÷åìó ñëó÷àþòñÿ ôèíàíñîâûå êðèçèñû?

• Êàêèì îáðàçîì ïîñëåäíèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ, íà÷àâøèñü
â ÑØÀ, ðàñïðîñòðàíèëñÿ íà äðóãèå ñòðàíû?

• ×òî ñòàëî ïðè÷èíîé äîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïå?

• Ñîõðàíèòñÿ ëè çîíà åâðî?
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Òèïè÷íûå âîïðîñû

• Êàêîâû äîëãîñðî÷íûå ïîñëåäñòâèÿ õðîíè÷åñêîãî äåôèöèòà
ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì â ñëó÷àå ÑØÀ è ïðîôèöèòà â
ñëó÷àå Êèòàÿ?

• Êàê ïðàâèòåëüñòâåííûå áþäæåòíûå äåôèöèòû âëèÿþò íà
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, òîðãîâé áàëàíñ è îáìåííûå êóðñû?

• Âëèÿåò ëè óñèëèâøàÿñÿ èíòåãðàöèÿ ãëîáàëüíîãî ðûíêà
êàïèòàëà íà ïðèðîäó è ìåõàíèçìû äåëîâîãî öèêëà, è
êàêèì îáðàçîì ýòî ìåíÿåò ïîäâåðæåííîñòü ýêîíîìèê
âíåçàïíûì ïåðåìåíàì â íàñòðîåíèè èíâåñòîðîâ?
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Òèïè÷íûå âîïðîñû

• Êàêîâû ïîñëåäñòâèÿ ââåäåíèÿ åâðî äëÿ Åâðîïû è
îñòàëüíîãî ìèðà?

• Íàáëþäàåòñÿ ëè òåíäåíöèÿ, ÷òî ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû
äîãîíÿþò ðàçâèòûå ïî äîõîäó íà äóøó íàñåëåíèÿ?

• Íàñêîëüêî âàæíà äåíåæíî-êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà â îòêðûòîé
ýêîíîìèêå è ÷åðåç êàêèå êàíàëû îíà âîçäåéñòâóåò íà
ýêîíîìèêó?
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Îòêðûòàÿ ýêîíîìèêà

• Îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ ÌÔ ÿâëÿåòñÿ îòêðûòàÿ ýêîíîìèêà
� ñòðàíà, ÷üè ãðàíèöû îòêðûòû äëÿ òîâàðíûõ ïîòîêîâ è
êàïèòàëà.

• Âçàèìîâûãîäíàÿ òîðãîâëÿ âîçìîæíà âäîëü òðåõ
èçìåðåíèé:

1 Òîâàðû â îáìåí íà òîâàðû. Ïðèìåð: Ðîññèÿ ýêïîðòèðóåò
íåôòü è èìïîðòèðóåò êîìïüþòåðû.

2 Òîâàðû â îáìåí íà ôèíàíñîâûå àêòèâû. Ïðèìåð:
ðîññèéñêèé ýêñïîðòåð ðàçìåùàåò ÷àñòü âûðó÷êè íà
äåïîçèò â åâðîïåéñêîì áàíêå.

3 Ôèíàíñîâûå àêòèâû â îáìåí íà ôèíàíñîâûå àêòèâû.
Ïðèìåð: ðîññèéñêèé èíâåñòîð ïîêóïàåò àêöèè Apple, à
àìåðèêàíñêèé èíâåñòîð ïîêóïàåò íà òó æå ñóììó àêöèè
�Ëóêîéë.�
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Îòíîñèòåëüíûå êîíêóðåíòíûå

ïðåèìóùåñòâà

• Òîðãîâëÿ òîâàðàìè â îáìåí íà òîâàðû � ïðåäìåò èçó÷åíèÿ
äèñöèïëèíû �Ìåæäóíàðîäíàÿ òîðãîâëÿ.�

• Äèñöèïëèíà ÌÔ èçó÷àåò âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ òîðãîâëåé
òîâàðàìè â îáìåí íà àêòèâû è òîðãîâëåé àêòèâàìè â
îáìåí íà àêòèâû.

• Ïî÷åìó ñòðàíàì âûãîäíî òîðãîâàòü äðóã ñ äðóãîì?

• Îáùèé îòâåò (äëÿ âñåõ òðåõ èçìåðåíèé òîðãîâëè): Êàæäîé
ñòðàíå âûãîäíî ðåàëèçîâàòü ñâîè îòíîñèòåëüíûå

êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà.

• Ïðèìåð: Â îòäàëåííîì ãîðîäå N åñòü òîëüêî îäèí àäâîêàò,
êîòîðûé ëó÷øå/áûñòðåå âñåõ îñòàëüíûõ æèòåëåé ýòîãî
ãîðîäà óìååò ïå÷àòàòü íà ïå÷àòíîé ìàøèíêå. Áóäåò ëè îí
ñàì ïå÷àòàòü ñâîè äîêóìåíòû èëè íàéìåò êîãî-òî?
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Ìåæâðåìåííàÿ òîðãîâëÿ

• Ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ñîñòîèò èç äâóõ ñòðàí-îñòðîâîâ A è B ,
íà êàæäîì èç êîòîðûõ âûðàùèâàåòñÿ åäèíñòâåííûé òîâàð
� ïøåíèöà.

• Îáú¼ì âûïóñêà (óðîæàé) â êàæäîé èç ñòðàí îáû÷íî
ñîñòàâëÿåò 10 ò ïøåíèöû.

• Ïðåäïîëîæèì, ÷òî òåêóùèé ãîä íåîæèäàííî âûäàëñÿ
íåóðîæàéíûì äëÿ ñòðàíû A, è îíà ñîáðàëà óðîæàé 8 ò; ïðè
ýòîì óðîæàé â B , ïî-ïðåæíåìó, 10 ò.

• Æèòåëè ñòðàíû A ìîãóò çàòÿíóòü ïîÿñà è ñîêðàòèòü
ïîòðåáëåíèå ïøåíèöû äî 8 ò.

• Áîëåå ïðèâëåêàòåëüíàÿ îïöèÿ: îäîëæèòü íåêîòîðîå
êîëè÷åñòâî ïøåíèöû, íàïðèìåð, 1 ò ó ñîñåäåé, æèòåëåé
ñòðàíû B , ñ îáåùàíèåì âåðíóòü â ñëåäóþùåì ãîäó ñ
ïðîöåíòàìè ïî ñòàâêå, ñêàæåì, 10%.
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Ìåæâðåìåííàÿ òîðãîâëÿ

• Òàêèì îáðàçîì, äâå ñòðàíû çàêëþ÷àþò ñäåëêó: ñòðàíà A
ïîëó÷àåò îò ñòðàíû B 1 ò ïøåíèöû â îáìåí íà
ôèíàíñîâûé àêòèâ � äîëãîâóþ ðàñïèñêó íà 1,1 ò ñî ñðîêîì
îïëàòû ÷åðåç ãîä.

• Â äàííîì ãîäó ñòðàíà A ïîòðåáëÿåò íà 1 ò áîëüøå
ïøåíèöû, ÷åì ïðîèçâîäèò; ñòðàíà B � íà 1 ò ìåíüøå.

• Ñàëüäî ïî ñ÷¼òó òåêóùèõ îïåðàöèé îïðåäåëÿåòñÿ êàê
ðàçíèöà ìåæäó äîõîäîì, êîòîðûé ïîëó÷àþò ðåçèäåíòû
ñòðàíû (âêëþ÷àÿ ÷èñòûé äîõîä íà èíîñòðàííûå àêòèâû), è
ñóììàðíûì âíóòðåííèì ïîòðåáëåíèåì (ïîòðåáëåíèå
äîìîõîçÿéñòâ, èíâåñòèöèè ôèðì, ðàñõîäû ïðàâèòåëüñòâà).

• Â ïðîñòîì ïðèìåðå ñ îñòðîâàìè A è B áûëà òîëüêî îäíà
ñòàòüÿ ðàñõîäîâ � ïîòðåáëåíèå äîìîõîçÿéñòâ.
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Ìåæâðåìåííàÿ òîðãîâëÿ

• Äåôèöèò ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé â A ôèíàíñèðóåòñÿ
ïðèòîêîì êàïèòàëà èç B â âèäå ïøåíè÷íûõ çàéìîâ íà
ñóììó, ýêâèâàëåíòíóþ 1 ò ïøåíèöû.

• Ó ñòðàíû A ñ äåôèöèòîì ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé
èíîñòðàííûå îáÿçàòåëüñòâà (ñóììàðíîå êîëè÷åñòâî èõ
äîëãîâûõ ðàñïèñîê â ðóêàõ èíîñòðàíöåâ) âîçðàñòàþò íà 1
ò, ò.å. å¼ ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû óìåíüøàþòñÿ íà 1 ò.

• Ó ñòðàíû B ñ ïîëîæèòåëüíûì ñàëüäî ïî ñ÷åòó òåêóùèõ
îïåðàöèé ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû (ñóììàðíûå
òðåáîâàíèÿ ê äðóãèì ñòðàíàì çà âû÷åòîì îáÿçàòåëüñòâ)
âîçðàñòàþò íà 1 ò.
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Ìåæâðåìåííàÿ òîðãîâëÿ

• Ïðèìåð ñ ïðîèçâîäñòâåííûìè èíâåñòèöèÿìè.

• Åñëè ïðîèçâîäèòåëüíîñòü â A ðåçêî âîçðîñëà êàê ðåçóëüòàò
âíåäðåíèÿ ïåðåäîâûõ àãðîòåõíè÷åñêèõ ïðèåìîâ èëè
îñâîåíèÿ öåëèííûõ çåìåëü, òî æèòåëü A ìîæåò áûòü
çàèíòåðåñîâàí â óâåëè÷åíèè îáú¼ìà çàñåâàåìîé ïøåíèöû
(èíâåñòèöèé) ñ 2 äî 3.

• Óâåëè÷åíèå èíâåñòèöèé ïðè çàäàííîé âåëè÷èíå äîõîäå
ìîæåò áûòü ëèáî çà ñ÷¼ò ñîêðàùåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ íà 1 ñ
10− 2 = 8 äî 10− 3 = 7, ëèáî çà ñ÷åò ìåæäóíàðîäíîãî
çàéìà íà âåëè÷èíó 1.

• Âòîðàÿ îïöèÿ, î÷åâèäíî, ÿâëÿåòñÿ áîëåå êîìôîðòíîé, ò.ê.
íå òðåáóåò çàòÿãèâàíèÿ ïîÿñîâ â òåêóùåì ïåðèîäå.
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Äèâåðñèôèêàöèÿ ñòðàíîâûõ ðèñêîâ

• Òåïåðü ïðåäïîëîæèì, ÷òî ïîãîäíûå óñëîâèÿ íà îñòðîâàõ A
è B î÷åíü èçìåí÷èâû, â ðåçóëüòàòå ÷åãî óðîæàéíûå è
íåóðîæàéíûå ãîäû îêàçûâàþòñÿ ðàâíîâåðîÿòíûìè.

• Äëÿ ïðîñòîòû áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî óðîæàéíûå ãîäû äëÿ A �
íåóðîæàéíûå äëÿ B , è íàîáîðîò.

• Â ýòîì ñëó÷àå óðîæàé ïøåíèöû â ìèðîâîé ýêîíîìèêå
îñòàåòñÿ íåèçìåííûì è ðàâíûì 10 + 8 = 18 ò.

• Æèòåëü A ìîæåò ïðåäëîæèòü æèòåëþ B ñäåëêó: îáìåíÿòü
ïðàâà íà ïîëîâèíó âñåõ áóäóùèõ óðîæàåâ íà îñòðîâå A â
îáìåí íà ïðàâà íà ïîëîâèíó âñåõ áóäóùèõ óðîæàåâ íà
îñòðîâå B .
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Äèâåðñèôèêàöèÿ ñòðàíîâûõ ðèñêîâ

• Ýòà ñäåëêà ýêâèâàëåíòíà îáìåíó ïðàâàìè ñîáñòâåííîñòè íà
ïîëîâèíó çåìëè íà îñòðîâå A íà ïîëîâèíó çåìëè íà
îñòðîâå B .

• Òàêàÿ ñäåëêà áóäåò âçàèìîâûãîäíîé, ò.ê. â ðåçóëüòàòå
æèòåëü A è æèòåëü B ñìîãóò ïîòðåáëÿòü 18/2 = 9 ò
ïøåíèöû â êàæäîì ãîäó íåçàâèñèìî îò ïîãîäíûõ óñëîâèé,
à ñëåäîâàòåëüíî îáú¼ìà âûïóñêà (óðîæàÿ) íà ñâîåì
îñòðîâå.

13 / 43



Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê êàïèòàëà

• Îáìåí òîâàðîâ íà ôèíàíñîâûå àêòèâû (äîëãîâûå
ðàñïèñêè) â ïåðâîì ïðèìåðå, ïî ñóòè, òî æå ñàìîå, ÷òî
îáìåí òîâàðîâ ñåãîäíÿ íà òîâàðû çàâòðà, îòñþäà íàçâàíèå
ìåæâðåìåííàÿ òîðãîâëÿ.

• Ìåæâðåìåííàÿ òîðãîâëÿ ïîçâîëÿåò êàæäîé èç ñòðàí
îáåñïå÷èòü áîëåå ðàâíîìåðíóþ òðàåêòîðèþ ïîòðåáëåíèÿ âî
âðåìåíè.
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Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê êàïèòàëà

• Îáìåí îäíèõ ðèñêîâûõ àêòèâîâ íà äðóãèå âî âòîðîì
ïðèìåðå ïîçâîëÿåò êàæäîé èç ñòðàí äèâåðñèôèöèðîâàòü
ñòðàíîâûå ðèñêè è îáåñïå÷èòü áîëåå ðàâíîìåðíûé
ïðîôèëü ïîòðåáëåíèÿ â ðàçëè÷íûõ ñëó÷àéíûõ ñîñòîÿíèÿõ
ìèðà: ïî 9 íåçàâèñèìî îò ïîãîäíûõ óñëîâèé âìåñòî 10 â
óðîæàéíûé ãîä è 8 â íåóðîæàéíûé ãîä.

• Òîðãîâëÿ ôèíàíñîâûìè àêòèâàìè âçàèìîâûãîäíà, ýòî
îáúÿñíÿåò ñóùåñòâîâàíèå ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ
êàïèòàëà.
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Ïëàòåæíûé áàëàíñ

• Ñóììèðóåò ðàñ÷¼òû ñòðàíû ïî ñäåëêàì ñ âíåøíèì ìèðîì.
• Äâà áîëüøèõ ðàçäåëà:

1 ñ÷¼ò òåêóùèõ îïåðàöèé (ýêñïîðò�èìïîðò òîâàðîâ è óñëóã,
ïðîöåíòíûå ïëàòåæè ïî äîëãàì, äèâèäåíäû ïî àêöèÿì);

2 ôèíàíñîâûé ñ÷¼ò (ïîêóïêà àêòèâîâ ÷àñòíûìè èíâåñòîðàìè
è ÖÁ).
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Ñ÷¼ò òåêóùèõ îïåðàöèé

• Óäîáíåå (è åñòåñòâåííåå) îïðåäåëÿòü ÷åðåç äâèæåíèå
êàïèòàëà.

• Òîæäåñòâî ïëàò¼æíîãî áàëàíñà:

CAt ≡ Bt+1 − Bt = Yt + rtBt − Ct − It − Gt

ãäå CAt � ñàëüäî ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé â ãîäó t, Bt �
÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî ãîäà
t, Yt � âûïóñê â ãîäó t, Ct � ïîòðåáëåíèå äîìîõîçÿéñòâ, It
� èíâåñòèöèè ôèðì â ïðîèçâîäñòâî, Gt �
ïðàâèòåëüñòâåííûå ðàñõîäû.
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Ñ÷¼ò òåêóùèõ îïåðàöèé

• Ñîâðåìåííûé âçãëÿä íà ñ÷¼ò òåêóùèõ îïåðàöèé � ò.í.
ìåæâðåìåííîé ïîäõîä.

• Çàíèìàåì ó âíåøíåãî ìèðà, êîãäà òåêóùèé äîõîä íèçêèé
ïî ñðàâíåíèþ ñ íåêîòîðûì íîðìàëüíûì/ñðåäíèì óðîâíåì
èëè êîãäà æåëàåìûå ðàñõîäû âûñîêè ïî ñðàâíåíèþ ñ
íåêîòîðûì íîðìàëüíûì/ñðåäíèì óðîâíåì (íàïðèìåð,
çàñóõà, çåìëåòðÿñåíèå èëè èíâåñòèöèîííûé áóì âñëåäñòâèå
òåõíîëîãè÷åñêîãî ïðîðûâà).

• Åñëè ñåãîäíÿ îäîëæèëè, çàâòðà äîëæíû âåðíóòü äîëã ñ
ïðîöåíòàìè, è íàîáîðîò.

• Â ñðåäíåì, òåêóùèé ñ÷¼ò äîëæåí áûòü íóëåâûì, ò.å. ñòðàíà
æèâ¼ò ïî ñðåäñòâàì.
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Ñ÷¼ò òåêóùèõ îïåðàöèé

• Äàííûå: ÑØÀ � õðîíè÷åñêèé äåôèöèò íà ïðîòÿæåíèè
ïîñëåäíèõ 30 ëåò, Êèòàé è äðóãèå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû �
õðîíè÷åñêîå ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî. Êàæåòñÿ, ÷òî
ìåæâðåìåííîé ïîäõîä íå ðàáîòàåò. ×åì òîãäà îáúÿñíèòü?

• Àëüòåðíàòèâíûå òåîðèè: ðàçëè÷èÿ â ôèíàíñîâîì ðàçâèòèè
ìåæäó ñòðàíàìè, ðîëü êîëåáàíèé êóðñîâîé ñòîèìîñòè
àêòèâîâ, Áðåòòîí-Âóäñ 2, äåìîãðàôèÿ, è äð. Àêòèâíàÿ
îáëàñòü èññëåäîâàíèé â ÌÔ.
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Öåíû â ýêîíîìèêå

• Ðûíêè â ýêîíîìèêå óðàâíîâåøèâàþòñÿ ïóòåì ïîäñòðîéêè
öåí.

• Ïîä ðàâíîâåñèåì ïîíèìàåòñÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà âåëè÷èíà
ñïðîñà ðàâíà âåëè÷èíå ïðåäëîæåíèÿ.

• Ñòàâêà çàðàáîòíîé ïëàòû óñòàíàâëèâàåòñÿ (ðûíêîì, íå
ïðàâèòåëüñòâîì) òàêîé, ÷òîáû îáú¼ì ñïðîñà íà òðóä ñî
ñòîðîíû ôèðì ðàâíÿëñÿ îáú¼ìó ïðåäëîæåíèÿ òðóäà ñî
ñòîðîíû ðàáîòíèêîâ.

• Ñòàâêà ññóäíîãî ïðîöåíòà ïîäñòðàèâàåòñÿ òàê, ÷òîáû
óðàâíîâåñèòü ñïðîñ íà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû (êðåäèò) ñî
ñòîðîíû ïðåäïðèÿòèé è ïðåäëîæåíèå ñáåðåæåíèé ñî
ñòîðîíû äîìîõîçÿéñòâ.
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Öåíû â ýêîíîìèêå

• Íàêîíåö, îáùèé óðîâåíü öåí èçìåíÿåòñÿ òàê, ÷òîáû
óñòðàíèòü äèñáàëàíñû ìåæäó ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì íà
òîâàðíûõ ðàíêàõ ïðè çàäàííîì êîëè÷åñòâå äåíåã â
îáðàùåíèè.

• Ýòî íåñêîëüêî óïðîùåííàÿ êàðòèíà: íà ñàìîì äåëå, âñå
öåíû â ýêîíîìèêå èçìåíÿþòñÿ òàê, ÷òîáû ïðèâåñòè âñå
ðûíêè îäíîâðåìåííî â (îáùåå) ðàâíîâåñèå.
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Îáìåííûé êóðñ

• Îáìåííûé êóðñ (âàëþòíûé êóðñ) � êëþ÷åâàÿ ïåðåìåííàÿ â
ÌÔ.

• Íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ � ýòî îòíîñèòåëüíàÿ öåíà
äåíåã äâóõ ñòðàí, ò.å. êîëè÷åñòâî åäèíèö îòå÷åñòâåííîé
âàëþòû (ðóáëåé ÐÔ), íà êîòîðîå ìîæíî îáìåíÿòü îäíó
åäèíèöó èíîñòðàííîé âàëþòû (äîëëàð ÑØÀ).

• Ïðàêòè÷åñêè âñå ñäåëêè, êîòîðûå ðåçèäåíòû ñòðàíû
çàêëþ÷àþò ñ âíåøíèì ìèðîì, òðåáóþò îáìåíà îäíîé
âàëþòû íà äðóãóþ.

• Îáìåííûé êóðñ óðàâíîâåøèâàåò ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå
èíîñòðàííîé âàëþòû, êîòîðûå îáðàçóþòñÿ â ðåçóëüòàòå
ñîâåðøåíèÿ ìåæäóíàðîäíûõ ñäåëîê.
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Ïðåäëîæåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû

• Êîìïàíèÿ �Ëóêîéë� ïîëó÷àåò âûðó÷êó çà íåôòü,
îòãðóæåííóþ íà ýêñïîðò, â äîëëàðàõ ÑØÀ.

• Îíà ïðîäàåò ýòè äîëëàðû çà ðóáëè äëÿ òîãî, ÷òîáû
âûïëàòèòü çàðïëàòó ñâîèì ðàáîòíèêàì è îïëàòèòü ñ÷åòà
ñâîèõ ïîñòàâùèêîâ.

• Â ðåçóëüòàòå òàêîé ïðîäàæè îáúåì ïðåäëîæåíèÿ
èíîñòðàííîé âàëþòû (äîëëàðîâ) íà ðûíêå âîçðàñòåò.

• Àìåðèêàíñêèé èíâåñòèöèîííûé ôîíä, íàìåðåâàþùèéñÿ
ðàçìåñòèòü ÷àñòü ñâîèõ àêòèâîâ â àêöèè Ñáåðáàíêà, áóäåò
ïðîäàâàòü äîëëàðû çà ðóáëè íà âàëþòíîì ðûíêå äëÿ òîãî,
÷òîáû ðàñïëàòèòüñÿ ðóáëÿìè çà àêöèè.

• Ïðåäëîæåíèå èíîñòðàííîé âàëþòû íà ðûíêå âîçíèêàåò ñî
ñòîðîíû èíîñòðàíöåâ, æåëàþùèõ êóïèòü îòå÷åñòâåííûå
òîâàðû è óñëóãè, è èíâåñòîðîâ, ïðåäúÿâëÿþùèõ ñïðîñ íà
îòå÷åñòâåííûå àêòèâû.
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Ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó

• Ðîññèéñêèé òóðèñò ïåðåä ïîåçäêîé â ÑØÀ ïîêóïàåò
äîëëàðû çà ðóáëè äëÿ òîãî, ÷òîáû â ïîñëåäóþùåì
ïîòðàòèòü èõ â ïîåçäêå.

• Êîìïàíèÿ �Ñâÿçíîé� çàêóïàåò ïàðòèþ ìîáèëüíûõ
òåëåôîíîâ çà ãðàíèöåé è ðàñïëà÷èâàåòñÿ çà íèõ
äîëëàðàìè.

• Ðîññèéñêèé ãðàæäàíèí ïîêóïàåò êâàðòèðó â Íüþ-Éîðêå.

• Öåíòðàëüíûé áàíê ÐÔ ïîêóïàåò äîëëàðû çà ðóáëè ó
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è ðàçìåùàåò èõ â àìåðèêàíñêèå
êàçíà÷åéñêèå âåêñåëÿ.

• Ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó âîçíèêàåò ñî ñòîðîíû íàøèõ
ãðàæäàí, æåëàþùèõ êóïèòü èìïîðòíûå òîâàðû è óñëóãè, è
îòå÷åñòâåííûõ èíâåñòîðîâ, ïðåäúÿâëÿþùèõ ñïðîñ íà
èíîñòðàííûå àêòèâû.
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Îæèäàíèÿ

• Íàèáîëåå �ïîäâèæíûå� êîìïîíåíòû ñïðîñà/ïðåäëîæåíèÿ
âàëþòû ñâÿçàíû ñ îòíîñèòåëüíûì ñïðîñîì íà
îòå÷åñòâåííûå è èíîñòðàííûå àêòèâû.

• Ïðè÷èíà: ñïðîñ íà ôèíàíñîâûå àêòèâû (àêöèè, îáëèãàöèè,
äåïîçèòû è äð.) çàâèñèò îò îæèäàíèé èíâåñòîðîâ
îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî.

• Ýòè ìîãóò èçìåíÿòüñÿ (è èçìåíÿþòñÿ) î÷åíü ÷àñòî ïî ìåðå
ïîñòóïëåíèÿ íîâîé èíôîðìàöèè.
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Îæèäàíèÿ

• ×òî æäåò ýêîíîìèêó â áëèæàéøåì áóäóùåì, ïîäúåì èëè
ðåöåññèÿ?

• Êàêèìè áóäóò äèâèäåíäû êîìïàíèé?

• Êàê áóäåò ìåíÿòüñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè è äîõîäíîñòè
îáëèãàöèé?

• Êàêîé áóäåò öåíà íà íåôòü?

• Êàêèì áóäåò êóðñ ðóáëÿ?

• ×òî âåðîÿòíåå: ïîíèæåíèå öåíòðàëüíûì áàíêîì
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ñ öåëüþ ñòèìóëèðîâàòü ýêîíîìèêó èëè
å¼ ïîâûøåíèÿ ñ öåëüþ ïîíèçèòü òåìï èíôëÿöèè?
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Ïàðèòåò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

• Ïàðèòåò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê � ýòî óñëîâèå ðàâíîâåñèÿ íà
âàëþòíîì ðûíêå â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

• Ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðà, êîòîðûé áåçðàçëè÷åí ê ðèñêó,
ïàðèòåò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ñðîäíè óñëîâèþ îòñóòñòâèÿ

àðáèòðàæà íà ðûíêå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ.
• Èíâåñòîð ðåøàåò, êóäà âëîæèòü 1 ðóáëü � â ðóáëåâûå èëè
äîëëàðîâûå äåïîçèòû.

• Èíâåñòîð áåçðàçëè÷åí ìåæäó òåì, â êàêèå àêòèâû
âêëàäûâàòüñÿ, åñëè (îæèäàåìàÿ) äîõîäíîñòü îäíà è òà æå
â îáîèõ ñëó÷àÿõ:

it = i∗t +
E e
t+1 − Et

Et

ãäå it � ñòàâêà ïî ðóáëåâûì äåïîçèòàì, i∗t � ñòàâêà ïî
äîëëàðîâûì äåïîçèòàì, Et � íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ
íà äàòó t (ðóáëåé çà äîëëàð), E e

t+1 � îæèäàåìûé
íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ íà äàòó t + 1.
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Ïàðèòåò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

• Äîïóñòèì, ÷òî ïàðèòåò íå âûïîëíåí, è îæèäàåìàÿ
äîõîäíîñòü ïî äîëëàðîâûì äåïîçèòàì âûøå, ÷åì ïî
ðóáëåâûì:

it < i∗t +
E e
t+1 − Et

Et

• Âñå èíâåñòîðû çàõîòÿò ïåðåâåñòè ñâîè àêòèâû â
äîëëàðîâûå äåïîçèòû: îíè áóäóò îòçûâàòü ðóáëåâûå
äåïîçèòû, êîíâåðòèðîâàòü ðóáëè â äîëëàðû è ðàçìåùàòü
ýòè äîëëàðû íà äîëëàðîâûõ äåïîçèòàõ.

• Âîçðîñøåå ïðåäëîæåíèå ðóáëåé íà ðûíêå è ñïðîñ íà
äîëëàðû ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ îêàæóò äàâëåíèå íà ðóáëü
â ñòîðîíó åãî îñëàáëåíèÿ.

• Â ðåçóëüòàòå, ðóáëü ïîäåøåâååò: Et âîçðàñòåò, ò.å. îäèí
äîëëàð áóäåò îáìåíèâàòüñÿ íà áîëüøåå êîëè÷åñòâî ðóáëåé.

• Òîëüêî åñëè ïàðèòåò âûïîëíåí, ó èíâåñòîðîâ íå áóäåò
ñòèìóëîâ ïåðåâîäèòü àêòèâû èç îäíîé âàëþòû â äðóãóþ.
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Îáìåííûé êóðñ â äîëãîñðî÷íîé

ïåðñïåêòèâå

• Â âûðàæåíèè äëÿ ïàðèòåòà

it = i∗t +
E e
t+1 − Et

Et

ïðîöåíòíûå ñòàâêè it è i∗t çàâèñÿò ãëàâíûì îáðàçîì îò
äåíåæíîé ïîëèòèêè âíóòðè ñòðàíû è çà ãðàíèöåé, è òàêèì
îáðàçîì èõ ìîæíî ñ÷èòàòü çàäàííûìè.

• Ñëàãàåìîå E e
t+1 â ïðàâîé ÷àñòè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé

îæèäàåìîå (èíâåñòîðàìè) çíà÷åíèå îáìåííîãî êóðñà â
áóäóùåì. ×åì îíî îïðåäåëÿåòñÿ?
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Îáìåííûé êóðñ â äîëãîñðî÷íîé

ïåðñïåêòèâå

• Íà îáìåííûé êóðñ â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îêàçûâàþò
âëèÿíèå äâå ãðóïïû ôàêòîðîâ � íîìèíàëüíûå è ðåàëüíûå.

• Íîìèíàëüíûå ôàêòîðû îáóñëîâëåíû ïîâåäåíèåì äåíåæíîé
ìàññû âíóòðè ñòðàíû è çà ðóáåæîì.

• Ðåàëüíûå ôàêòîðû ñâÿçàíû ñ îòíîñèòåëüíûì ìèðîâûì
ñïðîñîì è îòíîñèòåëüíûì ìèðîâûì ïðåäëîæåíèåì
îòå÷åñòâåííûõ è çàðóáåæíûõ òîâàðîâ.
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Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

• Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ êàê îòíîñèòåëüíàÿ
ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé
åäèíèöû âíóòðè ñòðàíû è çà ãðàíèöåé:

Q =
EP∗

P
=

1/P

1/(EP∗)
,

ãäå P � óðîâåíü öåí âíóòðè ñòðàíû, P∗ � óðîâåíü öåí çà
ãðàíèöåé, E � íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ.

• Îáùèé óðîâåíü öåí � ýòî ñòîèìîñòü îäíîé
ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû.

• Âûðàæåíèå 1/P â ÷èñëèòåëå ïðàâîé ÷àñòè ïîñëåäíåãî
ðàâåíñòâà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîëè÷åñòâî îòå÷åñòâåííûõ
ïîòðåáèòåëüñêèõ êîðçèí, êîòîðûå ìîæåò êóïèòü îäíà
åäèíèöà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, èëè å¼ ïîêóïàòåëüíóþ
ñïîñîáíîñòü âíóòðè ñòðàíû.
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Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

• Âûðàæåíèå 1/(EP∗) â çíàìåíàòåëå ïðàâîé ÷àñòè
ïîñëåäíåãî ðàâåíñòâà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîëè÷åñòâî
èíîñòðàííûõ ïîòðåáèòåëüñêèõ êîðçèí, êîòîðûå ìîæåò
êóïèòü îäíà åäèíèöà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, èëè å¼
ïîêóïàòåëüíóþ ñïîñîáíîñòü çà ãðàíèöåé.

• Áîëåå âûñîêîå ïî ñðàâíåíèþ ñ åäèíèöåé çíà÷åíèå Q
îçíà÷àåò, ÷òî ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü íàöèîíàëüíîé
âàëþòû çà ãðàíèöåé íèæå, ÷åì âíóòðè ñòðàíû.

• Â ýòîì ñìûñëå, óâåëè÷åíèå Q îçíà÷àåò ðåàëüíîå
îñëàáëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, à óìåíüøåíèå � å¼
ðåàëüíîå óêðåïëåíèå.
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Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

• Íà ïðàêòèêå (â æèçíè), ëþäè èìåþò ñêëîííîñòü
ïîòðåáëÿòü áîëüøå îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ è óñëóã, ÷åì
èìïîðòíûõ.

• Ñëåäîâàòåëüíî, â îòå÷åñòâåííîé ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíå
áóäóò äîìèíèðîâàòü îòå÷åñòâåííûå òîâàðû, à â
çàãðàíè÷íîé � çàãðàíè÷íûå.

• Ïîýòîìó ìîæíî ïðèáëèæåííî ñ÷èòàòü, ÷òî îáìåííûé êóðñ
ðàâåí îòíîøåíèþ öåí èíîñòðàííûõ è îòå÷åñòâåííûõ
òîâàðîâ, âûðàæåííûõ â åäèíîé âàëþòå, èëè ñðåäíåé öåíå
èíîñòðàííûõ òîâàðîâ, âûðàæåííîé â åäèíèöàõ
îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ.

• Ïðèìåð: Ñòðàíà A ïðîèçâîäèò òîëüêî ÿáëîêè, ñòðàíà B �
òîëüêî àïåëüñèíû. Äðóãèõ òîâàðîâ â ýêîíîìèêå íåò.
Ðåàëüíûé êóðñ äëÿ ñòðàíû A ïðèáëèæåííî ðàâåí
êîëè÷åñòâó ÿáëîê, íà êîòîðûå îáìåíèâàåòñÿ îäèí àïåëüñèí.
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Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

• ×åì áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ îòíîñèòåëüíàÿ öåíà ÿáëîê è
àïåëüñèíîâ? Îòíîñèòåëüíûì ìèðîâûì ñïðîñîì è
ïðåäëîæåíèåì äâóõ ýòèõ òîâàðîâ.

• Îòíîñèòåëüíûé ìèðîâîé ñïðîñ íà ÿáëîêè è àïåëüñèíû
ðàâåí îòíîøåíèþ ñóììàðíîãî ìèðîâîãî ñïðîñà íà ÿáëîêè
(ò.å. ñî ñòîðîíû îáîèõ ñòðàí) è ñóììàðíîãî ìèðîâîãî
ñïðîñà íà àïåëüñèíû.

• Âåëè÷èíà îòíîñèòåëüíîãî ñïðîñà íà ÿáëîêè è àïåëüñèíû
áóäåò ïîëîæèòåëüíî çàâèñåòü îò öåíû îäíîãî àïåëüñèíà,
âûðàæåííîé â ÿáëîêàõ, ò.å. îò ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà
äëÿ ñòðàíû A.

• ×åì äåøåâëå ÿáëîêè îòíîñèòåëüíî àïåëüñèíîâ, òåì âûøå
îáú¼ì ñïðîñà íà ÿáëîêè è íèæå íà àïåëüñèíû ñî ñòîðîíû
ïîòðåáèòåëåé îáåèõ ñòðàí ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ.
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Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

• Îòíîñèòåëüíîå ïðåäëîæåíèå ÿáëîê è àïåëüñèíîâ íà
ìèðîâîì ðûíêå ðàâíÿåòñÿ îòíîøåíèþ îáú¼ìîâ
ïðîèçâîäñòâà (óðîæàåâ) ÿáëîê è àïåëüñèíîâ.

• Îòíîñèòåëüíîå ïðåäëîæåíèå â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå
íå çàâèñèò îò îòíîñèòåëüíûõ öåí, à îïðåäåëÿåòñÿ
èñêëþ÷èòåëüíî èìåþùèìèñÿ ôàêòîðàìè ïðîèçâîäñòâà
(êîëè÷åñòâî ôðóêòîâûõ äåðåâüåâ), èõ
ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ (êà÷åñòâî ïî÷âû), à òàêæå
ñëó÷àéíûìè ôàêòîðàìè (ïîãîäíûå óñëîâèÿ).
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Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

• ×òî ïðîèçîéäåò ñ ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì ñòðàíû A,
åñëè âñå ïîòðåáèòåëè â ñðåäíåì ñòàíóò áîëüøå ëþáèòü
ÿáëîêè?

• Äëÿ êàæäîãî çíà÷åíèÿ îòíîñèòåëüíîé öåíû ÿáëîê è
àïåëüñèíîâ, âåëè÷èíà æåëàåìîãî ïîòðåáëåíèÿ ÿáëîê
óâåëè÷èòñÿ, à àïåëüñèíîâ � óìåíüøèòñÿ.

• Åñëè îòíîñèòåëüíîå ïðåäëîæåíèå ÿáëîê è àïåëüñèíîâ
íåèçìåííî, òî ÿáëîêè äîëæíû ïîäîðîæàòü îòíîñèòåëüíî
àïåëüñèíîâ, ò.å. ïðîèçîéäåò ðåàëüíîå óêðåïëåíèå äëÿ
ñòðàíû A.

• ×òî ïðîèçîéäåò ñ ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì ñòðàíû A,
åñëè áóäåò ñîáðàí íåòèïè÷íî õîðîøèé óðîæàé ÿáëîê?

• ßáëîêè áóäóò â èçîáèëèè îòíîñèòåëüíî àïåëüñèíîâ íà
ìèðîâûì ðûíêå.

• Ýòî ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ èõ îòíîñèòåëüíîé öåíû, à
çíà÷èò, ðåàëüíîìó îñëàáëåíèþ âàëþòû ñòðàíû A.
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Îáìåííûé êóðñ â äîëãîñðî÷íîé

ïåðñïåêòèâå

• Ïåðåïèøåì îïðåäåëåíèå ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà:

E = Q
P

P∗

• Âëèÿíèå íîìèíàëüíûõ ôàêòîðîâ íà îáìåííûé êóðñ
ñîñðåäîòî÷åíî â îòíîøåíèè óðîâíåé öåí, ðåàëüíûõ � â Q.

• Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå óðîâíè öåí ïðîïîðöèîíàëüíû
îáúåìó äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè (ñâîéñòâî
íåéòðàëüíîñòè äåíåã).

• Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ îïðåäåëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíûì
ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì îòå÷åñòâåííûõ è èíîñòðàííûõ
òîâàðîâ.

37 / 43



Îáìåííûé êóðñ â äîëãîñðî÷íîé

ïåðñïåêòèâå

• Òåïåðü ó íàñ åñòü ìîäåëü òîãî, êàê ôîðìèðóþòñÿ îæèäàíèÿ
èíâåñòîðîâ E e

t+1 îòíîñèòåëüíî îáìåííîãî êóðñà â áóäóùåì
â ñîîòíîøåíèè äëÿ ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê:

it = i∗t +
E e
t+1 − Et

Et
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Ïðèìåð 1

• ×òî ïðîèçîéäåò ñ êóðñîì ðóáëÿ, åñëè îïóáëèêîâàííûå
ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå Åâðîçîíû óêàçûâàþò íà áîëåå
âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü íà÷àëà ãëóáîêîé ðåöåññèè â Åâðîïå â
2012 ã.?

• Ðåöåññèÿ äîëæíà ïðèâåñòè ê ñîêðàùåíèþ ñïðîñà íà
ðîññèéñêóþ íåôòü ñî ñòîðîíû åâðîïåéñêèõ ïîòðåáèòåëåé.

• Ñëåäîâàòåëüíî, îòíîñèòåëüíàÿ ìèðîâàÿ öåíà íåôòè
ïîíèçèòñÿ, ÷òî âûçîâåò ðåàëüíîå îñëàáëåíèå ðóáëÿ (Q ↑).

• Èç âûðàæåíèÿ

E = Q
P

P∗

ñëåäóåò, ÷òî ðóáëü äîëæåí îáåñöåíèòüñÿ òàêæå è â
íîìèíàëüíîì îòíîøåíèè (E ↑).
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Ïðèìåð 1

• Â îòâåò íà íîâîñòü, ðàöèîíàëüíûå èíâåñòîðû ñðàçó æå
ïåðåñìîòðÿò ñâîé ïðîãíîç äëÿ E e

t+1 â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ
(îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ).

• Óñëîâèå ïàðèòåòà

it = i∗t +
E e
t+1 − Et

Et

ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ðóáëþ îñëàáèòñÿ óæå ñåãîäíÿ: Et ↑.
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Ïðèìåð 2

• ×òî ïðîèçîéäåò ñ êóðñîì äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê åâðî,
åñëè îïóáëèêîâàííûå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ÑØÀ
óêàçûâàþò íà áîëåå âûñîêèå òåìïû âîññòàíîâëåíèÿ
ýêîíîìèêè?

• Áîëåå âûñîêèå � ïî ñðàâíåíèþ ñ îæèäàâøèìèñÿ ðàíåå �
òåìïû âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ïîâûøàþò âåðîÿòíîñòü
òîãî, ÷òî â áëèæàéøåì áóäóùåì Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ
ñèñòåìà ÑØÀ (àìåðèêàíñêèé öåíòðàëüíûé áàíê) íà÷íåò
ñâîðà÷èâàòü ïðîãðàììó êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ è
ïîâûøàòü êðàòêîñðî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè.

• Áîëåå âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè â áóäóùåì äîëæíû
äåéñòâîâàòü â ñòîðîíó óêðåïëåíèÿ äîëëàðà.
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Ïðèìåð 2

• Â îòâåò íà íîâîñòü, ðàöèîíàëüíûå èíâåñòîðû ñðàçó æå
ïåðåñìîòðÿò ñâîé ïðîãíîç äëÿ E e

t+1 â ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ
(óêðåïëåíèÿ äîëëàðà ê åâðî).

• Óñëîâèå ïàðèòåòà

it = i∗t +
E e
t+1 − Et

Et

ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî äîëëàð óêðåïèòñÿ óæå ñåãîäíÿ: Et ↓.
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Âìåñòî çàêëþ÷åíèÿ

• Íàñêîëüêî õîðîøî ôóíêöèîíèðóåò ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê
êàïèòàëà?

• Íàöèîíàëüíûå ñáåðåæåíèÿ èìåþò òåíäåíöèþ èìåòü
âûñîêóþ êîððåëÿöèþ ñ èíâåñòèöèÿìè.

• Íàöèîíàëüíûõ ïîðòôåëè ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íà ïðàêòèêå
íåäîñòàòî÷íî äèâåðñèôèöèðîâàíû: â íèõ äîìèíèðóþò
âíóòðåííèå (äîìàøíèå) àêòèâû.

• Ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû: õðîíè÷åñêèé òîðãîâûé äåôèöèò â
ÑØÀ è ïðîôèöèò â Êèòàå.

• Âàëþòû, êîòîðûå ïëàòÿò áîëåå âûñîêèå ïðîöåíò, èìåþò
òåíäåíöèþ äîðîæàòü.

• Â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îáìåííûå êóðñû î÷åíü
âîëàòèëüíû, èõ ïîâåäåíèå ñëàáî ñâÿçàíî ñ ïîâåäåíèåì
äðóãèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé.
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