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  Êòî íå óìååò ðàáîòàòü íà ïëîõîì ðûíêå,
òîò íå çàñëóæèâàåò õîðîøåãî.

ÔÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÜÍÛÉ ÀÍÀËÈÇ

Ïî ñóùåñòâó ýòî àíàëèç ðåàëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïîëîæåíèÿ ñòðàíû è å¸ ìåñòà â ìèðîâîé ñèñòåìå 
õîçÿéñòâîâàíèÿ. Âñå ïðåäïîëîæåíèÿ, íà êîòîðûõ ìîæåò âûñòðîèòüñÿ èíâåñòèöèîííûé ïðîöåññ, 
âûâîäÿòñÿ èç îáúåêòèâíî äåéñòâóþùèõ â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå çàêîíîâ. Äëÿ ðåøåíèÿ äàííîé 
ïðîáëåìû òðåéäåðó äîñòàòî÷íî áûëî áû çíàòü ôàêòîðû, êîòîðûå îïðåäåëåííûì îáðàçîì âëèÿþò íà 
áàëàíñ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ïî èíòåðåñóþùèì âàëþòàì.
Îäíàêî ñóùåñòâóåò ðÿä òðóäíîñòåé.

Ïðåæäå âñåãî, âîçìîæíîñòè äëÿ ñàìîñòîÿòåëüíîãî ïðîâåäåíèÿ êà÷åñòâåííîãî ôóíäàìåíòàëüíîãî 
àíàëèçà ó íà÷èíàþùåãî òðåéäåðà íåâåëèêè. Ñåðüåçíî ãîâîðèòü î êàêèõ-òî ñîáñòâåííûõ 
èññëåäîâàíèÿõ èíâåñòîðà òîæå íå ïðèõîäèòñÿ. Îí ìîæåò ïîëàãàòüñÿ ðàçâå ÷òî íà îöåíêè ýêñïåðòîâ, 
ñïåöèàëèñòîâ, äîêëàäû íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèõ öåíòðîâ, èíñòèòóòîâ è.ò.ä.

Êàê îòíîñèòüñÿ êî âñåì ýòèì ìàòåðèàëàì? Ïðåäåëüíî îñòîðîæíî. Ðàçóìååòñÿ, â 
âûñîêîñïåöèàëèçèðîâàííûõ îáëàñòÿõ, êàêèìè ÿâëÿþòñÿ ðûíêè áèðæåâîãî òèïà, ïðèõîäèòñÿ 
ïðèñëóøèâàòüñÿ ê ìíåíèþ àíàëèòèêîâ, ïðàêòèêîâ è ïðîôåññèîíàëîâ, ïðåêðàñíî çíàþùèõ óçêèå 
ó÷àñòêè ñâîåé ðàáîòû. Îäíàêî, ñïåöèàëèñòàì ñâîéñòâåííî ðàñõîäèòüñÿ â îöåíêàõ ïî îäíîìó è òîìó æå 
âîïðîñó. È íå âñåãäà ïðàâ òîò, êòî àâòîðèòåòíåå. Âîò ïî÷åìó êîãäà ïðè ïðèíÿòèè òîðãîâûõ ðåøåíèé íà 
òðåéäåðà íà÷èíàåò "äàâèòü" ÷åé-òî àâòîðèòåò, ýòî ñëèøêîì äîðîãî ìîæåò îáîéòèñü. Òàêîå ïîëîæåíèå 
ñ òî÷êè çðåíèÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè íåïðèåìëåìî.

Íå ëó÷øå è äðóãàÿ ñèòóàöèÿ: ýêñïåðòû åäèíîäóøíû â îòíîøåíèè ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ âàëþòíîãî 
ðûíêà, íî, ê ñîæàëåíèþ, ñ ýòèì ìíåíèåì ìîæåò êàòåãîðè÷åñêè íå ñîãëàñèòüñÿ ñàì ðûíîê. Êðàéíèì, 
åñòåñòâåííî, îêàçûâàåòñÿ òðåéäåð, ïîñêîëüêó ýêñïåðòû íå ñêëîííû áðàòü íà ñåáÿ þðèäè÷åñêóþ 
îòâåòñòâåííîñòü çà âîïëîùåíèå èõ ñîâåòîâ â æèçíü äðóãèìè ïîëüçîâàòåëÿìè. Ïîýòîìó òðåéäåðó, åñëè 
îí íå æåëàåò æåðòâåííî ïîâòîðÿòü ÷óæèå îøèáêè, íè÷åãî íå îñòàåòñÿ, êàê ñàìîìó áûòü êóçíåöîì 
ñâîåãî ñ÷àñòüÿ.

Ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âàëþòíûé êóðñ

Õàðàêòåðèçóÿ ðîëü ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ â öåëîì, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ñîãëàñíî ñóùåñòâóþùèì 
ïðåäñòàâëåíèÿì, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû, ñëîâíî òåðìîìåòð, îïðåäåëÿþò "çäîðîâüå" 
ýêîíîìèêè. Àíàëèç êîíêðåòíî èíòåðåñóþùåãî ñåêòîðà â îáùåì êîíòåêñòå ïîçâîëÿåò âèäåòü 
âîçìîæíîñòè äëÿ ñâîåé èãðû.

Òàê, àìåðèêàíñêèé èíâåñòîð Óîððåí Áàôôåò çà äâà äåñÿòêà ëåò ñêîëîòèë ìóëüòèìèëëèàðäíîå 
ñîñòîÿíèå íà ôîíäîâîé áèðæå. Ïðè ýòîì îí íå îáðàùàë íèêàêîãî âíèìàíèÿ íà òåõíè÷åñêèé àíàëèç 
ãðàôèêîâ äâèæåíèÿ öåí, ó÷èòûâàÿ òîëüêî ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû äëÿ "âû÷èñëåíèÿ" êîìïàíèé, 
ïåðñïåêòèâíûõ â ñêëàäûâàþùèõñÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ. Èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ î 
ïðèîáðåòåíèè àêöèé îí ïðèíèìàë ïðèìåðíî ðàç â äâà ãîäà. Ðåçóëüòàòû âïå÷àòëÿþò. Â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ èçäàíî óæå íåñêîëüêî êíèã, ïîñâÿùåííûõ íàóêå "áàôôåòîëîãèè".

Ëåãåíäàðíûì ïðèìåðîì ïðàâèëüíîãî ïîíèìàíèÿ, ñâîåâðåìåííîãî ïðåäâèäåíèÿ è óäà÷íîãî 
èñïîëüçîâàíèÿ ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, âîøåäøèì â èñòîðèþ è ôîëüêëîð âàëþòíîãî ðûíêà, ÿâëÿþòñÿ 
îïåðàöèè Äæîðäæà Ñîðîñà, èñïîëüçîâàâøåãî íàçðåâàâøåå ïàäåíèå áðèòàíñêîãî ôóíòà (Ðèñ. 1).

ÎÁÓ×ÅÍÈÅ ÐÀÁÎÒÅ ÍÀ ÐÛÍÊÅ FOREX



Ðèñóíîê 1 

Ãðàôèê áðèòàíñêîãî êóðñà ôóíòà ïî îòíîøåíèþ ê íåìåöêîé ìàðêå

Íåçàäîëãî ïåðåä ýòèì ôóíò ïîâòîðíî âîøåë â åâðîïåéñêóþ ñèñòåìó ðåãóëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ, 
îáúåäèíèâøóþ åäèíûì ìåõàíèçìîì îñíîâíûå åâðîïåéñêèå âàëþòû. Êîðîòêî ãîâîðÿ, ñìûñë 
ìåõàíèçìà ðåãóëèðîâàíèÿ (European Rate Mechanism, ERM) çàêëþ÷àëñÿ â òîì, ÷òî íàçíà÷àëèñü 
(èìåííî íàçíà÷àëèñü) íåêîòîðûå öåíòðàëüíûå îáìåííûå êóðñû ïî êàæäîé ïàðå âàëþò, è îò ýòèõ 
íàçíà÷åííûõ êóðñîâ âàëþòà íå ìîãëà îòêëîíèòüñÿ áîëåå ÷åì íà çàäàííîå êîëè÷åñòâî ïðîöåíòîâ. 
Òàêèì îáðàçîì, âàëþòíûå êóðñû õîäèëè âíóòðè ñâîèõ êîðèäîðîâ, èçâèâàÿñü íåêîòîðîé çìååé (îò ÷åãî 
è âñþ ñèñòåìó ðåãóëèðîâàíèÿ íàçûâàëè currency snake). Åñëè îáû÷íûõ ìåõàíèçìîâ äåíåæíîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ (ïðåæäå âñåãî - ïðîöåíòíûõ ñòàâîê) öåíòðàëüíûì áàíêàì íå õâàòàëî äëÿ 
ïîääåðæàíèÿ âàëþò â ýòèõ êîðèäîðàõ, òî ïðèìåíÿëèñü ïðÿìûå âàëþòíûå èíòåðâåíöèè: íà ãðàíèöå 
âàëþòíîãî êîðèäîðà êàæäûé èç äâóõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ äîëæåí áûë ïîêóïàòü èëè ïðîäàâàòü ñâîþ 
âàëþòó ïðîòèâ âàëþòû ïàðòíåðà, ÷òî áû ñêîððåêòèðîâàòü êóðñ, çàãíàâ åãî âíóòðü êîðèäîðà.

Ñëó÷èëîñü òàê, ÷òî (êàê òåïåðü óæå äëÿ âñåõ î÷åâèäíî) ôóíò âîøåë â ýòó âàëþòíóþ ñèñòåìó ñî 
ñëèøêîì âûñîêèì îáìåííûì êóðñîì ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì âàëþòàì. Ïî îòíîøåíèþ ê íåìåöêîé 
ìàðêå åãî êóðñ áûë óñòàíîâëåí íà óðîâíå 2,95 ìàðîê çà ôóíò.

Âðåìÿ áûëî äëÿ Åâðîïû íåëåãêîå, ïîñëå îáúåäèíåíèÿ Ãåðìàíèè è äðóãèõ èçâåñòíûõ ñîáûòèé âî 
ìíîãèõ ýêîíîìèêàõ áûëî íåìàëî ïðîáëåì. Â Àíãëèè ýêîíîìèêà òàêæå íàõîäèëàñü íà íèæíåé ñòàäèè 
ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, ñîïðîâîæäàåìîé âûñîêîé èíôëÿöèåé è âûñîêèìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè, 
ïàäåíèåì ïðîèçâîäñòâà, âûñîêîé áåçðàáîòèöåé è ò.ä.

Âûïîëíÿÿ îãîâîðåííûå îáÿçàòåëüñòâà ïî ðåãóëèðîâàíèþ âàëþòíûõ êóðñîâ, öåíòðàëüíûå áàíêè 
ïîòðàòèëè íåìàëî âàëþòû; áîëüøå âñåõ, äåñÿòêè ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ, èçðàñõîäîâàë Áóíäåñáàíê 
(Bundes Bunk - öåíòðàëüíûé áàíê Ãåðìàíèè), ïîñêîëüêó ôóíò íåïðåðûâíî ïàäàë ïðîòèâ íåìåöêîé 
ìàðêè. Â èòîãå Áàíê Àíãëèè (Bank of England, ÂÎÅ) èñ÷åðïàë âñå âîçìîæíîñòè âûïîëíÿòü 
îáÿçàòåëüñòâà ïî ïîääåðæàíèþ êóðñà ôóíòà â ñîîòâåòñòâèè ñ òðåáîâàíèÿìè åâðîïåéñêîãî ìåõàíèçìà 
ðåãóëèðîâàíèÿ.2
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Äàëüíåéøèé ïîäúåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê áûë íåâîçìîæåí - îíè è òàê óæå íàõîäèëèñü íà ñëèøêîì 
âûñîêîì óðîâíå, ñîçäàâàÿ äîïîëíèòåëüíûå ïðîáëåìû â ýêîíîìèêå, â ÷àñòíîñòè óâåëè÷èâàÿ 
áåçðàáîòèöó. Ïîýòîìó, â êîíöå êîíöîâ, Áàíê ïðèíÿë íåèçáåæíîå ðåøåíèå - ïðåäîñòàâèë ðûíêó 
ðåãóëèðîâàòü êóðñà ôóíòà, êîòîðûé ñðàçó âñëåä çà ýòèì ðåçêî óïàë, è Àíãëèÿ âûøëà èç åâðîïåéñêîãî 
ìåõàíèçìà ðåãóëèðîâàíèÿ îáìåííûõ êóðñîâ. Ïðàâèëüíîå ïîíèìàíèå ñóòè ñèòóàöèè è ïðåäâèäåíèå åå 
èñõîäà ïîçâîëèëè Ñîðîñó âîâðåìÿ ñäåëàòü âåðíûå ñòàâêè ïðîòèâ ôóíòà è çàðàáîòàòü ñâîé ìèëëèàðä 
äîëëàðîâ.

Ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû  ýòî êëþ÷åâûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ íàöèîíàëüíîé 
ýêîíîìèêè, äåéñòâóþùèå â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Îíè âîçäåéñòâóþò íà ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî 
ðûíêà è óðîâåíü âàëþòíîãî êóðñà.

Îáû÷íî ýòî äàííûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè, ïóáëèêóåìûå íàöèîíàëüíûìè ñòàòèñòè÷åñêèìè 
îðãàíàìè. Ñóùåñòâóåò ñïåöèàëüíûé ãðàôèê ïóáëèêàöèé ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ðàçëè÷íûõ ñòðàí.
Íà ñîñòîÿíèå ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðûíêîâ, ãäå 80% àðáèòðàæíûõ îïåðàöèé ïðîâîäÿòñÿ ñ 
àìåðèêàíñêèì äîëëàðîì, íàèáîëüøåå âëèÿíèå îêàçûâàþò äàííûå ïî ýêîíîìèêå ÑØÀ, ÷òî ïðèâîäèò ê 
ïîâûøåíèþ èëè ñíèæåíèþ êóðñà äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê îñòàëüíûì âàëþòàì.

Â öåëîì ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç âûäåëÿåò ÷åòûðå ãðóïïû ôàêòîðîâ, íåïîñðåäñòâåííî 
âëèÿþùèõ íà ðûíîê:

ýêîíîìè÷åñêèå; 
ïîëèòè÷åñêèå; 
ñëóõè è îæèäàíèÿ; 
Ôîðñ-ìàæîð. 

Âëèÿíèå ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ íà âàëþòíûé êóðñ ìîæåò áûòü äîëãîñðî÷íûì è 
êðàòêîñðî÷íûì.

Äîëãîñðî÷íîå âëèÿíèå. Íàáîð ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ îïðåäåëÿåò ñîñòîÿíèå íàöèîíàëüíîé 
ýêîíîìèêè, à ñëåäîâàòåëüíî, òðåíä âàëþòíîãî êóðñà íà ïðîòÿæåíèè ìåñÿöåâ è ëåò. Òàêîå 
ñðåäíåñðî÷íîå ïðîãíîçèðîâàíèå êóðñà èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îòêðûòèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ïîçèöèé. 
Íàïðèìåð, ìíîãîëåòíåå îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ÑØÀ ñ ßïîíèåé ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé 
ïîñòîÿííîãî ñíèæåíèÿ êóðñà äîëëàðà ê ÿïîíñêîé èåíå (ñ 250 â 1985 ã. äî 107 â 2003 ã.). Äëÿ ñðåäíå- è 
äîëãîñðî÷íîãî âëèÿíèÿ ó÷èòûâàþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêèå èíäèêàòîðû çà ïåðèîä áîëüøå ìåñÿöà (êâàðòàë, 
ãîä).

Êðàòêîñðî÷íîå âëèÿíèå  âëèÿíèå îïóáëèêîâàííîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî èíäèêàòîðà íà êóðñ âàëþòû, 
äåéñòâóþùåå â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ÷àñîâ, à ïîðîé ìèíóò. Íàïðèìåð, ïóáëèêàöèÿ äàííûõ î ñíèæåíèè 
òîðãîâîãî áàëàíñà ìåæäó ÑØÀ è ßïîíèåé çà ïðîøëûé êâàðòàë ñïîñîáíà ïðèâåñòè ê ðîñòó êóðñà 
äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê èåíå â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ÷àñîâ. Êðàòêîñðî÷íîå âëèÿíèå íà êóðñ îêàçûâàþò 
èíäèêàòîðû çà êîðîòêèå ïåðèîäû (íåäåëÿ èëè ìåñÿö).

Ïîñëå îáíàðîäîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ äàííûõ òðåéäåð äîëæåí ìãíîâåííî îòâåòèòü íà ðÿä âîïðîñîâ. 
Îò ïðàâèëüíîãî èõ ðåøåíèÿ çàâèñèò ðàçìåð ïðèáûëè èëè óáûòêà.

Âîïðîñ 1: Öèôðû òàêèå, êàêèå îæèäàë ðûíîê, èëè íàîáîðîò?

Ñóùåñòâóþò ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå ïðåäñòîÿùèõ îôèöèàëüíûõ ïóáëèêàöèé. Èìåííî íà íèõ 
"çàêëàäûâàåòñÿ" ðûíîê. Â ñëó÷àå ñîâïàäåíèÿ ïðîãíîçèðóåìûõ è ðåàëüíûõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëÿ 
ñóùåñòâåííûõ ïîäâèæåê, êàê ïðàâèëî, íå ïðîèñõîäèò.

Íàïðèìåð, ñòàë èçâåñòåí ïðîãíîç: ðåçêîå ñíèæåíèå ïîêàçàòåëÿ ïðèðîñòà âàëîâîãî íàöèîíàëüíîãî 
ïðîäóêòà (ÂÍÏ) ÑØÀ ñ 1,2 äî 0,4% â êâàðòàë. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ýòî ëèøü ïðîãíîç, ìíîãèå äèëåðû 
íà÷èíàþò ïðîäàâàòü äîëëàðû, ÷òî ïðèâîäèò ê ïàäåíèþ êóðñà. Åñëè èõ äîëÿ â îáùåì îáúåìå ðûíêà 
äîñòàòî÷íî âûñîêà, òî íà ìîìåíò ïóáëèêàöèè äàííûõ â ñðåäó â 13-30 ïî Ãðèíâè÷ó ðåàêöèÿ ðûíêà 
áóäåò çàâèñåòü îò êîíêðåòíîé öèôðû ïîêàçàòåëÿ:3
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åñëè ïðèðîñò ÂÍÏ ñîñòàâèò 0,4%, êóðñ ïðàêòè÷åñêè íå äîëæåí èçìåíèòüñÿ;
åñëè ïðèðîñò ÂÍÏ ïðåâûñèò îæèäàåìûé è ñîñòàâèò, íàïðèìåð, 0,9%, êóðñ äîëëàðà, âîçìîæíî, 
ïîâûñèòñÿ, õîòÿ è íå î÷åíü ñèëüíî;
åñëè ðåàëüíûé ïðèðîñò ÂÍÏ ñîñòàâèò âñåãî 0,1 %, ò.å. îêàæåòñÿ íèæå îæèäàåìîãî, âåðîÿòíåå âñåãî 
ïðîäîëæèòñÿ ñíèæåíèå äîëëàðà;
åñëè æå ïðèðîñò ÂÍÏ îêàæåòñÿ íåîáû÷àéíî âûñîêèì è àáñîëþòíî íå îæèäàåìûì ðûíêîì, ÷òî, 
âîçìîæíî, ñìåíèò îöåíêó òåêóùåé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, òî âàëþòíûé êóðñ ñèëüíî âûðàñòåò.

Âîïðîñ 2: Ýòè äàííûå  ïîëîæèòåëüíûå äëÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû èëè 
îòðèöàòåëüíûå?

Ïîëîæèòåëüíûå äàííûå ïðèâîäÿò ê ðîñòó êóðñà âàëþòû, îòðèöàòåëüíûå  ê åãî ñíèæåíèþ. 
Òðåéäåðó ñëåäóåò ðàçëè÷àòü íîìèíàëüíûå è ðåàëüíûå ïîêàçàòåëè. Íàïðèìåð, íîìèíàëüíûé ïðèðîñò 
ÂÍÏ çà ãîä â àáñîëþòíûõ öèôðàõ:

ÂÍÏ (òåêóùèé)/ ÂÍÏ (ïðîøëûé) èëè,÷òî ëó÷øå îòðàæàåò èñòèííîå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè ãîäîâîé 
ïðèðîñò ÂÍÏ, ñêîððåêòèðîâàííûé íà èíäåêñ èíôëÿöèè çà ãîä, ò.å. ðåàëüíûé ïîêàçàòåëü.
Íî! Íàïðèìåð: ïðè àíàëèçå ïîêàçàòåëÿ çàíÿòîñòè â òå÷åíèå ãîäà íåîáõîäèìî äåëàòü êîððåêòèðîâêó 
íà ñåçîííîñòü (â ñåëüñêîì õîçÿéñòâå â âåñåííèé è îñåííèé ïåðèîäû ïðîâåäåíèÿ ïîëåâûõ ðàáîò 
óâåëè÷èâàåòñÿ ÷èñëî âðåìåííûõ ðàáîòíèêîâ).

Êàê áûëî îòìå÷åíî ðàíåå, ôóíäàìåíòàëüíûé àíàëèç âûäåëÿåò ÷åòûðå ãðóïïû ôàêòîðîâ, 
íåïîñðåäñòâåííî âëèÿþùèõ íà ðûíîê: ýêîíîìè÷åñêèå, ïîëèòè÷åñêèå, ñëóõè è îæèäàíèÿ è ôîðñ-
ìàæîð.

Îñòàíîâèìñÿ âíà÷àëå ïîäðîáíåå íà îäíèõ èç íàèáîëåå êëþ÷åâûõ è ïîêàçàòåëüíûõ ôàêòîðàõ  
ýêîíîìè÷åñêèõ.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ãðóïïà ôàêòîðîâ:

Ýêîíîìè÷åñêàÿ ãðóïïà ôàêòîðîâ è åå âëèÿíèå íà ðûíîê âàëþò áàçèðóåòñÿ íà àêñèîìå, ÷òî ëþáàÿ 
âàëþòà ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíîé îò ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû è åå ñòîèìîñòü ìîæåò 
ðåãóëèðîâàòüñÿ ïðè ïîìîùè îïðåäåëåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ìåð.
Ýêîíîìè÷åñêóþ ãðóïïó ôàêòîðîâ âëèÿíèÿ íà ðûíîê ìîæíî ðàçáèòü íà ñëåäóþùèå ñîñòàâëÿþùèå:

äàííûå îá ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè ñòðàíû; 

òîðãîâûå ïåðåãîâîðû; 

çàñåäàíèÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ; 

çàñåäàíèÿ Áîëüøîé ñåìåðêè, ýêîíîìè÷åñêèõ èëè òîðãîâûõ ñîþçîâ; 

âûñòóïëåíèÿ ãëàâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ãëàâ ïðàâèòåëüñòâ, âèäíûõ ýêîíîìèñòîâ ïî ïîâîäó ñèòóàöèè 
íà ðûíêå âàëþò, èçìåíåíèè ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå èëè èõ 
ïðîãíîçû; 

Ðàññìîòðèì êàæäóþ ãðóïïó áîëåå ïîäðîáíî.

à) äàííûå îá ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè ñòðàíû
Ïðèíöèï âîçäåéñòâèÿ íàñòîÿùåé ïîäãðóïïû áàçèðóåòñÿ íà àêñèîìå, ÷òî ñòîèìîñòü ëþáîé âàëþòû 
ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíîé îò ñîñòîÿíèÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè äàííîé ñòðàíû. Ñòàáèëüíîñòü ðàçâèòèÿ 
ýêîíîìèêè îïðåäåëÿåò èíòåðåñ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ê êàïèòàëîâëîæåíèÿì â íåå è, 
ñîîòâåòñòâåííî, ñïðîñ íà îïðåäåëåííóþ âàëþòó. Îíè âêëþ÷àþò â ñåáÿ òàêèå êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè, 
êàê òîðãîâûé è ïëàòåæíûé áàëàíñû, òåìïû èíôëÿöèè, áåçðàáîòèöó, âàëîâîé íàöèîíàëüíûé ïðîäóêò 
è ò.ï.

4
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Íà ðûíêå FOREX âûðàáîòàíà åäèíàÿ ñèñòåìà êîòèðîâîê âàëþò ÷åðåç àìåðèêàíñêèé äîëëàð. Òàêèì 
îáðàçîì, ðàçâèòèå àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè è ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà ÿâëÿåòñÿ âàæíûì, 
åñëè íå ðåøàþùèì, ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì íàïðàâëåííîñòü ðûíêà, îáùèì äëÿ îñíîâíûõ âàëþò. 
Ïîýòîìó ãëàâíîå âíèìàíèå âàëþòíûõ áðîêåðîâ èëè äèëåðîâ íàïðàâëåíî íà àìåðèêàíñêèé äîëëàð è 
íà åãî "ïîâåäåíèå", âûçûâàþùåå îïðåäåëåííûå ðåàêöèè ñî ñòîðîíû äðóãèõ âàëþò. Ïðàâäà, ýòî 
îòíþäü íå óìåíüøàåò âëèÿíèå äðóãèõ ôàêòîðîâ - ïîëèòèêè íàöèîíàëüíûõ áàíêîâ èëè âëèÿíèå 
ñìåæíûõ ðûíêîâ, î êîòîðûõ ðå÷ü ïîéäåò íèæå. Åæåìåñÿ÷íî èëè åæåêâàðòàëüíî â Ñîåäèíåííûõ 
Øòàòàõ ïóáëèêóþòñÿ îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Ñóùåñòâóþò îñíîâíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå îêàçûâàþò ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà 
èçìåíåíèå êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû:

Âàëþòíûé êóðñ ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè 
(Purchasing Power Parity Rate (ÐÐÐ Rate))

Êóðñ ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ÿâëÿåòñÿ èäåàëüíûì êóðñîì îáìåíà âàëþò, 
ðàññ÷èòàííûì êàê ñðåäíåâçâåøåííîå ñîîòíîøåíèå öåí äëÿ ñòàíäàðòíîé êîðçèíû ïðîìûøëåííûõ, 
ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ è óñëóã äâóõ ñòðàí. Â èäåàëüíîé ìîäåëè ôîðìèðîâàíèÿ êóðñà íà îñíîâå 
òîëüêî öåí òîðãîâëè äâóõ ñòðàí äðóã ñ äðóãîì ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ ðàâåí êóðñó ïî ïàðèòåòó 
ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè.
Â ñàìîì ïðîñòîì âèäå, åñëè àáñòðàãèðîâàòüñÿ îò ðåàëüíûõ îáúåìîâ òîðãîâëè è äîëåé ðàçíûõ òîâàðîâ 
â ñòðóêòóðå ïîòðåáëåíèÿ, ôîðìóëà íàõîæäåíèÿ êóðñà ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ìîæåò 
âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

PPP rate = 1/N ,

ãäå Pi (EUR)  è Pi (USD)  öåíû ñîîòâåòñòâåííî â Åâðî è â äîëëàðàõ ÑØÀ íà òîâàðû è óñëóãè â Ãåðìàíèè è 
ÑØÀ, âõîäÿùèå â ñòàíäàðòíóþ êîðçèíó ïðîìûøëåííîãî è ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ ýòèõ ñòðàí;

Wi  äîëÿ ýòèõ òîâàðîâ è óñëóã â ñòðóêòóðå ïðîìûøëåííîãî è ÷àñòíîãî ïîòðåáëåíèÿ (â ÂÍÏ èëè 
íàöèîíàëüíîì äîõîäå);

N - êîëè÷åñòâî òîâàðîâ, âêëþ÷åííûõ â êîðçèíó. ×åì çíà÷èòåëüíåå âûáîðêà, òåì áîëåå 
ðåïðåçåíòàòèâåí ðåçóëüòàò âàëþòíîãî êóðñà.

Ñóùåñòâóåò òàêæå îòíîñèòåëüíûé âàðèàíò îïðåäåëåíèÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè. Îí 
ïîëó÷àåòñÿ åñëè âìåñòî àáñîëþòíûõ çíà÷åíèé âåëè÷èí èñïîëüçîâàòü èõ ïðîöåíòíûå èçìåíåíèÿ. 
Òîãäà ïîñëå îïðåäåëåííûõ ïðåîáðàçîâàíèé ôîðìóëà äëÿ îòíîñèòåëüíîãî âàðèàíòà ÏÏÑ áóäåò 
âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

S=  Pd-   Pf, ãäå 

   Pd - èçìåíåíèå öåí âíóòðè ñòðàíû,

   Pd  - èçìåíåíèå öåí çà ðóáåæîì.

Ê äàííîìó ïîêàçàòåëþ ìîæíî ïðåäúÿâèòü îïðåäåëåííûå ïðåòåíçèè. Âî-ïåðâûõ, íå ñóùåñòâóåò äâóõ 
ñòðàí, ïðîèçâîäÿùèõ àáñîëþòíî îäèíàêîâûå òîâàðû è óñëóãè; âûáèðàÿ æå ðàçíûå íàáîðû 
ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû ìîæíî ïîëó÷èòü è ìíîæåñòâî îáìåííûõ êóðñîâ. Âî-âòîðûõ, îíà íå 
ó÷èòûâàåò òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû, âõîäÿùèå â öåíó òîâàðà, òàìîæåííûå ïëàòåæè è ò.ä. È íàêîíåö, 
îíà íå ðàññìàòðèâàåò ðàçëè÷íûå èíäèâèäóàëüíûå îñîáåííîñòè òîâàðíûõ ðûíêîâ, íàïðèìåð, 
òîðãîâûå ìàðêè (îäíà è òà æå ìîäåëü àâòîìîáèëÿ ìîæåò èìåòü â ðàçíûõ ñòðàíàõ î÷åíü ðàçíûå öåíû 
ïðîñòî ïî ïðè÷èíå ðàçíîãî îòíîøåíèÿ ê èìåíè ôèðìû). Âñå ýòî äåëàåò ñðàâíåíèå âàëþò ïî ïàðèòåòó 
ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âåñüìà óñëîâíûì, õîòÿ ïðîâåäåííûå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè, ÷òî â 
äîëãîñðî÷íîì ïëàíå îáìåííûå êóðñû ñëåäóþò òåíäåíöèè ÏÏÑ, íî îòêëîíåíèÿ îò ïàðèòåòà ìîãóò áûòü 
âåñüìà çíà÷èòåëüíûìè.

Ìåòîä îïðåäåëåíèÿ è êîððåêòèðîâêè êóðñà â ñîîòâåòñòâèè ñ ïàðèòåòîì ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè 
âàëþò ñâîéñòâåíåí ñèñòåìàì ôèêñèðîâàííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ.5
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Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò  ÂÂÏ
(Gross Domestic Product (GDÐ))

Âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò, ÂÂÏ (Gross Domestic Product, GDP) - îáùèé ïîêàçàòåëü ñóììû 
äîáàâëåííûõ öåííîñòåé, ñîçäàííûõ çà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âñåìè ïðîèçâîäèòåëÿìè, 
äåéñòâóþùèìè íà òåððèòîðèè ñòðàíû. ÂÂÏ ÿâëÿåòñÿ îáîáùàþùèì èíäèêàòîðîì ñèëû ýêîíîìèêè (èëè 
íàîáîðîò, åå ñëàáîñòè â ïåðèîäû ñïàäîâ). Äëÿ âàëþòíûõ ðûíêîâ ýòî îäèí èç ãëàâíûõ èíäèêàòîðîâ. 
Ðåàêöèÿ íà ïóáëèêàöèþ íå òîëüêî ïîêàçàòåëåé ðîñòà îñíîâíûõ ýêîíîìèê, íî è èõ èñïðàâëåííûõ 
(óòî÷íåííûõ) çíà÷åíèé áûâàåò âåñüìà çíà÷èòåëüíîé.
Îïðåäåëåíèå ÂÂÏ äàåò åãî äâîéíóþ çàïèñü ïî êîìïîíåíòàì ïîòðåáëåíèÿ è äîõîäà:

GDP = Ñ + I + G + NE = PI + PR,

ãäå Ñ - ïîòðåáëåíèå (consumption), I - èíâåñòèöèè (investment), G - ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû 
(government spending), NE - òîðãîâûé áàëàíñ (NetExports = export-import), PI - ëè÷íûå äîõîäû 
(personal income), PR - äîõîäû (profits) ñîáñòâåííèêîâ.

ÂÂÏ ñ÷èòàåòñÿ êàê â íîìèíàëüíîì âèäå (â òåêóùèõ öåíàõ), òàê è â öåíàõ ôèêñèðîâàííîãî ïåðèîäà 
(ðåàëüíûé ÂÂÏ, Real GDP). Îòíîøåíèå íîìèíàëüíîãî ÂÂÏ ê ðåàëüíîìó åñòü äåôëÿòîð ÂÂÏ (Implicit 
Price Deflator), îí òàêæå ïóáëèêóåòñÿ â êà÷åñòâå îäíîãî èç ïîêàçàòåëåé èíôëÿöèè. Êðîìå ÂÂÏ, 
èñïîëüçóåòñÿ òàêæå áëèçêèé ê íåìó ïî ñìûñëó ïîêàçàòåëü âàëîâîãî íàöèîíàëüíîãî ïðîäóêòà (Gross 
National Product, GNP), êîòîðûé ó÷èòûâàåò ñóììàðíîå ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ è óñëóã ðåçèäåíòàìè 
äàííîé ñòðàíû, íåçàâèñèìî îò òîãî, ãäå îíè íàõîäÿòñÿ, â ïðåäåëàõ íàöèîíàëüíûõ ãðàíèö èëè çà 
ðóáåæîì.

Äàííûå ïî ÂÂÏ âûïóñêàþòñÿ åæåêâàðòàëüíî; îáû÷íîå âðåìÿ âûõîäà äëÿ ÑØÀ - 20-å ÷èñëî ìåñÿöà, 
ñëåäóþùåãî çà îêîí÷àíèåì êâàðòàëà. Â òå÷åíèå ïîñëåäóþùèõ äâóõ ìåñÿöåâ ïóáëèêóþòñÿ óòî÷íåííûå 
(ïåðåñìîòðåííûå - revised) çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ. Äàííûå, îòíîñÿùèåñÿ ê ïîëîâèíå ãîäà, ìîãóò 
óòî÷íÿòüñÿ äî òðåõ ëåò ñïóñòÿ. Ïðè àíàëèçå äèíàìèêè ýêîíîìè÷åñêèõ öèêëîâ â òåðìèíàõ ÂÂÏ ñëåäóåò 
ó÷èòûâàòü ÿâëåíèÿ ñàìûõ ðàçíûõ ìàñøòàáîâ, îò î÷åíü äîëãîñðî÷íûõ, êàê äåìîãðàôè÷åñêèå ôàêòîðû 
èëè ìèðîâûå âîéíû, äî áîëåå êðàòêîñðî÷íûõ ïðè÷èí, âûçûâàþùèõ äèñáàëàíñû â ýêîíîìèêå.
Ñóùåñòâóåò ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó èçìåíåíèÿìè ïîêàçàòåëåé ÂÂÏ è âàëþòíîãî êóðñà: ðîñò ÂÂÏ 
ïðèâîäèò ê ðîñòó êóðñà âàëþòû.

Ëîãèêà ðàññóæäåíèé çäåñü ìîæåò áûòü ïðîñòà: ðîñò ÂÂÏ îçíà÷àåò îáùåå õîðîøåå ñîñòîÿíèå 
ýêîíîìèêè, óâåëè÷åíèå ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ïðèòîê çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó, 
ðîñò ýêñïîðòà. Óâåëè÷åíèå çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé è ýêñïîðòà ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ñïðîñà íà 
íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ñî ñòîðîíû èíîñòðàíöåâ, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ðîñòó êóðñà. Ïðîäîëæàþùèéñÿ â 
òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò ðîñò ÂÂÏ ïðèâîäèò ê "ïåðåãðåâó" ýêîíîìèêè, ðîñòó èíôëÿöèîííûõ òåíäåíöèé 
è, ñëåäîâàòåëüíî, ê îæèäàíèþ ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (êàê îñíîâíîé àíòèèíôëÿöèîííîé 
ìåðû), ÷òî òàêæå óâåëè÷èâàåò ñïðîñ íà âàëþòó.

åò áûòü ïðîñòà: ðîñò ÂÂÏ îçíà÷àåò îáùåå õîðîøåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè, óâåëè÷åíèå ïðîìûøëåííîãî 
ïðîèçâîäñòâà, ïðèòîê çàðóáåæíûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó, ðîñò ýêñïîðòà. Óâåëè÷åíèå çàðóáåæíûõ 
èíâåñòèöèé è ýêñïîðòà ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ñïðîñà íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ñî ñòîðîíû 
èíîñòðàíöåâ, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ðîñòó êóðñà. Ïðîäîëæàþùèéñÿ â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ëåò ðîñò ÂÂÏ 
ïðèâîäèò ê "ïåðåãðåâó" ýêîíîìèêè, ðîñòó èíôëÿöèîííûõ òåíäåíöèé è, ñëåäîâàòåëüíî, ê îæèäàíèþ 
ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê (êàê îñíîâíîé àíòèèíôëÿöèîííîé ìåðû), ÷òî òàêæå óâåëè÷èâàåò 
ñïðîñ íà âàëþòó.
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Èíäèêàòîðû èíôëÿöèè

Íåìíîãèå ýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû ìîãóò ïî ñòåïåíè ñâîåé çíà÷èìîñòè äëÿ âàëþòíûõ ðûíêîâ 
ñðàâíèòüñÿ ñ ïîêàçàòåëÿìè èíôëÿöèè. Òðåéäåðû ïðèñòàëüíî ñëåäÿò çà ïîâåäåíèåì öåí, òàê êàê 
ñðåäñòâîì áîðüáû ñ èíôëÿöèåé, ê êîòîðîìó ïðèáåãàþò öåíòðàëüíûå áàíêè, ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåíèå 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, à îíî äåéñòâóåò êàê óêðåïëÿþùèé ôàêòîð íà âàëþòíûé êóðñ. Êðîìå òîãî, óðîâåíü 
èíôëÿöèè èçìåíÿåò ðåàëüíûå çíà÷åíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Êàê è â ñëó÷àå äðóãèõ èíäèêàòîðîâ, 
ðåàêöèÿ âàëþòíûõ ðûíêîâ íà äàííûå ïî èíôëÿöèè çàâèñèò îò ñòàäèè áèçíåñ-öèêëà, íà êîòîðîé 
íàõîäèòñÿ äàííàÿ ýêîíîìèêà. Åñëè íà ñòàäèè ðîñòà ïîÿâëÿþòñÿ ïðèçíàêè èíôëÿöèè, öåíòðàëüíûé 
áàíê ìîæåò ïðèíÿòü óïðåæäàþùèå ìåðû, íåñêîëüêî ïîâûñèâ îôèöèàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. Â ýòîì 
ñëó÷àå ãëàâíûì ôàêòîðîì ñ òî÷êè çðåíèÿ âàëþòíîãî ðûíêà áóäåò óâåëè÷èâøèéñÿ â ïîëüçó äàííîé 
âàëþòû ïðîöåíòíûé äèôôåðåíöèàë è êóðñ âàëþòû ïîäíèìåòñÿ. Ñîâñåì èíàÿ ðåàêöèÿ áóäåò êîãäà 
èíôëÿöèÿ íà÷èíàåò óñêîðÿòüñÿ íà ñàìîé âåðõíåé ñòàäèè äåëîâîãî öèêëà, êîãäà ðåàëüíûì ÿâëÿåòñÿ 
ïåðåãðåâ ýêîíîìèêè, ãðîçÿùèé òÿæåëûì ñïàäîì. Â ýòîì ñëó÷àå â îòâåò íà ðîñò èíôëÿöèè öåíòðàëüíûé 
áàíê òàêæå ïîäíèìåò ñòàâêè ñ öåëüþ îõëàæäåíèÿ àêòèâíîñòè, íî ðåàêöèÿ ðûíêà áóäåò ïðÿìî 
ïðîòèâîïîëîæíîé. Ïîíèìàÿ, ÷òî âïåðåäè ñïàä â äàííîé ýêîíîìèêå, ñâÿçàííûé ñ íåèçáåæíûì 
ïàäåíèåì êóðñîâ àêöèé, îáúåìîì èíâåñòèöèé, ïðîáëåìàìè ñ âíåøíåé òîðãîâëå, òðåéäåðû íà÷íóò 
ïðîäàâàòü ýòó âàëþòó, à òàêæå è ïðî÷èå ñâÿçàííûå ñ íåé àêòèâû, òàê ÷òî ñëåäñòâèåì ñòàíåò ïàäåíèå åå 
êóðñà. Îñíîâíûìè ïîêàçàòåëÿìè èíôëÿöèè âî âñåõ ñòðàíàõ ÿâëÿþòñÿ èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí è 
èíäåêñ öåí ïðîèçâîäèòåëåé.

Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí

Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (Consumer Price Index, CPI) - îñíîâíîé ïîêàçàòåëü èíôëÿöèè, îí 
èçìåðÿåò èçìåíåíèå öåí òîâàðîâ è óñëóã, âõîäÿùèõ â ôèêñèðîâàííóþ ïîòðåáèòåëüñêóþ êîðçèíó, 
îõâàòûâàþùóþ òîâàðû è óñëóãè ïîñòîÿííîãî ñïðîñà (ïðîäóêòû ïèòàíèÿ, îäåæäà, òîïëèâî, òðàíñïîðò, 
ìåäèöèíñêîå îáñëóæèâàíèå è ò.ä.).
Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ñòðîèòñÿ îáû÷íî íà îñíîâå âûáðàííîé êîðçèíû òîâàðîâ è óñëóã. Åñëè Pi 
(0) - öåíà i-ãî òîâàðà (óñëóãè) èç ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû â ôèêñèðîâàííûé ìîìåíò âðåìåíè 
(áàçîâûé ïåðèîä), a Pi (t) - åãî öåíà â ìîìåíò âðåìåíè t («ñåé÷àñ»), è wi - âåñ, ïðèñâîåííûé äàííîìó 
òîâàðó â ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíå (ñóììà âñåõ âåñîâ ðàâíà 1), òî èíäåêñ ìîæåò èìåòü âèä:

I = Ó wi Pi (t) / Pi (0)

Âûáîð ñîñòàâà ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû ÿâëÿåòñÿ íåïðîñòîé çàäà÷åé, è îñíîâûâàåòñÿ íà 
ñïåöèàëüíûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ, ïîñêîëüêó îí äîëæåí îòðàæàòü òèïè÷íûé äëÿ äàííîé 
ñòðàíû ñîñòàâ ïîòðåáëÿåìûõ áëàã, èçìåíåíèå öåí íà êîòîðûå äåéñòâèòåëüíî îáúåêòèâíî ïîêàçûâàëî 
áû íàïðàâëåíèå ïðîèñõîäÿùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ.

Â ÑØÀ, íàïðèìåð, ñòàòèñòèêà îõâàòûâàåò 19000 ðîçíè÷íûõ òîðãîâûõ ôèðì è 57000 äîìàøíèõ 
õîçÿéñòâ â êà÷åñòâå ïðåäñòàâèòåëüíîé âûáîðêè èç ïðèìåðíî 80% íàñåëåíèÿ ñòðàíû. Â ñîñòàâå 
ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû 44,1% ïðåäñòàâëÿþò òîâàðû, à 55,9% - óñëóãè. Ââèäó òîãî, ÷òî öåíû íà 
ïðîäóêòû ïèòàíèÿ è ýíåðãîíîñèòåëè ïîäâåðæåíû íàèáîëüøèì èçìåíåíèÿì (êàê öèêëè÷åñêèì, òàê è ïî 
ïðè÷èíå ðàçëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ øîêîâ), îòäåëüíî òàêæå ïîñòàâëÿåòñÿ èíäèêàòîð CoreCPI, â 
êîòîðîì èç ñîñòàâà êîðçèíû èñêëþ÷åíû ïðîäóêòû ïèòàíèÿ è èñòî÷íèêè ýíåðãèè (CPI EX 
FOOD&ENERGY).

CPI ïóáëèêóåòñÿ åæåìåñÿ÷íî, îáû÷íî â äåñÿòûé ðàáî÷èé äåíü ìåñÿöà. Îñíîâíàÿ ôîðìà âûïóñêà - 
âåëè÷èíà èçìåíåíèé ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ìåñÿöó, êàê äëÿ CPI, òàê è äëÿ CoreCPI. Êàê 
ïðàâèëî, îòêëîíåíèÿ íà 0,2 îò îæèäàâøåãîñÿ çíà÷åíèÿ áûâàåò äîñòàòî÷íî, ÷òîáû âûçâàòü çàìåòíóþ 
ðåàêöèþ âàëþòíîãî ðûíêà.

Îñíîâíûå îñîáåííîñòè ïîâåäåíèÿ CPI â áèçíåñ-öèêëå:

íàèáîëüøàÿ âîëàòèëüíîñòü (èçìåí÷èâîñòü) èìååò ìåñòî äëÿ öåí íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ è èñòî÷íèêè 
ýíåðãèè, âîëàòèëüíîñòü öåí áîëüøå äëÿ òîâàðîâ (ãäå âêëàä foods&energy ñîñòàâëÿåò äî 50%), ÷åì äëÿ 
óñëóã (ãäå âêëàä foods&energy íå ïðåâîñõîäèò 6%);7
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èíôëÿöèÿ â ñôåðå óñëóã çàïàçäûâàåò îò èíôëÿöèè íà òîâàðíîì ðûíêå ïðèìåðíî íà 6 - 9 ìåñÿöåâ;
èíôëÿöèÿ èìååò ñâîé ñîáñòâåííûé öèêë, çàïàçäûâàþùèé ïî îòíîøåíèþ ê îáùåìó öèêëó ðîñòà 
ýêîíîìèêè.

Èíäåêñ öåí ïðîèçâîäèòåëåé

Èíäåêñ öåí ïðîèçâîäèòåëåé (Producer Price Index, PPI) - èíäåêñ ñ ôèêñèðîâàííûì íàáîðîì âåñîâ, 
îòñëåæèâàþùèé èçìåíåíèÿ â öåíàõ, ïî êîòîðûì ïðîäàþò ñâîè òîâàðû íàöèîíàëüíûå ïðîèçâîäèòåëè 
íà îïòîâîì óðîâíå ðåàëèçàöèè. PPI îõâàòûâàåò âñå ñòàäèè ïðîèçâîäñòâà: ñûðüå, ïðîìåæóòî÷íûå 
ñòàäèè, ãîòîâóþ ïðîäóêöèþ, à òàêæå âñå ñåêòîðà: ïðîìûøëåííîñòü, äîáû÷ó, ñåëüñêîå õîçÿéñòâî. 
Öåíû èìïîðòíûõ òîâàðîâ â íåãî íå âõîäÿò, íî îêàçûâàþò âëèÿíèå íà íåãî ÷åðåç öåíû èìïîðòèðóåìûõ 
ñûðüÿ è êîìïëåêòóþùèõ. Òàêèì îáðàçîì, ãëàâíîå îòëè÷èå åãî îò èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí â òîì, 
÷òî îí îõâàòûâàåò òîëüêî òîâàðû, íî íå óñëóãè, è íà îïòîâîì óðîâíå èõ ðåàëèçàöèè.

Èíäåêñ öåí ïðîèçâîäèòåëåé â ÑØÀ îñíîâàí íà âûáîðêå èç 3400 òîâàðîâ ïî 40000 ó÷àñòíèêîâ; âåñà 
îñíîâíîé ãðóïïû òîâàðîâ â ñîñòàâå èíäåêñà: 24% ïðîäóêòû ïèòàíèÿ, 14% òîïëèâî, 7% àâòîìîáèëè, 
6% îäåæäà. Êàê è ðàíåå: CorePPI = (PPI EX FOOD&ENERGY). Åñëè ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû èìåþò 
ñâîéñòâî âñåãäà ðàñòè, òî öåíû ïðîèçâîäèòåëåé ìîãóò èìåòü è ïåðèîäû âïîëíå çàìåòíîãî ïàäåíèÿ.

Ïîêàçàòåëü PPI ïóáëèêóåòñÿ åæåìåñÿ÷íî â äåñÿòûé ðàáî÷èé äåíü ìåñÿöà. Òèïè÷íûå ñâîéñòâà PPI â 
ýêîíîìè÷åñêîì öèêëå:

áîëåå âîëàòèëåí, ÷åì CPI (food&energy ñîñòàâëÿþò â íåì îêîëî 36%, à â CPI ïðèìåðíî 23%);
èìååò ñîáñòâåííûé öèêë, çàïàçäûâàþùèé îòíîñèòåëüíî îáùåãî ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà, àíàëîãè÷íûé 
öèêëó CPI;
ïèêîâûå çíà÷åíèÿ PPI (âûðàæåííîãî â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ) îáû÷íî çàïàçäûâàþò íà 3 - 6 ìåñÿöåâ îò 
îáùèõ ïèêîâ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè, à ìèíèìóìû åãî çàïàçäûâàþò îò ìèíèìóìîâ ýêîíîìè÷åñêîé 
àêòèâíîñòè íà 9 ìåñÿöåâ;
÷àùå âñåãî, ýêñòðåìóìû PPI è CPI äîñòèãàþòñÿ â îäíîì êâàðòàëå è ïî÷òè âñåãäà óäàëåíû íå äàëåå, ÷åì 
íà êâàðòàë.

Óðîâåíü áåçðàáîòèöû (Unemployment Rate)

Ôàêòîð çàíÿòîñòè ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â âèäå äâóõ âåëè÷èí: ëèáî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû (ò.å. 
ïðîöåíòíîãî îòíîøåíèÿ ÷èñëà áåçðàáîòíûõ ê îáùåé ÷èñëåííîñòè òðóäîñïîñîáíîãî íàñåëåíèÿ), ëèáî 
êàê îáðàòíûé åìó ïîêàçàòåëü ÷èñëåííîñòè ðàáîòàþùèõ.

Ïîêàçàòåëü áåçðàáîòèöû ïóáëèêóåòñÿ îáû÷íî â ïðîöåíòàõ. Ñóùåñòâóåò îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü 
èçìåíåíèÿ óðîâíÿ áåçðàáîòèöû è âàëþòíîãî êóðñà: óâåëè÷åíèå áåçðàáîòèöû ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ 
âàëþòíîãî êóðñà.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèåé íå ìîæåò áûòü äîñòèãíóò íóëåâîé óðîâåíü 
áåçðàáîòèöû (âñåãäà ñóùåñòâóþò ñåçîííàÿ, ñòðóêòóðíàÿ, ôðèêöèîííàÿ áåçðàáîòèöà). Ïîýòîìó 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîìó ñîñòîÿíèþ ïîëíîé çàíÿòîñòè äëÿ èíäóñòðèàëüíî ðàçâèòûõ ñòðàí ñîîòâåòñòâóåò 
óðîâåíü áåçðàáîòèöû, ðàâíûé ïðèáëèçèòåëüíî 6%.

Ïëàòåæíûé áàëàíñ (Balance of payments)

Áàëàíñ çàðóáåæíûõ ïëàòåæåé è ïîñòóïëåíèé ñòðàíû âêëþ÷àåò:

òîðãîâûé áàëàíñ;
áàëàíñ äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ.

Ïðåâûøåíèå ïîñòóïëåíèé èç-çà ðóáåæà íàä ïëàòåæàìè çà ãðàíèöó ñîñòàâëÿåò ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî 
ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ïðèâîäèò ê ðîñòó êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Ïðåâûøåíèå ïëàòåæåé çà ðóáåæ íàä ïîñòóïëåíèÿìè ñîçäàåò äåôèöèò ïëàòåæíîãî áàëàíñà 
(îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî) è âåäåò ê ïàäåíèþ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû.8
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Òîðãîâûé áàëàíñ  áàëàíñ ïëàòåæåé ïî âíåøíåòîðãîâûì îïåðàöèÿì.

Åñëè ýêñïîðò ïðåâûøàåò èìïîðò  ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ïîëîæèòåëüíîå.

Ýêñïîðòåðû, ïîëó÷àÿ ýêñïîðòíóþ âûðó÷êó â èíîñòðàííîé âàëþòå, ïðîäàþò åå â îáìåí íà 
íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, ñïîñîáñòâóÿ ðîñòó êóðñà ïîñëåäíåé. Äàííàÿ ñèòóàöèÿ õàðàêòåðíà, íàïðèìåð, 
äëÿ ßïîíèè, ñòðàíû ñ òðàäèöèîííî ïîëîæèòåëüíûì ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà, ÷òî âûçûâàåò 
ïîâûøåíèå êóðñà èåíû ê îñòàëüíûì âàëþòàì.

Äëÿ Ðîññèè 1994-1998 ãã. áûëî õàðàêòåðíî ïðåâûøåíèå ýêñïîðòà íàä èìïîðòîì, âûçûâàâøåå 
ïîíèæàþùåå âëèÿíèå íà äîëëàð â ðåàëüíîì âûðàæåíèè. Òàê, ïðè óðîâíå èíôëÿöèè â 1995 1997 ãã. 
ñâûøå 100% çà òðè ãîäà êóðñ äîëëàðà ê ðóáëþ âûðîñ òîëüêî íà 47,25%. Ýòî îçíà÷àåò ðîñò ðåàëüíîãî 
êóðñà ðóáëÿ.

Åñëè èìïîðò ïðåâûøàåò ýêñïîðò, ñîçäàåòñÿ äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà (îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî).
Èìïîðòåðû âûíóæäåíû ïðîäàâàòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó â îáìåí íà èíîñòðàííóþ äëÿ çàêóïîê 
çàðóáåæíûõ òîâàðîâ, ÷òî âåäåò ê ñíèæåíèþ âàëþòíîãî êóðñà

Èíäåêñ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà(Industrial Production)

Àíàëîãè÷íî ïîêàçàòåëþ âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà, èçìåíåíèå ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà 
íàïðÿìóþ âëèÿåò íà óðîâåíü îáìåííîãî êóðñà: ïðè åãî ðîñòå ïðîèñõîäèò è ðîñò âàëþòû.

Íàöèîíàëüíîå ïðîèçâîäñòâî

Âûñîêîðàçâèòàÿ íàöèîíàëüíàÿ ýêîíîìèêà çàñòàâëÿåò ñ÷èòàòüñÿ ñ íàöèîíàëüíîé âàëþòîé. Áûñòðûé 
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò âûçûâàåò îïàñåíèå, ÷òî óðîâåíü èíôëÿöèè ïîâûñèòñÿ. Âàëþòíûé êóðñ â 
çàñòîéíîé ýêîíîìèêå, ñêîðåå âñåãî, áóäåò ïàäàòü. ×åðåç íåêîòîðîå âðåìÿ ñèëüíàÿ ýêîíîìèêà ìîæåò 
îêàçàòü ïðîòèâîïîëîæíîå âëèÿíèå íà âàëþòíûé êóðñ.

Ìåäëåííî ðàçâèâàþùèåñÿ ýêîíîìèêè íàêàïëèâàþò èçëèøêè, è èõ âàëþòû âûñîêî öåíÿòñÿ íà 
ïðîòÿæåíèè äëèòåëüíîãî âðåìåíè.

Èíäåêñ ãëàâíûõ ïîêàçàòåëåé

Èíäåêñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííûé ïîêàçàòåëü îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ, 
âêëþ÷àþùèõ óðîâåíü áåçðàáîòèöû, ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, ïðîäàæ, èçìåíåíèå ôîíäîâûõ 
èíäåêñîâ è äð. Óâåëè÷åíèå èíäåêñà ñâèäåòåëüñòâóåò îá óëó÷øåíèè ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè è âåäåò ê 
ðîñòó êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû (èñïîëüçóåòñÿ â ÑØÀ).

Èíäåêñ äåëîâîãî îïòèìèçìà

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíû ðåãóëÿðíî ïóáëèêóåìûå èíäåêñû äåëîâîãî îïòèìèçìà, 
ðàññ÷èòûâàåìûå íà îñíîâå îïðîñà î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè âåäóùèõ áèçíåñìåíîâ  ðóêîâîäèòåëåé 
êðóïíûõ êîðïîðàöèé.

Â ÑØÀ  ýòî èíäåêñ NÀÐÌ (National Association of Purchasing Management) , â Âåëèêîáðèòàíèè  èíäåêñ 
ÑÂI (Corporation of British) 

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ â Ðîññèè òàêæå ðàññ÷èòûâàþòñÿ è ðåãóëÿðíî ïóáëèêóþòñÿ èíäåêñû äåëîâîãî 
îïòèìèçìà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèíèìàòåëåé.

Óâåëè÷åíèå äàííîãî èíäåêñà ïîâûøàåò äîâåðèå ê íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå è ñïîñîáñòâóåò ðîñòó 
êóðñà âàëþòû.
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Èíäåêñû äåëîâîé àêòèâíîñòè

×ðåçâû÷àéíî ïîïóëÿðíû â ïîñëåäíèå ãîäû â ýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêå èíäèêàòîðû, îñíîâàííûå íà 
ìåòîäèêå ïîñòðîåíèÿ òàê íàçûâàåìûõ äèôôóçèîííûõ èíäåêñîâ. Ïîäîáíîãî ðîäà èíäåêñû, ïî ñâîåé 
ïðèðîäå ÿâëÿþùèåñÿ ïîêàçàòåëÿìè äåëîâîãî îïòèìèçìà ó÷àñòíèêîâ áèçíåñà, ðåãóëÿðíî ïóáëèêóþòñÿ 
(ïîä íàçâàíèÿìè PMI) â ÑØÀ, Àíãëèè è Ãåðìàíèè, ãäå îíè ñîçäàþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèìè 
àññîöèàöèÿìè áèçíåñìåíîâ; ïðèìåíÿþòñÿ îíè êàê äëÿ îöåíèâàíèÿ íàïðàâëåííîñòè îáùåñòâåííîãî 
ìíåíèÿ, òàê è äëÿ èçìåðåíèÿ äèíàìèêè îáúåêòèâíûõ ïîêàçàòåëåé. Â ßïîíèè æå àíàëîãè÷íûé èíäåêñ 
TANKAN âçÿò íà âîîðóæåíèå ñàìèì Öåíòðàëüíûì Áàíêîì ßïîíèè êàê èíñòðóìåíò àíàëèçà äèíàìèêè 
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé â îáëàñòè äåíåæíîé ïîëèòèêè.

Äèôôóçèîííûå èíäåêñû, â îòëè÷èå îò ìíîãèõ äðóãèõ èíäèêàòîðîâ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé 
ñòàòèñòèêè, ÿâëÿþòñÿ ÷èñòî ñóáúåêòèâíûìè ïîêàçàòåëÿìè. Îíè íå èçìåðÿþò îáúåì âûïóñêà, 
êîëè÷åñòâî çàêàçîâ, äîõîäû è ò.ä., íî ÿâëÿþòñÿ ëèøü îòðàæåíèåì òîãî, êàê ó÷àñòíèêè ýêîíîìè÷åñêèõ 
ïðîöåññîâ âîñïðèíèìàþò ïðîèñõîäÿùèå èçìåíåíèÿ - ê ëó÷øåìó îíè (ïî èõ ìíåíèþ) èëè æå îíè âåäóò 
ê óõóäøåíèþ. Íåñìîòðÿ íà òàêóþ ñóáúåêòèâíîñòü, à òî÷íåå - èìåííî áëàãîäàðÿ åé - ýòè èíäåêñû 
îáëàäàþò ÷ðåçâû÷àéíî ñèëüíûìè ïðåäñêàçûâàþùèìè ñâîéñòâàìè îíè ÿâëÿþòñÿ îïåðåæàþùèìè 
èíäèêàòîðàìè, ñèëüíî êîððåëèðóþùèìè ñ îñíîâíûìè ïàðàìåòðàìè ýêîíîìè÷åñêèõ öèêëîâ.

Äåíüãè è ïðîöåíòíûå ñòàâêè

Âñå äåéñòâèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ, à â îñîáåííîñòè, öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, 
âëèÿþùèå íà ôèíàíñû è äåíåæíîå îáðàùåíèå, ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè ôàêòîðàìè äëÿ âàëþòíûõ êóðñîâ. 
Öåíà âàëþòû îïðåäåëÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì, ñâÿçàííûìè ñ ýòîé âàëþòîé íà 
ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå. Ïîýòîìó îáìåííûå êóðñû îñíîâíûõ âàëþò ñîçäàþòñÿ ðûíêîì, íî ó 
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ åñòü öåëûé ðÿä èíñòðóìåíòîâ, ñ ïîìîùüþ êîòîðûõ îíè ìîãóò ñóùåñòâåííî 
ïîâëèÿòü íà âàëþòíûå êóðñû. Ïðèìåíÿþò ýòè èíñòðóìåíòû öåíòðàëüíûå áàíêè, èñõîäÿ èç öåëåé ñâîåé 
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè (ãëàâíàÿ èç êîòîðûõ - ñòàáèëüíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû) è òîé êîíêðåòíîé 
ñèòóàöèè, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ ñîñòîÿíèåì ýêîíîìèêè, êîíêóðåíòíûì ïîëîæåíèåì ñòðàíû íà 
ìèðîâîì ðûíêå è ïîëèòè÷åñêèìè ôàêòîðàìè. Ïîýòîìó ðûíêè âñåãäà î÷åíü âíèìàòåëüíî ñëåäÿò íå 
òîëüêî çà ýêîíîìèêîé, íî è çà ñòàòèñòèêîé ôèíàíñîâ îñíîâíûõ òîðãóþùèõ ñòðàí, ïûòàÿñü ïðåäóãàäàòü 
ïî íèì äåéñòâèÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ.

Èíäèêàòîðû äåíåæíîé ñòàòèñòèêè

Êîëè÷åñòâî äåíåã, íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè (Money Supply), åñòü îäèí èç ñóùåñòâåííûõ ôàêòîðîâ, 
ôîðìèðóþùèõ âàëþòíûé êóðñ. Èçáûòîê îäíîé âàëþòû ñîçäàñò ïîâûøåííîå ïðåäëîæåíèå åå íà 
ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå è âûçîâåò ñíèæåíèå åå êóðñà ïî îòíîøåíèþ ê äðóãèì âàëþòàì. 
Ñîîòâåòñòâåííî, äåôèöèò âàëþòû, ïðè íàëè÷èè ñïðîñà íà íåå, ïðèâåäåò ê ðîñòó êóðñà, õàðàêòåðèçóÿ è 
ñîñòàâ äåíåã (ñòðóêòóðó äåíåæíîé ìàññû). Ñàìè äåíåæíûå àãðåãàòû îïðåäåëÿþòñÿ íåñêîëüêî ïî-
ðàçíîìó â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ, íî îáùèé èõ ñìûñë ïðè ýòîì âïîëíå àíàëîãè÷åí.
- Ml - íàëè÷íûå äåíüãè â îáðàùåíèè, íàõîäÿùèåñÿ çà ïðåäåëàìè áàíêîâ, äîðîæíûå ÷åêè, äåïîçèòû äî 
âîñòðåáîâàíèÿ, ïðî÷èå ÷åêîâûå äåïîçèòû;

- Ì2 = Ml + íå÷åêîâûå ñáåðåãàòåëüíûå äåïîçèòû, ñðî÷íûå âêëàäû â áàíêàõ, îäíîäíåâíûå îïåðàöèè 
ÐÅÏÎ, îäíîäíåâíûå äîëëàðîâûå äåïîçèòû ðåçèäåíòîâ ÑØÀ, ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ âçàèìíûõ ôîíäîâ;
- M3 = Ì2 + êðàòêîñðî÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè, îïåðàöèè ÐÅÏÎ, åâðîäîëëàðîâûå äåïîçèòû 
ðåçèäåíòîâ ÑØÀ â çàðóáåæíûõ ôèëèàëàõ àìåðèêàíñêèõ áàíêîâ.

Äàííûå ïî äåíåæíûì àãðåãàòàì ÑØÀ ïóáëèêóþòñÿ åæåíåäåëüíî; îáû÷íî â ÷åòâåðã.

Âëèÿíèå äàííûõ ïî äåíåæíûì àãðåãàòàì íà âàëþòíûå öèêëû îöåíèâàåòñÿ ïðåæäå âñåãî ÷åðåç èõ 
ñâÿçü ñî ñòàäèÿìè ýêîíîìè÷åñêèõ öèêëîâ. Ïîâåäåíèå ðàçëè÷íûõ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ â 
ýêîíîìè÷åñêîì öèêëå âïîëíå àíàëîãè÷íî: âñå îíè ïîêàçûâàþò ìàêñèìàëüíûå òåìïû ðîñòà ïåðåä 
íà÷àëîì ñïàäà è ìèíèìóìû ðîñòà â êîíöå ñïàäà. Ïî ýòîé ïðè÷èíå àãðåãàò M2 íàïðèìåð, âêëþ÷åí â 
ñîñòàâíîé èíäåêñ-îïåðåæàþùèõ èíäèêàòîðîâ. Âñå àãðåãàòû èñïûòûâàþò íàèáîëüøèé ðîñò íà ñòàäèè 
âîññòàíîâëåíèÿ; M2 â ñðåäíåì èìååò îäèí òåìï ðîñòà â ñòàäèè ñïàäà (ðåöåññèè) è â ñòàäèè ðîñòà.10
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Ïðîöåíòíûå ñòàâêè

Íè îäèí èç èíäèêàòîðîâ ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâ íå èìååò äëÿ îòñëåæèâàíèÿ äèíàìèêè âàëþòíûõ 
ðûíêîâ òàêîãî çíà÷åíèÿ, êàê ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Ïðîöåíòíûé äèôôåðåíöèàë (Interest Rate 
Differential), òî åñòü ðàçíîñòü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, äåéñòâóþùèõ ïî äâóì âàëþòàì - ýòî ãëàâíûé 
ôàêòîð, íåïîñðåäñòâåííî îïðåäåëÿþùèé îòíîñèòåëüíóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïàðû âàëþò, à 
ñëåäîâàòåëüíî, è âîçìîæíûé ñïðîñ íà êàæäóþ èç íèõ. Íà äåíåæíîì ðûíêå êàæäîé ñòðàíû äåéñòâóåò 
ìíîãî âèäîâ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê: ñòàâêà ïîä êîòîðóþ êîììåð÷åñêèå áàíêè çàíèìàþò äåíüãè ó 
öåíòðàëüíîãî áàíêà (îôèöèàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà - Official Interest Rate); ñòàâêè, ïîä êîòîðûå 
áàíêè çàíèìàþò äåíüãè äðóã ó äðóãà (ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî çàèìñòâîâàíèÿ - Interbank Offered Rate); 
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, îïðåäåëÿþùèå äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã (Government Bonds 
Yields); ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ïîä êîòîðûå áàíêè âûäàþò êðåäèòû ñâîèì êëèåíòàì (Lending Rates); 
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ïîä êîòîðûå êîììåð÷åñêèå áàíêè ïðèâëåêàþò äåíüãè â äåïîçèòû (Deposit Rates). 
Âñå ýòè ñòàâêè òåñíî ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé è â êîíå÷íîì ñ÷åòå îïðåäåëÿþòñÿ òîé îôèöèàëüíîé 
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, êîòîðóþ óñòàíàâëèâàåò öåíòðàëüíûé áàíê.

Áëàãîäàðÿ ïðîçðà÷íîñòè ãðàíèö äëÿ ôèíàíñîâûõ êàïèòàëîâ, èíâåñòîð ñåãîäíÿ ìîæåò âûáèðàòü 
íàèáîëåå âûãîäíûé âàðèàíò âëîæåíèÿ ñâîèõ äåíåã. Ïîýòîìó, åñëè ÿïîíñêèé èíâåñòîð èìååò ñðåäñòâà 
â òðèëëèîíû éåí è ìîæåò ïîëó÷èòü äîõîä ïî íèì â âèäå ïðîöåíòîâ ïî äåïîçèòó â ÿïîíñêîì áàíêå, â 
ðàçìåðå ñêàæåì, 0,1% ãîäîâûõ, òî ýòîò èíâåñòîð êîíå÷íî æå ïðåäïî÷òåò äîëëàðîâûé äåïîçèò ïîä 
5,5% ïðîöåíòîâ ãîäîâûõ â àìåðèêàíñêîì áàíêå, ëèáî æå îí êóïèò àìåðèêàíñêèå ãîñóäàðñòâåííûå 
îáëèãàöèè, ïî êîòîðûì òàêæå âûïëà÷èâàåòñÿ âûñîêèé äîõîä, ïðè÷åì ãàðàíòèðîâàííî.

×åì áîëüøå ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî äàííîé âàëþòå ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè âàëþòàìè (áîëüøîé 
ïðîöåíòíûé äèôôåðåíöèàë), òåì áîëüøå áóäåò æåëàþùèõ ñðåäè èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ êóïèòü 
äàííóþ âàëþòó, ÷òîáû ðàçìåñòèòü ñðåäñòâà â äåïîçèò ïîä âûñîêóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó. À ïîñêîëüêó 
ïðîöåíòíûå ñòàâêè âñåãäà òåñíî ñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé, âûñîêèå ñòàâêè áàíêîâñêîãî ðûíêà îçíà÷àþò è 
âûñîêèå ñòàâêè ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì, à òàêæå âûñîêèå äîõîäíîñòè ïî áîëåå ðèñêîâàííûì 
îáëèãàöèÿì àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ. Ñëîâîì, âûñîêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè äåëàþò äàííóþ âàëþòó 
ïðèâëåêàòåëüíîé â êà÷åñòâå èíñòðóìåíòà èíâåñòèðîâàíèÿ; à çíà÷èò, ñïðîñ íà íåå íà ìåæäóíàðîäíîì 
âàëþòíîì ðûíêå ïîâûøàåòñÿ è êóðñ ýòîé âàëþòû ðàñòåò.

Ïðîöåíòíûå ñòàâêè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ

Ðûíî÷íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì, ïî äåïîçèòàì è ò.ä. íå âîçíèêàþò ñàìè ñîáîé â ðûíî÷íîé 
ñòèõèè. Â êàæäîé ñòðàíå óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ è ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà äåíåæíîì ðûíêå 
ðåãóëèðóþòñÿ öåíòðàëüíûì áàíêîì.

Äèñêîíòíàÿ ñòàâêà (discount rate) õàðàêòåðèçóåò óñëîâèÿ, íà êîòîðûõ öåíòðàëüíûé áàíê (ÖÁ) 
ïðåäîñòàâëÿåò êîììåð÷åñêèì áàíêàì äåíåæíûå ñðåäñòâà. Åñëè êîììåð÷åñêèé áàíê çàíÿë ó ÖÁ ñóììó S 
ñ äèñêîíòíîé ñòàâêîé d (%), òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ôàêòè÷åñêè êîììåð÷åñêèé áàíê ïîëó÷èë â ñâîå 
ðàñïîðÿæåíèå ñóììó (1 - d/100 )*S, a âåðíåò îí öåíòðàëüíîìó áàíêó ñóììó S. Îáû÷íî äèñêîíòíàÿ 
ñòàâêà óñòàíàâëèâàåòñÿ â ïðîöåíòàõ ãîäîâûõ.

Ïðîöåíòíûå ñòàâêè (interest rate) ìåæáàíêîâñêîãî çàèìñòâîâàíèÿ âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ÿâëÿþòñÿ 
îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì ïîëèòèêè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ. Îíè íîñÿò ðàçíûå íàçâàíèÿ, íî îáùèé ñìûñë 
èõ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïîä òàêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè êîììåð÷åñêèå áàíêè çàíèìàþò äðóã ó äðóãà 
ñðåäñòâà íà êîðîòêîå âðåìÿ äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ñâîèõ áàëàíñîâ. Îòëè÷èå ïðîöåíòíîé ñòàâêè îò 
äèñêîíòíîé çàêëþ÷àåòñÿ â ñïîñîáå íà÷èñëåíèÿ ñóìì: åñëè áàíê çàèìñòâîâàë ó äðóãîãî áàíêà ñóììó S 
ïîä r ïðîöåíòîâ, òî îí âåðíåò ñóììó (1 + r/100 )*S.

Îôèöèàëüíî ðåãóëèðóåìûå ñòàâêè ìåæáàíêîâñêîãî çàèìñòâîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ îïðåäåëÿþùèìè äëÿ 
âñåõ ïðî÷èõ ñòàâîê äåíåæíîãî ðûíêà; îò íèõ çàâèñÿò ñòàâêè ïî ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîâûì öåííûì 
áóìàãàì, óðîâíè äîõîäíîñòè ïî âñåì ïðî÷èì ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì, ïðîöåíòû ïî êðåäèòàì 
êëèåíòàì áàíêîâ.
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Ãëàâíûé ôàêòîð, ïðÿìî è íåïîñðåäñòâåííî îïðåäåëÿþùèé êóðñ îäíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê äðóãîé 
- ýòî ðàçíîñòü â ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ, äåéñòâóþùèõ ïî äâóì âàëþòàì (Interest Rate Differential).

Íàïðèìåð, ïóñòü êëèåíò áàíêà èìååò 1 ìèëëèîí åâðî, êîòîðûå íà ñðîê 3 ìåñÿöà îñâîáîæäåíû èç 
îáîðîòà ôèðìû è ìîãóò áûòü ðàçìåùåíû â äåïîçèò äëÿ ïîëó÷åíèÿ äîõîäà. Ïðè ýòîì ïðåäïîëîæèì, ÷òî 
ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî åâðî 2.65 ïðîöåíòà ãîäîâûõ, à ïî äîëëàðó äåéñòâóþò áîëåå âûñîêèå ñòàâêè â 
5.28 ïðîöåíòîâ. Òîãäà, êîíâåðòèðîâàâ åâðî â äîëëàðû, ìîæíî ïîëó÷èòü áîëüøèé äîõîä. Äîïóñòèì, 
ñåãîäíÿøíèé êóðñ åâðî EUR= 1.0400$. Åñëè ðàçìåñòèòü ñóììó 1 ìèëëèîí åâðî â äåïîçèò, òî ÷åðåç 3 
ìåñÿöà áóäåò ïîëó÷åíà ñóììà

1 + (2.62/100 )*(90/360)  = 1,00655  ìèëëèîíîâ åâðî

Åñëè æå êîíâåðòèðîâàòü 1 ìèëëèîí åâðî â äîëëàðû ïî êóðñó EUR è ðàçìåñòèòü èõ â äîëëàðîâûé 
äåïîçèò, òî áóäåò ïîëó÷åíà ñóììà

EUR  (1 +   (5.28/100)  * (90/360) ) = 1,04 * 1,0132 = 1,053728 ìëí. $ 

Åñëè áû êóðñ åâðî çà ýòè 3 ìåñÿöà îñòàëñÿ áû òåì æå EUR= 1.0400$, òî ðåçóëüòàò âòîðîãî âàðèàíòà â 
åâðî ðàâíÿëñÿ 1,0132, à ðàçíîñòü ñóììû, ïîëó÷åííîé îò êîíâåðòàöèè ïîëó÷åííûõ äîëëàðîâ íàçàä â 
åâðî, è ïîëó÷åííîãî â ïåðâîì âàðèàíòå ðåçóëüòàòà, 1,0132 - 1,00655 = 0,00665 ìèëëèîíîâ = 6650 
åâðî, ñîñòàâëÿëà áû âûãîäó îò ïåðåâîäà åâðî â äîëëàð è äîëëàðîâîé äåïîçèòíîé îïåðàöèè, 
ïîëó÷åííóþ çà ñ÷åò ðàçíîñòè â ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ ïî äîëëàðó è ïî åâðî.

b) òîðãîâûå ïåðåãîâîðû.
Òîðãîâûå ïåðåãîâîðû ÿâëÿþòñÿ âàæíîé ñîñòàâíîé ÷àñòüþ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ëþáîé ñòðàíû. Â 
÷àñòíîñòè, ñîîòíîøåíèå èìïîðòà è ýêñïîðòà äàåò òàêîé âàæíûé ïîêàçàòåëü ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ 
êàê òîðãîâûé äåôèöèò. Äëÿ ÑØÀ äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé ïðîáëåìîé â òå÷åíèå 
ïîñëåäíèõ íåñêîëüêèõ ëåò, èãðàþùèì íåìàëóþ ðîëü â ïàäåíèè àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà ïðîòèâ 
îñíîâíûõ âàëþò. Ðåçóëüòàò òîðãîâûõ ïåðåãîâîðîâ íàõîäèò íåìåäëåííûé îòêëèê íà ðûíêå, èíîãäà 
áîëåå ÷åì çíà÷èòåëüíûé. 

c) çàñåäàíèÿ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ.
Îñíîâíîé çàäà÷åé öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ÿâëÿåòñÿ ðåãóëèðîâêà âíóòðåííåé ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè 
ñòðàíû - â êà÷åñòâå îñíîâíîé çàäà÷è. Êðîìå òîãî, ðåãóëèðîâêà âíóòðåííåé è âíåøíåé ñòîèìîñòè 
âàëþòû òàêæå âõîäèò â åãî îáÿçàííîñòè. Ïîýòîìó ëþáûå çàñåäàíèÿ öåíòðàëüíîãî áàíêà - èëè òî÷íåå, 
åãî ðàáî÷åãî êîìèòåòà, - ïðèâëåêàåò ïðèñòàëüíîå âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà. Îäíèì èç 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ ñòèìóëèðîâàíèÿ èëè, íàîáîðîò, çàìåäëåíèÿ ðîñòà ýêîíîìèêè, ïðèâëå÷åíèÿ 
èíîñòðàííîãî êàïèòàëà, ïðèâëåêàòåëüíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé, è, êàê ðåçóëüòàò, ñòîèìîñòè 
âàëþòû, ÿâëÿåòñÿ ðåãóëèðîâàíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

d) çàñåäàíèÿ Áîëüøîé ñåìåðêè, òîðãîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ ñîþçîâ.
Îäíîé èç çàäà÷ Áîëüøîé ñåìåðêè ÿâëÿåòñÿ ðåãóëèðîâàíèå ìèðîâîé ýêîíîìèêè è, â ÷àñòíîñòè, 
êîíêðåòíîé ñèòóàöèè íà ìèðîâîì ðûíêå âàëþò. Ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííîå ñîãëàøåíèå ìåæäó 
÷ëåíàìè Áîëüøîé ñåìåðêè ïî ýòîìó ïîâîäó - Ñîãëàøåíèå ÑÂÎÏ. Ðåçóëüòàòîì çàñåäàíèÿ ñòðàí 
Áîëüøîé ñåìåðêè ìîæåò ñëóæèòü ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î ïðîâåäåíèè ñîâìåñòíîé èíòåðâåíöèè íà 
ìèðîâîì âàëþòíîì ðûíêå ñèëàìè íåñêîëüêèõ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ èëè äðóãèõ ìåð ïî îãðàíè÷åíèþ 
èëè, íàîáîðîò, ñòèìóëèðîâàíèþ ðîñòà ñòîèìîñòè òîé èëè èíîé âàëþòû. Â ïîñëåäíåå âðåìÿ òàêèå 
ñîãëàøåíèÿ ìîãóò çàêëþ÷àòüñÿ äàæå íå òîëüêî ÷ëåíàìè - òàê, íàïðèìåð, äîñòàòî÷íî ÷àñòî 
ïðîÿâëÿþòñÿ äîãîâîðåííîñòè â îáëàñòè ñîâìåñòíîé ïîëèòèêè íà ðûíêå âàëþò ìåæäó ßïîíèåé, ÑØÀ è 
Ãåðìàíèåé.

Çàñåäàíèÿ òîðãîâûõ ñîþçîâ, ðåãóëèðóþùèå òîðãîâûå îòíîøåíèÿ ìåæäó ñòðàíàìè èëè îïðåäåëÿþùèå 
ïîëèòèêó òîãî èëè èíîãî ðåãèîíà, ìîãóò òàêæå îêàçàòü äîñòàòî÷íî ñèëüíîå âîçäåéñòâèå íà òó èëè 
èíóþ êîíêðåòíóþ âàëþòó. Àïåëëÿöèÿ ÑØÀ è ßïîíèè â ÂÒÎ (Âñåìèðíóþ îðãàíèçàöèþ òîðãîâëè, 
ñîçäàííóþ â ÿíâàðå 1994 ãîäà) ïîñëå íåóäà÷íîãî îêîí÷àíèÿ î÷åðåäíîãî ðàóíäà òîðãîâûõ 
ïåðåãîâîðîâ îñòàâèëà èåíó ïðàêòè÷åñêè áåç äâèæåíèÿ ïî÷òè íà öåëóþ íåäåëþ. 
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Çàñåäàíèÿ ÌÂÔ (ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäà), äàþùèå îöåíêó è ïðåäïîëîæåíèÿ ïî ïîâîäó 
ñåãîäíÿøíåãî ñîñòîÿíèÿ ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, è ðàñïðåäåëÿþùèå êðåäèòû, íå îêàçûâàþò 
ïðÿìîãî âëèÿíèÿ íà âàëþòû, õîòÿ è ìîãóò âûçâàòü îïðåäåëåííûé îòêëèê íà ðûíêå. Ñêîðåå âñåãî, â 
íàñòîÿùåé ñèòóàöèè ìîæíî ðàññ÷èòûâàòü íà îïðåäåëåíèå äîëãîñðî÷íîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ðûíêà â 
öåëîì, ÷åì íà íåìåäëåííóþ ðåàêöèþ.

E) âûñòóïëåíèÿ ãëàâ ïðàâèòåëüñòâ, ãëàâ öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, âèäíûõ ýêîíîìèñòîâ ïî 
ïîâîäó ñèòóàöèè íà ðûíêå.
Ýòî îäèí èç ôàêòîðîâ, â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ íàõîäÿùèé íåìåäëåííûé îòêëèê íà ðûíêå. 
Âûñòóïëåíèå ãëàâû Øâåéöàðñêîãî Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà Ëóìüåðà î íå çàèíòåðåñîâàííîñòè 
Øâåéöàðèè â ñèëüíîé ñîáñòâåííîé âàëþòå 29 ñåíòÿáðÿ 1995 ãîäà ïðèâåëî ê ñêà÷êó øâåéöàðñêîãî 
ôðàíêà ñ óðîâíÿ 1.1400 äî 1.1480 â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ìèíóò, è äàëåå äî óðîâíÿ 1.1580 â òå÷åíèå 
ïîñëåäóþùåãî ÷àñà. Äðóãèì ïðèìåðîì ìîæåò ÿâëÿòüñÿ âûñòóïëåíèå âèäíîãî ýêîíîìèñòà Áåðãñòåéíà, 
êîòîðûé âìåñòå ñ íåîæèäàííûìè öèôðàìè óõóäøèâøåãîñÿ òîðãîâîãî áàëàíñà ÑØÀ è 
íåîïðàâäàâøèìèñÿ îæèäàíèÿìè ïî ïîâîäó äîïîëíèòåëüíîãî áþäæåòà ßïîíèè ïðèâåë ê 
êàòàñòðîôè÷åñêîìó îáâàëó èåíû â òå÷åíèå ìåíåå ÷åì äâóõ äíåé ñ îòìåòêè 104.55 äî 97.15, ñâåäÿ íà 
íåò äâóõíåäåëüíûå óñèëèÿ Öåíòðàëüíîãî áàíêà ßïîíèè è Ôåäåðàëüíîé Ðåçåðâíîé Ñèñòåìû ÑØÀ. 
Äîñòàòî÷íî ÷àñòî, îñîáåííî ïðè íàëè÷èè îïðåäåëåííûõ óñëîâèé, âûñòóïëåíèå òîãî èëè èíîãî ëèöà 
ìîæåò íå òîëüêî ñèëüíî ïîâëèÿòü íà ïîâåäåíèå âàëþòû, íî è â êîðíå èçìåíèòü ñèòóàöèþ.

Âûâîä:

Ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû, êàê ïðàâèëî, âñåãäà îêàçûâàþò îæèäàåìîå âëèÿíèå, îäíàêî òðåéäåð 
äîëæåí áûòü îñòîðîæíûì è íå ïðèíèìàòü êàêîé-ëèáî èç ýòèõ ôàêòîðîâ êàê 100%-íóþ ãàðàíòèþ 
ñîîòâåòñòâóþùåãî èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà.

Íåñêîëüêî âàæíûõ äîïîëíèòåëüíûõ ìîìåíòîâ, âîçäåéñòâóþùèõ íà âàëþòíûé êóðñ.

Òîðãîâëÿ ñëóõàìè

â ìîìåíò ïîÿâëåíèÿ ñëóõà ãëàâíîå - áûñòðî ñîâåðøèòü ñäåëêó, ò.ê. íà ðûíêå çàðîæäàåòñÿ íîâàÿ 
ìîùíàÿ è áûñòðàÿ âîëíà, ñïîñîáíàÿ ôîðìèðîâàòü ñèëüíûå òðåíäû;

òðåéäåðû çàèíòåðåñîâàíû â ðàáîòå íà ñëóõå äî ìîìåíòà åãî ïîäòâåðæäåíèÿ èëè îïðîâåðæåíèÿ. Ïðè 
ýòîì âàæíî óñïåòü áûñòðî "ñïðûãíóòü ñ ïîåçäà".

"Ïîêóïàé ñëóõè - ïðîäàâàé ôàêòû"

Íîâîñòè ïî ñòåïåíè èõ îæèäàåìîñòè:

ñëó÷àéíûå è íåîæèäàííûå - îáû÷íî íîâîñòè ïîëèòè÷åñêîãî è ïðèðîäíîãî ïðîèñõîæäåíèÿ, ðåæå 
ýêîíîìè÷åñêîãî (ïîëèòè÷åñêàÿ íåñòàáèëüíîñòü â ñòðàíå, âîéíû, ñòèõèéíûå áåäñòâèÿ è ò.ï.); 
ïëàíèðóåìûå è îæèäàåìûå - îáû÷íî íîâîñòè ýêîíîìè÷åñêîãî, ðåæå ïîëèòè÷åñêîãî õàðàêòåðà. 

Òàáëèöà 1

Âàðèàíòû ðåàêöèè ðûíêà íà ïðîèçîøåäøåå ôóíäàìåíòàëüíîå ñîáûòèå:

Îæèäàíèÿ ðûíêà Äèíàìèêà  öåíû

Â öåëîì îïðàâäàëèñü Ñèëüíûõ èçìåíåíèé ïðåòåðïåâàòü íå áóäåò 

Ðûíîê íåäîîöåíèë äàííûé ôàêòîð Ïðîäîëæåíèå äåéñòâóþùåé äèíàìèêè ñ óñêîðåíèåì â 
ìîìåíò ïîÿâëåíèÿ ñîáûòèÿ 

Îêàçàëèñü îøèáî÷íûìè Ìîæíî îæèäàòü ñèëüíîãî èçìåíåíèÿ êóðñà â íàïðàâëåíèè, 
ïðîòèâîïîëîæíîìïðåäûäóùåìó
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Ïðèëîæåíèå 1

Äîïîëíèòåëüíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè

Productivity. Ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà.

Èíäåêñ ïîêàçûâàåò èçìåíåíèå îáúåìà âûïóùåííîé ïðîäóêöèè, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà îäíîãî ðàáîòíèêà. 
Îêàçûâàåò çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà ðûíîê. Îäíàêî, ýòîò èíäèêàòîð âðåìÿ îò âðåìåíè ìîæåò ââîäèòü 
â çàáëóæäåíèå. Íàïðèìåð, óìåíüøåíèå ÷èñëà çàíÿòûõ íà ïðîèçâîäñòâå âî âðåìÿ çàñòîÿ â ýêîíîìèêå 
ïðèâîäèò ê ðîñòó ïðîèçâîäèòåëüíîñòè. Ýòî æå ìîæåò ïðîèñõîäèòü è âñëåäñòâèå çàáàñòîâîê. Ðîñò 
çíà÷åíèÿ èíäåêñà ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíûì ôàêòîðîì äëÿ ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. 

Çíà÷åíèå èíäåêñà ïóáëèêóåòñÿ åæåêâàðòàëüíî, äâàæäû çà èñòåêøèé êâàðòàë äî 10-ãî ÷èñëà ìåñÿöà 
(ïðåäâàðèòåëüíîå è îêîí÷àòåëüíîå çíà÷åíèå). Ðàçìåðíîñòü èíäèêàòîðà  ïðîöåíòû; óêàçûâàåò 
ïðîöåíòíîå èçìåíåíèå ðîñòà èëè ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî 
ïåðèîäà. Âðåìÿ ïóáëèêàöèè: 08:30 EST (Íüþ-Éîðê).

Initial Jobless Claims. Çàÿâêè íà ïîñîáèå ïî áåçðàáîòèöå.

Èíäèêàòîð ïîêàçûâàåò íåäåëüíîå èçìåíåíèå êîëè÷åñòâà çàÿâîê íà ïîëó÷åíèå ïîñîáèé ïî 
áåçðàáîòèöå. Ýòè öèôðû èíîãäà èñêàæàþòñÿ êðàòêîñðî÷íûìè ôàêòîðàìè, òàêèìè êàê ôåäåðàëüíûå 
èëè ìåñòíûå ïðàçäíèêè. Èíäèêàòîð ìîæåò äàâàòü ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êàêèì â ñëåäóþùèé ðàç 
âûéäåò ïîêàçàòåëü "Nonfarm payrolls". Íàïðèìåð, åñëè â òå÷åíèå ìåñÿöà çíà÷åíèå èíäèêàòîðà 
"Jobless claims" (ïåðâè÷íûå òðåáîâàíèÿ) ïîñëåäîâàòåëüíî óìåíüøàåòñÿ, òî âåëèêà âåðîÿòíîñòü 
òîãî, ÷òî çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ "Nonfarm payrolls" áóäåò áoëüøèì. Îäíîâðåìåííî ñ Initial Claims 
âûõîäÿò òàêæå äàííûå ïî êîëè÷åñòâó ïîëó÷àþùèõ ïîñîáèå ("Continuing claims"). È òå, è äðóãèå 
÷àñòî ïåðåñìàòðèâàþòñÿ, ÷òî òàêæå ìîæåò îêàçûâàòü âëèÿíèå íà ðûíîê. Íåäåëüíûå çíà÷åíèÿ 
òðåáîâàíèé ïî áåçðàáîòèöå äîñòàòî÷íî âîëàòèëüíû, ïîýòîìó àíàëèòèêè ïðåäïî÷èòàþò îòñëåæèâàòü 
ñðåäíåå çíà÷åíèå çà 4 íåäåëè, êîòîðîå äàåò ëó÷øåå ïðåäñòàâëåíèå îá îñíîâíîé òåíäåíöèè èçìåíåíèÿ 
áåçðàáîòèöû. 

Çíà÷åíèå èíäèêàòîðà ïóáëèêóåòñÿ Àäìèíèñòðàöèåé çàíÿòîñòè è îáó÷åíèÿ Ìèíèñòåðñòâà Òðóäà (The 
Employment and Training Administration of the Department of Labor) êàæäóþ íåäåëþ ïî ÷åòâåðãàì â 08:30 
EST (Íüþ-Éîðê).

Construction Spending. Çàòðàòû íà ñòðîèòåëüñòâî.

Îò÷åò î çàòðàòàõ íà ñòðîèòåëüñòâî äåëèòñÿ íà çàòðàòû íà æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî, çàòðàòû íà 
ñòðîèòåëüñòâî â íåæèëîì ñåêòîðå è ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû íà íîâûå ïîñòðîéêè. Èíäèêàòîð 
îòðàæàåò èçìåíåíèå ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ïåðèîäó ðàññìîòðåíèÿ è â âèäå àáñîëþòíîãî 
çíà÷åíèÿ âåëè÷èíû çàòðàò. Ýòîò ïîêàçàòåëü î÷åíü ÷óâñòâèòåëåí ê èçìåíåíèþ îñíîâíûõ ïðîöåíòíûõ 
ñòàâîê, òàê êàê ïîä ñòðîèòåëüñòâî íåîáõîäèìî áðàòü áàíêîâñêèå êðåäèòû. Â ñèëó îñîáåííîñòåé ðûíêà 
íåäâèæèìîñòè ýòè äàííûå ïîäâåðæåíû ñåçîííûì êîëåáàíèÿì. Ïðîöåññ ñòðîèòåëüñòâà íàïðÿìóþ 
ñâÿçàí ñ ñîñòîÿíèåì äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, ïîýòîìó óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ñòðîèòåëüñòâà õàðàêòåðèçóåò 
óëó÷øåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ ïîòðåáèòåëåé è çäîðîâîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè. Çíà÷åíèå ýòîãî èíäèêàòîðà 
èñïîëüçóåòñÿ ýêîíîìèñòàìè äëÿ ïðîãíîçà èíâåñòèöèîííîé êîìïîíåíòû êâàðòàëüíîãî ÂÂÏ.

Çíà÷åíèå èíäèêàòîðà ïóáëèêóåòñÿ åæåìåñÿ÷íî Áþðî Ñòàòèñòèêè Ìèíèñòåðñòâà Òîðãîâëè ÑØÀ (The 
Census Bureau of the Department of Commerce), êàê ïðàâèëî, â ïåðâûé ðàáî÷èé äåíü êàæäîãî ìåñÿöà â 
10:00 EST (Íüþ-Éîðê).

ISM Manufacturing & ISM Non-Manufacturing. Èíäåêñ äåëîâîãî îïòèìèçìà ISM 
(ïðîìûøëåííîñòè è â ñôåðå óñëóã).

Èíäèêàòîð èññëåäîâàòåëüñêîãî èíñòèòóòà ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ (Institute for Supply Management) 
Chartered Institute of Purchasing and Supply). Äî ÿíâàðÿ 2002 ãîäà íîñèë íàçâàíèå èíäåêñ 
íàöèîíàëüíîé àññîöèàöèè ìåíåäæåðîâ ïî çàêóïêàì NAPM - National Association of Purchasing 
Management. 14
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Îò÷åò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåçóëüòàòû åæåìåñÿ÷íîãî îïðîñà ìåíåäæåðîâ ïî çàêóïêàì â ñôåðå 
ïðîìûøëåííîñòè (óñëóã) è ñòàâèò öåëüþ èññëåäîâàíèå âëèÿíèÿ ýêîíîìèêè íà ôîðìèðîâàíèå 
öåíîâîãî ïðîñòðàíñòâà è ïðåäîñòàâëÿåò êà÷åñòâåííóþ èíôîðìàöèþ î òåíäåíöèÿõ â áèçíåñå. 
Ôàêòè÷åñêè, ýòî èíäèêàòîð îïòèìèçìà äëÿ âûñøåãî è ñðåäíåãî óïðàâëåí÷åñêîãî çâåíà ýêîíîìèêè. 
Ýòîò èíäåêñ èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îöåíêè èçìåíåíèé â îáëàñòè íîâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ çàêàçîâ, îáúåìà 
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, çàíÿòîñòè, à òàêæå òîâàðíûõ çàïàñîâ è ñêîðîñòè ðàáîòû ïîñòàâùèêîâ. 
Èíäåêñ ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå ïÿòè ñîñòàâëÿþùèõ, èìåþùèõ ñëåäóþùèå óäåëüíûå çíà÷åíèÿ: New 
Orders (30%) Production (25%), Employment (20%), Supplier Deliveries (15%), Inventories (10%). 
Ó÷àñòíèêàì îïðîñà çàäàþò âîïðîñû î ðåçóëüòàòàõ ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè. Ôîðìàëüíûå 
îòâåòû îãðàíè÷èâàþòñÿ îöåíêàìè "âûøå"(áîëüøå), "íèæå"(ìåíüøå) èëè "íå èçìåíèëîñü" ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïðåäøåñòâóþùèì ìåñÿöåì. Ðåñïîíäåíò òàêæå ìîæåò äîáàâèòü ñîáñòâåííûå 
êîììåíòàðèè. Êàæäûé êîìïîíåíò îò÷åòà êîìïèëèðóåòñÿ â äèôôóçíûé èíäåêñ (diffusion index), 
êîòîðûé âû÷èñëÿåòñÿ êàê ñóììà ïðîñòûõ ïðîöåíòíûõ èçìåíåíèé çíà÷åíèé "âûøå" è "íèæå" ïëþñ 
ïîëîâèíà ïðîöåíòà îòâåòîâ "òî æå" èëè "íèêàêèõ èçìåíåíèé". Äèôôóçíûé èíäåêñ, ÿâëÿþùèéñÿ 
èòîãîâûì ïîêàçàòåëåì, íàçûâàåòñÿ Èíäåêñ Ìåíåäæåðîâ ïî Çàêóïêàì (PMI). Åãî çíà÷åíèå ìîæåò 
êîëåáàòüñÿ ìåæäó 0 è 100% ñ ðàçëè÷íîé õàðàêòåðèñòèêîé äèàïàçîíîâ: 50% îçíà÷àåò îòñóòñòâèå 
êàêîãî-ëèáî èçìåíåíèÿ; âûøå 50% - óëó÷øåíèå; è íèæå 50% îçíà÷àåò ñíèæåíèå. 

Îò÷åò ïóáëèêóåòñÿ Èíñòèòóòîì Ìåíåäæìåíòà Ïîñòàâîê (Institute for Supply Management, â 10:00 EST 
(Íüþ-Éîðê) îáû÷íî â ïåðâûé ðàáî÷èé äåíü ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà îò÷åòíûì.

Employment statistics. Ñòàòèñòèêà ðûíêà òðóäà.

Ñòàòèñòèêà ðûíêà òðóäà âêëþ÷àåò â ñåáÿ äâà îò÷åòà íà îñíîâå äâóõ íåçàâèñèìûõ èññëåäîâàíèé. 
Ïåðâîå èññëåäîâàíèå îñíîâûâàåòñÿ íà îïðîñå 60.000 äîìàøíèõ õîçÿéñòâ. Â ðåçóëüòàòå îïðåäåëÿåòñÿ 
óðîâåíü áåçðàáîòèöû (unemployment rate). Óðîâåíü áåçðàáîòèöû ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê îòíîøåíèå 
êîëè÷åñòâà áåçðàáîòíûõ êî âñåìó òðóäîñïîñîáíîìó íàñåëåíèþ. Âòîðîå èññëåäîâàíèå îñíîâûâàåòñÿ 
íà äàííûõ ïëàòåæíûõ âåäîìîñòåé î çàðïëàòå â íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå ïî 375.000 
êîììåð÷åñêèì îðãàíèçàöèÿì è ãîñóäàðñòâåííûì ó÷ðåæäåíèÿì. Ïî ðåçóëüòàòàì ýòîãî èññëåäîâàíèÿ 
îïðåäåëÿåòñÿ êîëè÷åñòâî íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò, ñîçäàííûõ â íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ îòðàñëÿõ 
ýêîíîìèêè (nonfarm payrolls), à òàêæå ñðåäíÿÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðàáî÷åé íåäåëè (average 
workweek) è ñðåäíÿÿ ïî÷àñîâàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà (average hourly earnings). Äàííûå ïî çàíÿòîñòü â 
íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå ðàçäåëÿþòñÿ ïî ñëåäóþùèì îòðàñëÿì: îáðàáàòûâàþùàÿ è 
äîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòè, ñòðîèòåëüñòâî, ñôåðà óñëóã è ãîñóäàðñòâåííûé ñåêòîð. Íàèáîëüøåå 
âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ äàííûì ïî çàíÿòîñòè â ôàáðè÷íîì ïðîèçâîäñòâå (Manufacturing payrolls).
Èíäèêàòîð “Nonfarm payrolls” ïóáëèêóåòñÿ Áþðî ïî ó÷åòó çàíÿòîñòè (Bureau of Labor Statistics), êàê 
ïðàâèëî, â ïåðâóþ ïÿòíèöó êàæäîãî ìåñÿöà â 08:30 EST (Íüþ-Éîðê). 

Average Workweek. Ñðåäíÿÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðàáî÷åé íåäåëè.

Èíäèêàòîð ïîêàçûâàåò ñðåäíþþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðàáî÷åé íåäåëè â òå÷åíèå ìåñÿöà. Èñïîëüçóåòñÿ 
äëÿ äîëãîñðî÷íîãî àíàëèçà ñîñòîÿíèÿ çàíÿòîñòè â ñòðàíå. Îí ÿâëÿåòñÿ "õîðîøèì" ïîêàçàòåëåì 
ñîñòîÿíèÿ ðûíêà òðóäà íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà. Ðîñò ïðîäîëæèòåëüíîñòè ðàáî÷åé 
íåäåëè íà íà÷àëüíîé ñòàäèè ýêîíîìè÷åñêîãî öèêëà ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ðàáîòîäàòåëè 
ãîòîâÿòñÿ ê íàéìó íîâûõ ñîòðóäíèêîâ. Â òî âðåìÿ êàê ðîñò ýòîãî ïîêàçàòåëÿ íà áîëåå ïîçäíåé ñòàäèè 
öèêëà îáû÷íî îòðàæàåò çàòðóäíåíèÿ ðàáîòîäàòåëåé â ïîèñêå ñîòðóäíèêîâ íà èìåþùèåñÿ ïîçèöèè. 
Èíäèêàòîð ïóáëèêóåòñÿ, êàê ïðàâèëî, â ïåðâóþ ïÿòíèöó êàæäîãî ìåñÿöà â 08:30 EST (Íüþ-Éîðê) 
îäíîâðåìåííî ñ ïîêàçàòåëåì "Nonfarm payrolls".

Average Hourly Earnings. Ñðåäíÿÿ ïî÷àñîâàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà.

Âûðàæàåòñÿ â âèäå àáñîëþòíîãî çíà÷åíèÿ è â âèäå èíäåêñà ïî îòíîøåíèþ ê ïðåäûäóùåìó ïåðèîäó 
ðàññìîòðåíèÿ. ßâëÿåòñÿ èíäèêàòîðîì ïîòåíöèàëüíîé èíôëÿöèè, ñâÿçàííîé ñ ðîñòîì ñòîèìîñòè 
ðàáî÷åé ñèëû. 
Èíäèêàòîð ïóáëèêóåòñÿ, êàê ïðàâèëî, â ïåðâóþ ïÿòíèöó êàæäîãî ìåñÿöà â 08:30 EST (Íüþ-Éîðê) 
îäíîâðåìåííî ñ ïîêàçàòåëåì "Nonfarm payrolls".
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Wholesale Inventories. Òîâàðíûå çàïàñû íà ñêëàäàõ îïòîâîé òîðãîâëè.

Îò÷åò îá îáúåìàõ îïòîâûõ çàïàñîâ îòðàæàåò ñèòóàöèþ, ñâÿçàííóþ ñ äèíàìèêîé îïòîâûõ ïðîäàæ è 
ñòàòèñòèêó îñòàòêîâ íà ñêëàäàõ. Ðîñò çíà÷åíèé èíäèêàòîðà íå èñêëþ÷àåò âåðîÿòíîñòü 
"çàòîâàðèâàíèÿ" ñêëàäîâ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò óêàçûâàòü íà íàëè÷èå çàñòîéíûõ ÿâëåíèé â 
ýêîíîìèêå. 
Îò÷åò ïóáëèêóåòñÿ Áþðî Ñòàòèñòèêè Ìèíèñòåðñòâà Òîðãîâëè ÑØÀ (The Census Bureau of the 
Department of Commerce) îêîëî 10-ãî ÷èñëà êàæäîãî ìåñÿöà â 10:00 EST (Íüþ-Éîðê). 

Consumer Credit. Ïîòðåáèòåëüñêèé êðåäèò.

Ýòî îäèí èç èíäèêàòîðîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà. Îí îòðàæàåò îáúåì èñïîëüçîâàíèÿ íàñåëåíèåì 
ñèñòåìû êðåäèòà ÷åðåç êðåäèòíûå êàðòî÷êè, ëè÷íîå çàèìñòâîâàíèå è ïîêóïêè â ðàññðî÷êó. Âûñîêîå 
çíà÷åíèå èíäèêàòîðà ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïîòðåáèòåëè íå áîÿòñÿ "çàëåçàòü â äîëãè" äëÿ 
óäîâëåòâîðåíèÿ ñâîèõ ìàòåðèàëüíûõ ïîòðåáíîñòåé. Íî òàêæå ìîæåò ãîâîðèòü î "ïåðåãðåâå" 
ýêîíîìèêè, êîãäà ïîòðåáèòåëè çàíèìàþò áîëüøå êðåäèòîâ, ÷åì ýòî íåîáõîäèìî äëÿ íîðìàëüíîãî 
óðîâíÿ æèçíè. Öèôðû ÷àñòî ïåðåñìàòðèâàþòñÿ è èìåþò çíà÷èòåëüíûå ñåçîííûå êîëåáàíèÿ. 
Íàïðèìåð, âåëè÷èíà ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòà ðàñòåò â ïðåääâåðèè Ðîæäåñòâà è Íîâîãî ãîäà. 
Çíà÷åíèå èíäèêàòîðà ïóáëèêóåòñÿ Ôåäåðàëüíîé Ðåçåðâíîé Ñèñòåìîé ÑØÀ (Fed) îêîëî 7-ãî ÷èñëà 
êàæäîãî ìåñÿöà â 15:00 EST (Íüþ-Éîðê). 

Import Prices. Öåíû íà èìïîðò.

Ýòî îäèí èç èíäèêàòîðîâ èíôëÿöèè. Îí îòðàæàåò äèíàìèêó èçìåíåíèÿ öåí íà èìïîðò. Ïîñêîëüêó ïðè 
ðàñ÷åòå èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (CPI) ó÷èòûâàþòñÿ öåíû íà èìïîðòíûå òîâàðû è óñëóãè, òî 
äàííûé èíäèêàòîð õàðàêòåðèçóåò âêëàä öåí íà èìïîðò â îáùóþ êàðòèíó èçìåíåíèÿ ðîçíè÷íûõ öåí íà 
"êîðçèíó" òîâàðîâ è óñëóã. Äàííûå î öåíàõ íà èìïîðò ÷àñòî èñïîëüçóþòñÿ äëÿ èññëåäîâàíèÿ 
äàâëåíèÿ, êîòîðîå îêàçûâàþò íà ðûíîê èçìåíåíèÿ êóðñîâ èíîñòðàííûõ âàëþò. Èìïîðòíûå öåíû 
ïðåèìóùåñòâåííî ñíèæàþòñÿ, êîãäà íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà ñèëüíà. Ýêîíîìèñòû îáû÷íî îáðàùàþò 
âíèìàíèå íà èìïîðòíûå öåíû áåç ó÷åòà öåí íà ýíåðãîíîñèòåëè, òàê êàê ýòà êîìïîíåíòà îòëè÷àåòñÿ 
âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ. 

Çíà÷åíèå èíäèêàòîðà ïóáëèêóåòñÿ Áþðî Ñòàòèñòèêè è Ýêîíîìè÷åñêîãî Àíàëèçà Ìèíèñòåðñòâà 
Òîðãîâëè ÑØÀ (The Census Bureau of the Department of Commerce) êàæäûé ìåñÿö îêîëî 10-ãî ÷èñëà â 
08:30 EST (Íüþ-Éîðê) îäíîâðåìåííî ñ ïîêàçàòåëåì "Export prices". 

Retail Sales. Ðîçíè÷íûå ïðîäàæè.

Èíäèêàòîð ïîêàçûâàåò èçìåíåíèå îáúåìà ïðîäàæ â ñôåðå ðîçíè÷íîé òîðãîâëè è õàðàêòåðèçóåò 
óðîâåíü ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ è ñïðîñà. Èíäèêàòîð ðàçäåëÿþò íà: "ïðîäàæè àâòîìîáèëåé" è 
"ïðîäàæè âñåãî îñòàëüíîãî". Íàèáîëåå âåðíóþ èíôîðìàöèþ íåñåò â ñåáå òà ÷àñòü èíäèêàòîðà, â 
êîòîðîé íå ó÷èòûâàþòñÿ "ïðîäàæè àâòîìîáèëåé" (Retail Sales less autos), òàê êàê êîëè÷åñòâî 
ïðîäàííûõ àâòîìîáèëåé ÿâëÿåòñÿ î÷åíü èçìåí÷èâîé âåëè÷èíîé. 

Îò÷åò ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì ñîñòàâëÿåòñÿ íà îñíîâå äàííûõ, ïîñòóïàþùèõ îò èñòî÷íèêîâ ïðîäàæè, 
ò.å. ïî äàííûì ìàãàçèíîâ è ïðåäïðèÿòèé, êîòîðûå îôîðìëÿþò ñâîè ïðîäàæè êàê ðîçíè÷íûå, à íå ïî 
êîíå÷íûì ïîëüçîâàòåëÿì. Òàêèì îáðàçîì, íåçàâèñèìî îò êîíå÷íîãî ïîëüçîâàòåëÿ (â ò. ÷. 
èçãîòîâèòåëåé äðóãîé ïðîäóêöèè èëè äàæå îïòîâûõ îïåðàöèé), ïðîäàæà, îôîðìëÿåìàÿ êàê
 ðîçíè÷íàÿ, âêëþ÷àåòñÿ â îò÷åò. 

Îêîëî 2/3 âñåãî ïîêàçàòåëÿ ñîñòàâëÿþò òîâàðû íåäëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ (Nondurable Goods), 
â êîòîðûõ ïîðÿäêà 20% ïðèíàäëåæèò ïðîäóêòàì ïèòàíèÿ (Food Stores), â òîâàðàõ äëèòåëüíîãî 
ïîëüçîâàíèÿ (Durable Goods) îñíîâíóþ äîëþ çàíèìàåò ïðîäàæà àâòîìîáèëåé (Auto Dealers) - äî 
20%.
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Âàæíîå âëèÿíèå íà ïîêàçàòåëü ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ îêàçûâàþò äîõîäû íàñåëåíèÿ çà ïðåäûäóùèé 
ïåðèîä (Personal Income), à òàêæå äàííûå î ïðîäàæàõ àâòîìîáèëåé (auto sales) è óðîâåíü 
"ïîòðåáèòåëüñêîãî îïòèìèçìà" (Consumer Confidence). Íåãàòèâíîå âîçäåéñòâèå íà ðîçíè÷íûå 
ïðîäàæè îêàçûâàåò ðîñò èíôëÿöèè ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (CPI) è ðîñò áåçðàáîòèöû (Unemployment 
Rate). Ðîñò èíäèêàòîðà âîñïðèíèìàåòñÿ ïðîìûøëåííèêàìè êàê ñèãíàë ê óâåëè÷åíèþ îáúåìîâ 
ïðîèçâîäñòâà è ïîïîëíåíèþ çàïàñîâ. 

Çíà÷åíèå èíäèêàòîðà ïóáëèêóåòñÿ Áþðî Ñòàòèñòèêè è Ýêîíîìè÷åñêîãî Àíàëèçà Ìèíèñòåðñòâà 
Òîðãîâëè ÑØÀ (The Census Bureau of the Department of Commerce) â ñåðåäèíå ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà 
îò÷åòíûì ïåðèîäîì, çà ïðåäûäóùèé ìåñÿö. Âðåìÿ ïóáëèêàöèè â 8:30 EST (Íüþ-Éîðê). 

Business Inventories. Îáúåì äåëîâûõ çàïàñîâ.

Èíäèêàòîð îòðàæàåò îáúåì çàïàñîâ ïðîèçâåäåííûõ òîâàðîâ, êîìïëåêòóþùèõ è ïîëóôàáðèêàòîâ íà 
ñêëàäàõ. Îò÷åò ïî äåëîâûì çàïàñàì âêëþ÷àþò â ñåáÿ äàííûå ïî çàïàñàì è ïðîäàæàì íà âñåõ òðåõ 
ñòóïåíÿõ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà (ïðîèçâîäñòâî, îïòîâàÿ òîðãîâëÿ, ðîçíè÷íàÿ òîðãîâëÿ). Êî 
âðåìåíè âûõîäà äàííîãî èíäåêñà, óæå âñå òðè êîìïîíåíòû ïðîäàæè è äâå êîìïîíåíòû çàïàñîâ 
îïóáëèêîâàíû. Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî èíäèêàòîð ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî äàííûì äâóõìåñÿ÷íîé äàâíîñòè, è åãî 
åäèíñòâåííîé íîâîé êîìïîíåíòîé ÿâëÿþòñÿ çàïàñû â ðîçíè÷íîé òîðãîâëå, îí îêàçûâàåò 
îãðàíè÷åííîå âëèÿíèå íà ðûíîê. Ñóùåñòâóåò ñëåäóþùàÿ çàêîíîìåðíîñòü: óâåëè÷åíèå çàïàñîâ â 
òå÷åíèå íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íàëè÷èè çàñòîéíûõ ÿâëåíèé â ýêîíîìèêå. 
Çíà÷åíèå èíäèêàòîðà ïóáëèêóåòñÿ Áþðî Ñòàòèñòèêè è Ýêîíîìè÷åñêîãî Àíàëèçà Ìèíèñòåðñòâà 
Òîðãîâëè ÑØÀ (The Census Bureau of the Department of Commerce) â ñåðåäèíå êàæäîãî ìåñÿöà â 08:30 
EST (Íüþ-Éîðê). 

Philadelphia Fed index. Èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà 

Ôèëàäåëüôèè.

Èíäèêàòîð ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðåçóëüòàòû åæåìåñÿ÷íîãî îïðîñà îêîëî 100 ïðîèçâîäèòåëåé â 
Ôèëàäåëüôèè (âîñòî÷íàÿ Ïåíñèëüâàíèÿ, Äýëàâåð è þæíûé Íüþ-Äæåðñè) îá èõ îòíîøåíèè ê òåêóùåé 
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, à òàêæå îæèäàíèÿõ íà áëèæàéøèå øåñòü ìåñÿöåâ. Çíà÷åíèå èíäèêàòîðà 
íèæå "0" ñâèäåòåëüñòâóåò î çàìåäëåíèÿ òåìïîâ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè. 

Çà èíäèêàòîðîì ïðèñòàëüíî íàáëþäàþò, òàê êàê îí ïóáëèêóåòñÿ çà íåñêîëüêî äíåé äî âûõîäà èíäåêñà 
ISM, îöåíèâàþùåãî äåëîâóþ àêòèâíîñòü íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå, è ìîæåò äàâàòü ïðåäñòàâëåíèå î 
òîì, êàêèì âûéäåò ýòîò èíäèêàòîð. 

Çíà÷åíèå èíäèêàòîðà ïóáëèêóåòñÿ Ôåäåðàëüíûì Ðåçåðâíûì áàíêîì Ôèëàäåëüôèè (Federal Reserve 
Bank of Philadelphia) îêîëî 18-ãî ÷èñëà êàæäîãî ìåñÿöà â 10:00 EST (Íüþ-Éîðê). 

Existing Home Sales. Ïðîäàæè ñóùåñòâóþùåãî æèëüÿ (äîìîâ).

Èíäèêàòîð îòðàæàåò äèíàìèêó ïðîäàæ íåäâèæèìîñòè íà âòîðè÷íîì ðûíêå çà èñòåêøèé ïåðèîä è 
ìîæåò äàòü ïðåäñòàâëåíèå îá óðîâíå îïòèìèçìà ñðåäè ïîòðåáèòåëåé è îá èõ ñïîñîáíîñòè ïîêóïàòü 
äîðîãîñòîÿùèå âåùè. 

Íà âòîðè÷íîì ðûíêå ÑØÀ ñîâåðøàåòñÿ îêîëî 85% âñåõ ñäåëîê ïî ïðîäàæå æèëüÿ. Óðîâåíü ïðîäàæ 
çàâèñèò îò ïðîöåíòà èïîòåêè, à òàêæå îïðåäåëÿåòñÿ ïîòåíöèàëüíûì ñïðîñîì íà äîìà - ñðàçó ïîñëå 
ðåöåññèè, ïðîäàæè îáû÷íî óâåëè÷èâàþòñÿ, áëàãîäàðÿ ñïðîñó, êîòîðûé àêêóìóëèðîâàëñÿ âî âðåìÿ 
ðåöåññèè. Óâåëè÷åíèå ñïðîñà íà æèëüå õàðàêòåðèçóåò óëó÷øåíèå áëàãîñîñòîÿíèÿ îáùåñòâà è 
çäîðîâîå ðàçâèòèå ýêîíîìèêè. Â ñèëó îñîáåííîñòåé ðûíêà íåäâèæèìîñòè äàííûå ïîäâåðæåíû 
ñåçîííûì êîëåáàíèÿì. 

Çíà÷åíèå èíäèêàòîðà ïóáëèêóåòñÿ Íàöèîíàëüíîé Àññîöèàöèåé Ðèýëòåðîâ (National Association of 
Realtors) êàæäûé ìåñÿö ïîñëå 20-ãî ÷èñëà â 10:00 EST (Íüþ-Éîðê). 17
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Personal Income. Ëè÷íûå äîõîäû (äîõîäû íàñåëåíèÿ).

Äîõîäû íàñåëåíèÿ  èíäèêàòîð, èçìåðÿþùèé ñóììó äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ìàòåðèàëüíûõ áëàã, 
ïîëó÷åííûõ èëè ïðîèçâåäåííûõ äîìàøíèìè õîçÿéñòâàìè çà îïðåäåëåííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Ê 
èñòî÷íèêàì äîõîäîâ íàñåëåíèÿ îòíîñÿòñÿ: çàðàáîòíàÿ ïëàòà, äîõîäû îò ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé 
äåÿòåëüíîñòè, ïåíñèè, ñòèïåíäèè, ðàçëè÷íûå ïîñîáèÿ, âûïëàòû ïî ñîöèàëüíîìó ñòðàõîâàíèþ, 
äîõîäû îò ñîáñòâåííîñòè â âèäå ïðîöåíòîâ, äèâèäåíäû, äîõîä îò áàíêîâñêèõ ïðîöåíòîâ, ðåíòû, 
ñðåäñòâà îò ïðîäàæè öåííûõ áóìàã, íåäâèæèìîñòè, ïðîäóêöèè ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, ðàçëè÷íûõ 
èçäåëèé, à òàêæå äîõîäû îò ðàçëè÷íûõ óñëóã, îêàçàííûõ íà ñòîðîíå. Óðîâåíü äîõîäîâ íàñåëåíèÿ 
ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì èíäèêàòîðîì áëàãîñîñòîÿíèÿ îáùåñòâà, òàê êàê îí õàðàêòåðèçóåò ñîñòîÿíèå 
ïîêóïàòåëüñêîé ñïîñîáíîñòè è ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì â îòíîøåíèè ñîöèàëüíûõ 
âîçìîæíîñòåé íàñåëåíèÿ: îòäûõà, ïîëó÷åíèÿ îáðàçîâàíèÿ, ïîääåðæàíèÿ çäîðîâüÿ. Óðîâåíü 
ïîòðåáëåíèÿ íàñåëåíèÿ íàïðÿìóþ çàâèñèò îò óðîâíÿ äîõîäîâ, ïîýòîìó îäíîé èç ïðèîðèòåòíûõ çàäà÷ 
ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåíèå äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, äîõîäîâ 
íàèáîëåå áåäíîé è ñðåäíåé ÷àñòè íàñåëåíèÿ, à òàêæå ñâîåâðåìåííàÿ âûïëàòà çàðïëàòû, ïåíñèé, 
ñòèïåíäèé è äðóãèõ ñîöèàëüíûõ âûïëàò. Íà âåëè÷èíó äîõîäîâ íàñåëåíèÿ îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå 
âëèÿíèå ðàçìåð çàðàáîòíîé ïëàòû, äèíàìèêà ðîçíè÷íûõ öåí, ñòåïåíü íàñûùåííîñòè 
ïîòðåáèòåëüñêîãî ðûíêà òîâàðàìè è ò.ï. 

Äàííûé èíäèêàòîð ðàññìàòðèâàþò âìåñòå ñ èíäèêàòîðîì ëè÷íûå ðàñõîäû (Personal Spending). Åãî 
çíà÷åíèå ïóáëèêóåòñÿ Áþðî Ýêîíîìè÷åñêîãî Àíàëèçà (Bureau of Economic Analysis) åæåìåñÿ÷íî ïîñëå 
20-ãî ÷èñëà â 08:30 EST (Íüþ-Éîðê). 

Ïðîäàæè ãðóçîâûõ è ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé.

Âñëåäñòâèå âîçðîñøåé èíòåðíàöèîíàëèçàöèè îòðàñëè (àìåðèêàíñêèå àâòîìîáèëè ñîáèðàþòñÿ çà 
ïðåäåëàìè ÑØÀ, à ÿïîíñêèå è ãåðìàíñêèå àâòîìîáèëè ïðîèçâîäÿòñÿ íà òåððèòîðèè ÑØÀ, èç 4 367 752 
àâòîìîáèëåé ïðîäàííûõ â ÑØÀ â 1991 ã., 712 672 ñîñòàâëÿëè èíîñòðàííûå), à òàêæå èç-çà âëèÿíèÿ 
ðàçíîîáðàçíûõ ïåðåìåííûõ ôàêòîðîâ, ïðÿìàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ýòîãî ñåêòîðà ñ òî÷êè çðåíèÿ âàëþòíûõ 
ðûíêîâ íå âñåãäà ïðîñòà, íî êàê öèêëè÷åñêèé èíäèêàòîðû äàííûå ïî ïðîäàæàì àâòîìîáèëåé (New 
Cars, NCAR), à òàêæå â îòäåëüíîñòè - ïî ïðîäàæàì ãðóçîâûõ è ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé (Car and Truck 
Sales, C&TS) ìîãóò áûòü ïîëåçíûì îðèåíòèðîì äëÿ âàëþòíîãî òðåéäåðà.

Ïîêàçàòåëè ïðîäàæ íîâûõ àâòîìîáèëåé, à òàêæå ïî îòäåëüíîñòè ãðóçîâûõ è ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé, 
îáû÷íî âûãëÿäÿò êàê îïåðåæàþùèå èíäèêàòîðû, íî â ïîñëåäíèå ãîäû â ÑØÀ âåäóò ñåáÿ êàê coinsident 
èíäåêñû; èìåþò ÿâíî âûðàæåííóþ ñåçîííóþ öèêëè÷íîñòü. Ñðåäíèé òåìï ðîñòà ïðîäàæ ïàññàæèðñêèõ 
àâòîìîáèëåé â ñòàäèè âîññòàíîâëåíèÿ ñîñòàâëÿåò îêîëî 1,5% â ìåñÿö, ãðóçîâèêîâ - 0,9%. Â ðåöåññèè 
ïðîäàæè ãðóçîâèêîâ ìîãóò äàæå ðàñòè è âñåãäà ñòàíîâÿòñÿ áîëüøå, ÷åì ïðîäàæè ëåãêîâûõ àâòî.

Â öåëîì, â 90-õ ãîäàõ õàðàêòåðíîé ÷åðòîé àìåðèêàíñêîãî ðûíêà ÿâëÿëñÿ îïåðåæàþùèé ðîñò ïðîäàæ 
ãðóçîâèêîâ; äàæå òàêîé òðàäèöèîííûé ïðîèçâîäèòåëü ëåãêîâûõ àâòîìîáèëåé êàê Crysler, ñåãîäíÿ 
äåëàåò ïðåæäå âñåãî ãðóçîâèêè. Ñèëüíóþ êîíêóðåíöèþ àìåðèêàíñêèì ôèðìàì â ÑØÀ ñîñòàâëÿþò 
ÿïîíñêèå ïîñòàâùèêè ãðóçîâûõ àâòîìîáèëåé Nissan, Toyota, Isuzu.
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