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Ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû ÿâëÿþòñÿ êëþ÷åâûìè ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïîêàçàòåëÿìè ñîñòîÿíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, äåéñòâóþùèì â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, âîçäåéñòâóþùèìè íà ó÷àñòíèêîâ âàëþòíîãî ðûíêà è óðîâåíü âàëþòíîãî êóðñà.


Àãåíñòâî Ðåéòåð ïóáëèêóåò ñïåöèàëüíóþ ñòðàíèöó ïðîãíîçà îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ ðàçâèòûõ ñòðàí: ECI/I.


Îáû÷íî ýòî äàííûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè, ïóáëèêóåìûå íàöèîíàëüíûìè ñòàòèñòè÷åñêèìè îðãàíàìè (â ÑØÀ - ñòàòèñòè÷åñêèå áþðî ïðè ìèíèñòåðñòâàõ, â Ðîññèè- Ãîñêîìñòàò Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè). Èíôîðìàöèîííîå àãåíñòâî Ðåéòåð äîñòàâëÿåò ïîëüçîâàòåëÿì ñâåæèå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå â ìîìåíò èõ îïóáëèêîâàíèÿ (release of data). Èçâåñòåí ãðàôèê ïóáëèêàöèè ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ ðàçëè÷íûõ ñòðàí: â êàêîé äåíü è âî ñêîëüêî òå èëè èíûå ïîêàçàòëè (figures) áóäóò îôèöèàëüíî îáúÿâëåíû, è ìãíîâåííî ïåðåäàíû â ñèñòåìå Ðåéòåð, âîçíèêíóâ íà ýêðàíå ðåéòåðîâñêèõ ìîíèòîðîâ ïî âñåìó ìèðó.


Â ðàçáèâêå ïî äíÿì íåäåëè ïðèâîäÿòñÿ ñðåäíåâçâåøåííûå ïðîãíîçû ýêîíîìèñòîâ è èññëåäîâàòåëüñêèõ öåíòðîâ îá îæèäàåìûõ ïîêàçàòåëÿõ íàöèîíàëüíîé ñòàòèñòèêè (êîëîíêà FORECAST). Äàþòñÿ âðåìÿ èõ ïóáëèêàöèè, à òàêæå ïðåäûäóùèå çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé (êîëîíêà REVS). Ýòè äàííûå òùàòåëüíî àíàëèçèðóþòñÿ äèëåðàìè è àíàëèòè÷åñêèìè îòäåëàìè áàíêîâ, è íà èõ îñíîâå âûðàáàòûâàþòñÿ ñöåíàðèé ïîâåäåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà è òàêòèêà àðáèòðàæíûõ îïåðàöèé. 


Îáû÷íî íà ìèðîâûõ âàëþòíûõ ðûíêàõ, ãäå 80 ïðîöåíòîâ àðáèòðàæíûõ îïåðàöèé ïðîâîäÿòñÿ ñ àìåðèêàíñêèì äîëëàðîì, íàèáîëüøåå âëèÿíèå èìåþò äàííûå ïî ýêîíîìèêå ÑØÀ, ÷òî ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ èëè ñíèæåíèþ êóðñà äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê îñòàëüíûì âàëþòàì. Ìîæíî âûäåëèòü äâà âðåìåííûõ àñïåêòà âëèÿíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ íà âàëþòíûé êóðñ: 


- äîëãîñðî÷íîå âëèÿíèå, òî åñòü äàííûé íàáîð ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ îïðåäåëÿåò ñîñòîÿíèå íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, à ñëåäîâàòåëüíî, òðåíä èçìåíåíèÿ 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 80 â 1995 ã.). Äëÿ ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîãî âëèÿíèÿ ó÷èòûâàþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêèå èíäèêàòîðû çà ïåðèîä áîëüøå ìåñÿöà (êâàðòàë,ãîä).


- êðàòêîñðî÷íîå, òî åñòü âëèÿíèå îïóáëèêîâàííîãî ñòàòèñòè÷åñêîãî èíäèêàòîðà íà êóðñ âàëþòû, äåéñòâóþùåå â òå÷åíèè íåñêîëüêèõ ÷àñîâ èëè ïîðîé ìèíóò. Íàïðèìåð, ïóáëèêàöèÿ äàííûõ î ñíèæåíèè äåôèöèòà òîðãîâîãî áàëàíñà ÑØÀ ñ ßïîíèåé ñïîñîáíà ïðèâåñòè ê íåêîòîðîìó ðîñòó êóðñà äîëëàðà ê èåíå â òå÷åíèè íåñêîëüêèõ ÷àñîâ (ñ 88.20 äî 89.50). Êðàòêîñðî÷íîå âëèÿíèå íà êóðñ îêàçûâàþò èíäèêàòîðû çà êîðîòêèå ïåðèîäû (íåäåëÿ èëè ìåñÿö).


Âàëþòíûå äèëåðû, ïðèíèìàþùèå ðåøåíèÿ î ïîêóïêå èëè ïðîäàæå âàëþòû ïîñëå ïîÿâëåíèÿ íà ýêðàíàõ ìîíèòîðîâ ñîîáùåíèé î çíà÷åíèè äàííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî èíäèêàòîðà, äîëæíû ìãíîâåííî îòâåòèòü íà ðÿä âîïðîñîâ, îò ïðàâèëüíîãî ðåøåíèÿ êîòîðûõ çàâèñèò ðàçìåð ïðèáûëè èëè óáûòêà.


Âàëþòíûé êóðñ ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè�(Purchasing Power Parity Rate - PPP 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 áûë áû ðàâåí êóðñó ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè.


Â ñàìîì ïðîñòîì âèäå, àáñòðàãèðóÿñü îò ðåàëüíûõ îáúåìîâ òîðãîâëè è äîëåé ðàçíûõ òîâàðîâ â ñòðóêòóðå ïîòðåáëåíèÿ, ôîðìóëà íàõîæäåíèÿ êóðñà ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ìîæåò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:





�





�ãäå ÐiDEM è PiUSD - öåíû ñîîòâåòâåòñòâåííî â íåìåöêèõ ìàðêàõ è 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. 


Ìåòîä îïðåäåëåíèÿ è êîððåêòèðîâêè êóðñà â ñîîòâåòñòâèè ñ ïàðèòåòîì ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè âàëþò ñâîéñòâåíåí ñèñòåìå ôèêñèðîâàííûõ âàëþòíûõ êóðñîâ (çîëîòîé ñòàíäàðò, Áðåòòîíâóäñêàÿ ñèñòåìà); â íàñòîÿùåå âðåìÿ èñïîëüçóåòñÿ ñòðàíàìè Åâðîïåéñêîé âàëþòíîé ñèñòåìû (êóðñû åâðîïåéñêèõ âàëþò ïðèâÿçàíû äðóã ê äðóãó è êîððåêòèðóþòñÿ íà îñíîâå ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè). Â ÑÑÑÐ äî íà÷àëà ðåôîðì â îáëàñòè âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ êóðñ äîëëàðà ê ðóáëþ ïåðèîäè÷åñêè îïðåäåëÿëñÿ ïî ìåòîäó ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè è çàòåì åæåíåäåëüíî êîððåêòèðîâàëñÿ â çàâèñèìîñòè îò êîëåáàíèÿ êóðñîâ äîëëàðà ê äðóãèì âàëþòàì.


Ïî ðàñ÷åòàì ýêñïåðòîâ â èþíå 1994ã. âàëþòíûé êóðñ äîëëàðà ê íåìåöêîé ìàðêå ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ñîñòàâëÿë:
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Â ñðåäíåì�
1.82�
�
Â äåéñòâèòåëüíîñòè êóðñ äîëëàðà ê ìàðêå â èþíå 1994 ã. íàõîäèëñÿ íà óðîâíå 1.65, òî åñòü ìíîãî íèæå çíà÷åíèÿ ÐÐÐ.


Â äîëãîñðî÷íîì àñïåêòå (íåñêîëüêî ëåò) ðåàëüíûé âàëþòíûé êóðñ èìååò òåíäåíöèþ êîëåáàòüñÿ âîêðóã çíà÷åíèÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè, îäíàêî ñàì ïàðèòåò ïîñòîÿííî ïåðåñ÷èòûâàåòñÿ ïî ìåðå èçìåíåíèÿ óðîâíÿ öåí â ñðàâíèâàåìûõ ñòðàíàõ (íàïðèìåð, â 1990ã. êóðñ äîëëàðà ê íåìåöêîé ìàðêå ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè ðàâíÿëñÿ 2.13).


Òåîðèÿ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè (ÏÏÑ) äåëàåò ïîïûòêó ñâåñòè âîåäèíî ýêîíîìè÷åñêèå ôàêòîðû, îáúÿñíÿþùèå ôîðìèðîâàíèå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ âàëþò è èõ äèíàìèêó.


Îäíî èç ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîíÿòèé, ëåæàùèõ â îñíîâå òåîðèè ÏÏÑ - ïðàâèëî îäíîé öåíû: òîâàðû ñòîÿò îäèíàêîâî - êóïëåííûå íåïîñðåäñòâåííî íà èíîñòðàííóþ âàëþòó èëè ïîñëå êîíâåðòàöèè. Èíà÷å ãîâîðÿ, äëÿ êàæäîãî òîâàðà ñïðàâåäëèâî ñëåäóþùåå âûðàæåíèå:


Pi(t) = S(t) x P`i(t)


t - èíäåêñ ìîìåíòà âðåìåíè;�i - èíäåêñ òîâàðà;�S(t) - òåêóùèé îáìåííûé êóðñ;�Pi(t) - öåíà òîâàðà â íàöèîíàëüíîé âàëþòå;�P`i(t) - öåíà òîâàðà â èíîñòðàííîé âàëþòå.


Â òàêîé ïîñòàíîâêå ïðàâèëà îäíîé öåíû çàëîæåíà ãèïîòåçà íóëåâûõ èçäåðæåê îáðàùåíèÿ, îòñóòñòâèå òîðãîâûõ áàðüåðîâ (êàê òàðèôíûõ, òàê è íåòàðèôíûõ) è îäíîðîäíîñòü òîâàðîâ. Ïðàâèëî îäíîé öåíû ñïðàâåäëèâî òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè âñå òîâàðû èìåþò îäèíàêîâûé âåñ â îáåèõ ñòðàíàõ. Îòñþäà ñëåäóåò ñåðúåçíûé âûâîä: åñëè ñòðóêòóðû ýêîíîìèê íåîäèíàêîâû, òî òåîðèÿ ÏÏÑ íåâåðíà, äàæå åñëè ïðàâèëî îäíîé öåíû ñïðàâåäëèâî.


Â ðåëÿòèâèñòñêîé âåðñèè òåîðèè ÏÏÑ áåðóòñÿ íå àáñîëþòíûå óðîâíè öåí, à èõ èíäåêñû. Òåì ñàìûì, èçìåðÿþòñÿ íå ïàðèòåòû ïîêóïàòåëüíûõ ñïîñîáíîñòåé âàëþò, à èõ èíäåêñ:


P(t+T)/P(t) = [S(t+T)/S(t)]x[P`(t+T)/P`(t)]


Òàêàÿ ôîðìóëèðîâêà òåîðèè ÏÏÑ òî÷íåå, ÷åì åå àáñîëþòíàÿ âåðñèÿ. Òåì íå ìåíåå è îíà íåäîñòàòî÷íî õîðîøà, ïîñêîëüêó äàåò ñáîè â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ñòðóêòóðû ïðîèçâîäñòâà è îòíîñèòåëüíûå öåíû òîâàðîâ â ðàçíûõ ýêîíîìèêàõ ìåíÿþòñÿ. Òåì íå ìåíåå, íà êîðîòêèõ ïðîìåæóòêàõ âðåìåíèòåîðèÿ ÏÏÑ ìîãëà áû äàâàòü äîñòàòî÷íîïðàâäîïîäîáíûå îáúÿñíåíèÿ òåíäåíöèé èçìåíåíèé îáìåííûõ êóðñîâ.


Òåîðèÿ ÏÏÑ õîðîøà åùå òåì, ÷òî îíà ïîçâîëÿåò ó÷åñòü âëèÿíèå èíôëÿöèè. Ïóñòü f - òåìï èíôëÿöèè â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå, à f` - òåìï èíôëÿöèè â çàðóáåæíîé ýêîíîìèêå. Òîãäà, ïî îïðåäåëåíèþ èíôëÿöèè,


�PRIVATE��P(t+T)�--------- = 1+f�P(t)�
P`(t+T)�---------- = 1+f`�P`(t)�
�
Èñïîëüçóÿ ðåëÿòèâèñòñêîå îïðåäåëåíèå òåîðèè ÏÏÑ, ïîëó÷àåì:


�PRIVATE��S(t+T)�--------- �S(t)�
=�
1+f�-------�1+f`�
�PRIVATE��S(t+T) - S(t)�----------------�S(t)�
=�
f - f`�-------�1+f`�
�
�
Ñìûñë ýòîãî âûðàæåíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðåâàëüâàöèÿ ïðîèñõîäèò â òîì ñëó÷àå, êîãäà íàöèîíàëüíàÿ èíôëÿöèÿ ñèëüíåå, ÷åì çàðóáåæíàÿ.


Ðàñ÷åòû ÏÏÑ øèðîêî ïðàêòèêóþòñÿ äëÿ ðàçðàáîòêè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Öåíòðàëüíûå áàíêè ïîëàãàþòñÿ íà îöåíêè ÏÏÑ ïðè îïðåäåëåíèè ïàðèòåòîâ ñâîèõ âàëþò. Îñîáîå çíà÷åíèå ýòî èìååò äëÿ óïðàâëåíèÿ ðåàëüíûì îáìåííûì êóðñîì (R):


P(t+T)/P(t)�R(t+T) = --------------------------------------�[S(t+T)/S(t)] x [P`(t+T)/P`(t)]


Åñëè íàáëþäàåòñÿ, R<1, òî ðåàëüíàÿ ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû îòíîñèòåëüíî èíîñòðàííûõ òîâàðîâ ïàäàåò, à ýêñïîðòíàÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ðàñòåò è íàîáîðîò, R>1 îçíà÷àåò, ÷òî íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà îáåñöåíèâàåòñÿ áûñòðåå, ÷åì äèôôåðåíöèàë ìåæäó âíóòðåííåé è çàðóáåæíîé èíôëÿöèåé.


Âàëîâîé íàöèîíàëüíûé ïðîäóêò - ÂÍÏ�(Gross National Product - GNP)


Âàëîâîé íàöèîíàëüíûé ïðîäóêò ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ïîêàçàòåëåì ñîñòîÿíèÿ íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è âêëþ÷àåò â ñåáÿ â êà÷åñòâå ñîñòàâëÿþùèõ ìåíåå êðóïíûå ýêîíîìè÷åñêèå èíäèêàòîðû. Ôîðìóëà ÂÍÏ âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:


GNP = C + I + G + X - M,


ãäå Ñ - ïîòðåáëåíèå (Consumption); I - èíâåñòèöèè (Investments); G - ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû (Government Spendings); X - ýêñïîðò (Export); M - èìïîðò (Import).


Ñãùåñòâóåò ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó èçìåíåíèåì ïîêàçàòåëÿ ÂÍÏ è âàëþòíîãî êóðñà:


^ÂÍÏ - ^ÊÓÐÑ ÂÀËÞÒÛ


Ëîãèêà ðàññóæäåíèé çäåñü ìîæåò áûòü ñëåäóþùàÿ: ðîñò ÂÍÏ 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 óâåëè÷åíèþ ñïðîñà íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ñî ñòîðîíû èíîñòðàíöåâ, ÷òî âûðàæàåòñÿ â ðîñòå êóðñà. Ïðîäîëæàþùèéñÿ â òå÷åíèè íåñêîëüêèõ ëåò ðîñò ÂÍÏ 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.


Óðîâåíü ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê�( Real Interest Rates)


Äàííûé ôàêòîð ÷ðåçâû÷àéíî âàæåí, èáî îïðåäåëÿåò îáùóþ äîõîäíîñòü âëîæåíèé â ýêîíîìèêó ñòðàíû (ïðîöåíò ïî áàíêîâñêèì äåïîçèòàì, äîõîäíîñòü ïî âëîæåíèÿì â îáëèãàöèè, óðîâåíü ñðåäíåé íîðìû ïðèáûëè è ò. ä.). Èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è êóðñà âàëþòû íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé çàâèñèìîñòè: 


^ÏÐÎÖÅÍÒÍÛÅ ÑÒÀÂÊÈ - ^ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ


Ãîâîðÿ î ñòàâêàõ, ñëåäóåò èìåòü â âèäó ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, òî åñòü íîìèíàëüíûé ïðîöåíò çà âû÷åòîì ïðîöåíòà èíôëÿöèè. Ïðè ýòîì åñëè íîìèíàëüíûå ñòàâêè ðàñòóò ìåäëåííåå, ÷åì ðîñò èíôëÿöèè è ÂÍÏ, êóðñ âàëþòû ìîæåò äàæå ñíèæàòüñÿ. Òàê, íàïðèìåð, â ÑØÀ â 1994ã. â óñëîâèÿõ ñòàáèëüíîãî ïîäúåìà ýêîíîìèêè, ïðèðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê îòñòàâàë îò ïðèðîñòà ÂÍÏ è èíôëÿöèè - ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè èìåëè òåíäåíöèþ ê ñíèæåíèþ. Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà (öåíòðàëüíûé áàíê ÑØÀ) â òå÷åíèè ãîäà íåñêîëüêî ðàç ïîâûøàëà óðîâåíü ó÷åòíîé ñòàâêè, îäíàêî íåçíà÷èòåëüíî, îïàñàÿñü ðåçêèìè äåéñòâèÿìè çàòîðìîçèòü ïðîöåññ ýêîíîìè÷åñêîãî ïîäúåìà (ïîñëå ñïàäà 1990ã.). Â èòîãå êóðñ äîëëàðà ê îñíîâíûì òâåðäûì âàëþòàì ïîíèæàëñÿ â òå÷åíèè âñåãî 1994ã. (íàïðèìåð, USD/DEM óïàë ñ 1.76 â ÿíâàðå äî 1.48 â îêòÿáðå 1994ã.).


Ïðîâîäÿ áîëåå ãëóáîêèé àíàëèç , íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî â ôîðìèðîâàíèè îáìåííîãî êóðñà äâóõ âàëþò ãëàâíóþ ðîëü èãðàåò ðàçíèöà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ìåæäó äâóìÿ ñòðàíàìè (ïðîöåíòíûé äèôôåðåíöèàë). Åñëè â äâóõ ñòðàíàõ ïðèìåðíî îäèíàêîâûé óðîâåíü ðåàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, õàðàêòåðèçóþùèé îäèíàêîâóþ äîõîäíîñòü âëîæåíèé â ýêîíîìèêó ëþáîé èç ñòðàí, òî ïîâûøåíèå öåíòðàëüíûì áàíêîì îäíîé èç ñòðàí óðîâíÿ ó÷åòíîé ñòàâêè, âûçûâàåò ñìåùåíèå äîõîäíîñòè â ïîëüçó âëîæåíèé â äàííîé âàëþòå, ÷òî ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ñïðîñà íà âàëþòó è ðîñòó åå êóðñà.


Óðîâåíü áåçðàáîòèöû�(Unemployment Rate) 


Ôàêòîð çàíÿòîñòè ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â âèäå äâóõ âåëè÷èí: ëèáî óðîâíÿ áåçðàáîòèöû (òî åñòü ïðîöåíòíîå îòíîøåíèå ÷èñëà áåçðàáîòíûõ ê îáùåé ÷èñëåííîñòè òðóäîñïîñîáíîãî íàñåëåíèÿ), ëèáî êàê îáðàòíûé åìó ïîêàçàòåëü ÷èñëåííîñòè ðàáîòàþùèõ.


Ïîêàçàòåëü áåçðàáîòèöû ïóáëèêóåòñÿ îáû÷íî â ïðîöåíòàõ: unemployment rate = 8.6%; ïðè ýòîì ñóùåñòâóåò îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü èçìåíåíèÿ óðîâíÿ áåçðàáîòèöû è âàëþòíîãî êóðñà: 


v ÁÅÇÐÀÁÎÒÈÖÀ - ^ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ 


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


Èçìåíåíèå çàíÿòîñòè (â ÷àñòíîñòè, â ÑØÀ) õàðàêòåðèçóåò ïîêàçàòåëü NFP - Non-Farm Payrolls, òî åñòü ÷èñëåííîñòü çàíÿòûõ â íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè. Ïðèðîñò ïîêàçàòåëÿ NFP õàðàêòåðèçóåò ðîñò çàíÿòîñòè è âåäåò ê ðîñòó êóðñà äîëëàðà. 


Èíôëÿöèÿ�(Inflation)


Óðîâåíü èíôëÿöèè, èëè îáåñöåíåíèÿ íàöèîíàëüíîé äåíåæíîé åäèíèöû, èçìåðÿåòñÿ â òåìïàõ ðîñòà öåí. Ðàçëè÷àþò äâà ïîêàçàòåëÿ èçìåíåíèÿ óðîâíÿ öåí: 


PPI (Producer Price Index) - èíäåêñ èçìåíåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ öåí (íà îïòîâûå ïàðòèè ïðîìûøëåííûõ òîâàðîâ). Äàííûé ïîêàçàòåëü, èñ÷èñëÿåìûé â ïðîöåíòàõ ê ïðåäûäóùåìó ïåðèîäó, ÿâëÿåòñÿ ïåðâè÷íûì ïðèçíàêîì èíôëÿöèè, òàê êàê ïðîèçâîäñòâåííûå öåíû âêëþ÷àþòñÿ â ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû; 


CPI (Consumer Price Index) - èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí - íåïîñðåäñòâåííûé ïîêàçàòåëü óðîâíÿ èíôëÿöèè. 


Óðîâåíü èíôëÿöèè è èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà íàõîäÿòñÿ â îáðàòíîé çàâèñèìîñòè: 


^ ÈÍÔËßÖÈß - v ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ 


Îäíèì èç èíäèêàòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ñîñòîÿíèå èíôëÿöèè, ÿâëÿåòñÿ îáúåì äåíåæíîé ìàññû â îáðàùåíèè (money supply), ñîñòîÿùèõ èç íåñêîëüêèõ äåíåæíûõ àãðåãàòîâ, ðàçëè÷àþùèõñÿ ïî ñòåïåíè ëèêâèäíîñòè - îò Ì1 (â Âåëèêîáðèòàíèè M0) äî Ì4. Íàèáîëüøèì èíôëÿöèîííûì âîçäåéñòâèåì îáëàäàåò ðîñò àãðåãàòà Ì1 - íàëè÷íûå äåíüãè è îñòàòêè íà òåêóùèõ ñ÷åòàõ äî âîñòðåáîâàíèÿ. 


Èíôëÿöèÿ îêàçûâàåò ñèëüíîå âîçäåéñòâèå íà çàíÿòîñòü. Â 1958 ãîäó àíãëèéñêèé ýêîíîìèñò À. Ôèëëèïñ ïðåäëîæèë ãðàôè÷åñêóþ ìîäåëü èíôëÿöèè ñïðîñà, âûðàæàþùóþ òàêîå âîçäåéñòâèå. Èñïîëüçóÿ â ñâîåé ðàáîòå äàííûå àíãëèéñêîé ñòàòèñòèêè çà 1861-ãã. îí ïîñòðîèë êðèâóþ, íàãëÿäíî ïîêàçûâàþùóþ îáðàòíóþ çàâèñèìîñòü ìåæäó èçìåíåíèåì ñòàâîê çàðàáîòíîé ïëàòû è óðîâíåì áåçðàáîòèöû. Ïî êðèâîé À. Ôèëëèïñ óñòàíîâèë, ÷òî óâåëè÷åíèå áåçðàáîòèöû â Àíãëèè ñâåðõ 2.5-3% ïðèâîäèëî ê ðåçêîìó çàìåäëåíèþ ðîñòà öåí è çàðàáîòíîé ïëàòû. Ôèëëèïñ ñäåëàë âûâîä, ÷òî ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò èñïîëüçîâàòü óâåëè÷åíèå èíôëÿöèè äëÿ áîðüáû ñ áåçðàáîòèöåé. Ïîçäíåå ýòîò âûâîä òåîðåòè÷åñêè àðãóìåíòèðîâàë ýêîíîìèñò Ð. Ëèïñè.


Êðèâàÿ Ôèëëèïñà ïîêàçûâàåò îáðàòíóþ âçàèìîñâÿçü ìåæäó òåìïàìè èíôëÿöèè è íîðìîé áåçðàáîòèöû. ×åì âûøå òåìï èíôëÿöèè, òåì íèæå óðîâåíü áåçðàáîòèöû.


Òàêæå áûëà ñîçäàíà ìîäèôèêàöèÿ êðèâîé Ôèëëèïñà äëÿ ðàçðàáîòîê ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ýòó ðàáîòó ïðîäåëàëè àìåðèêàíñêèå ýêîíîìèñòû Ð. Ñîëîó è Ï. Ñàìóýëüñîí. Îíè çàìåíèëè â ýòîé êðèâîé ñòàâêè çàðàáîòíîé ïëàòû íà òåìï ðîñòà òîâàðíûõ öåí, èëè èíôëÿöèþ. Ïðè ïîìîùè ýòîé êðèâîé ñòàëî âîçìîæíûì ðàññ÷èòûâàòü ðàâíîâåñèå ìåæäó äîñòàòî÷íî âûñîêèìè óðîâíÿìè çàíÿòîñòè è ïðîèçâîäñòâà è îïðåäåëåííîé ñòàáèëüíîñòüþ öåí.


Åñëè ïðàâèòåëüñòâî ðàññìàòðèâàåò óðîâåíü áåçðàáîòèöû â ñòðàíå êàê ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêèé, òî äëÿ åãî ïîíèæåíèÿ ïðîâîäÿòñÿ áþäæåòíûå è äåíåæíî-êðåäèòíûå ìåðîïðèÿòèÿ ñòèìóëèðóþùèå ñïðîñ. Ýòî ïðèâîäèò ê ðàñøèðåíèþ ïðîèçâîäñòâà è ñîçäàíèþ íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò. Íîðìà áåçðàáîòèöû ñíèæàåòñÿ, íî îäíîâðåìåííî òåìïû èíôëÿöèè âîçðàñòàþò. Òàêèå ìàíèïóëÿöèè ìîãóò âûçâàòü "ïåðåãðåâ" ýêîíîìèêè è êàê ñëåäñòâèå êðèçèñíûå ÿâëåíèÿ. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ âûíóæäàåò ïðàâèòåëüñòâî ââåñòè êðåäèòíûå îãðàíè÷åíèÿ, ñîêðàòèòü ðàñõîäû èç ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà è ò.ä. Â ðåçóëüòàòå ýòèõ âîçâðàòíûõ äåéñòâèé ïðàâèòåëüñòâà óðîâåíü öåí ñíèçèòñÿ, à áåçðàáîòèöà âîçðàñòåò. 


Íåîäíîêðàòíàÿ ïðàêòèêà ýêîíîìè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïîêàçàëà, ÷òî ýòîò ìåòîä ìîæåò áûòü ïðèìåíåí òîëüêî íà êîðîòêèå ïåðèîäû , ïîñêîëüêó â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå (5-ëåò) íåñìîòðÿ íà âûñîêèé óðîâåíü áåçðàáîòèöû èíôëÿöèÿ ïðîäîëæàåò íàðàñòàòü, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ öåëûì ðÿäîì îáñòîÿòåëüñòâ.


Ïëàòåæíûé áàëàíñ �(Balance of Payments) 


Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà, íàöèîíàëüíûå óðîâíè ïîòðåáëåíèÿ, ñáåðåæåíèé, èíâåñòèöèé è ðàçìåùåíèå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ îêàçûâàþò ïðÿìîå âëèÿíèå íà îáìåííûå êóðñû. Ýòî ñîîáðàæåíèå ïðèâîäèò ê íåîáõîäèìîñòè îáñóæäåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà.


Áàëàíñ çàðóáåæíûõ ïëàòåæåé è ïîñòóïëåíèé ñòðàíû âêëþ÷àåò: òîðãîâûé áàëàíñ (trade balance èëè trade gap) è áàëàíñ äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ (capital payments gap). 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.


^ ÄÅÔÈÖÈÒ, ^ ÏÎËÎÆÈÒÅËÜÍÎÅ ÑÀËÜÄÎ - v ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ





v ÄÅÔÈÖÈÒ , ^ ÏÎËÎÆÈÒÅËÜÍÎÅ ÑÀËÜÄÎ - ^ ÂÀËÞÒÍÛÉ ÊÓÐÑ


Òîðãîâûé áàëàíñ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áàëàíñ ïëàòåæåé ïî âíåøíåòîðãîâûì îïåðàöèÿì. 


Åñëè ýêñïîðò ïðåâûøàåò èìïîðò - ýòî ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà. 


Ýêñïîðòåðû, ïîëó÷àÿ ýêñïîðòíóþ âûðó÷êó â èíîñòðàííîé âàëþòå, ïðîäàþò åå â îáìåí íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó, ñïîñîáñòâóÿ ðîñòó êóðñà ïîñëåäíåé. Äàííàÿ ñèòóàöèÿ õàðàêòåðíà äëÿ ßïîíèè è Ãåðìàíèè - ñòðàí ñ òðàäèöèîííî ïîëîæèòåëüíûìè ñàëüäî òîðãî- âîãî áàëàíñà, ÷òî âûçûâàåò ïîâûøåíèå êóðñà èåíû è íåìåöêîé ìàðêè ê îñòàëüíûì âàëþòàì. Äëÿ Ðîññèè íà÷àëà 1995 ã. õàðàêòåðíî ïðåâûøåíèå ýêñïîðòà íàä èìïîðòîì, âûçâàâøåå ñíèæåíèå ïàäåíèÿ êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó, îáóñëîâëåííîå âûñîêîé èíôëÿöèåé. Òàê, òåìïû ðîñòà èíôëÿöèè ñîñòàâëÿëè îêîëî 15% â ìåñÿö, òîãäà êàê ïàäåíèå êóðñà ðóáëÿ ñîñòàâëÿëî â ñðåäíåì 10% - íàëèöî ïîâûøåíèå êóðñà ðóáëÿ â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ. 


Åñëè èìïîðò ïðåâûøàåò ýêñïîðò - ýòî äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà (îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî). Â äàííîé ñèòóàöèè èìïîðòåðû âûíóæäåíû ïðîäàâàòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó â îáìåí íà èíîñòðàííóþ äëÿ çàêóïîê çàðóáåæíûõ òîâàðîâ, ÷òî âåäåò ê ñíèæåíèþ âàëþòíîãî êóðñà. Íàïðèìåð, Âåëèêîáðèòàíèÿ, èìåþùàÿ îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî áàëàíñà òîðãîâëè ñ Ãåðìàíèåé, ïîñëåäíèå ãîäû èñïûòûâàëà ñíèæåíèå êóðñà ôóíòà ñòåðëèíãîâ ê íåìåöêîé ìàðêå. 


Êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ýêñïîðòà, à òàêæå ïîêóïàòåëüíàÿ ñïîñîáíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî îòíîøåíèþ ê èìïîðòíûì òîâàðàì ÿâëÿåòñÿ ôóíêöèåé ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà R(t):


CA = CA(R(t))


Åñëè îáìåííûé êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïîâûñèòñÿ, òî ýòî îòðèöàòåëüíî ñêàæåòñÿ íà èìïîðòå è íàîáîðîò. Êîãäà òåêóùèé áàëàíñ â äåôèöèòå (îòðèöàòåëåí), òî äëÿ åãî óðàâíîâåøèâàíèÿ ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ äåâàëüâàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Îäíàêî ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî óðàâíîâåøèâàíèå òåêóùåãî áàëàíñà ìîæåò ïðîèñõîäèòü òàêæå è ïîä âîçäåéñòâèåì äðóãèõ ôàêòîðîâ (íàïðèìåð, óâåëè÷åíèÿ ñêëîííîñòè ê íàêîïëåíèþ èëè ïðîäàæå èíîñòðàííûõ àêòèâîâ). Ýòî ìîæíî ïîíÿòü, åñëè ðàññìîòðåòü ñòàíäàðòíîå îïðåäåëåíèå ÂÍÏ:


Y = C + I + G + CA(R(t)), ãäå


Ñ - ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû;�I - èíâåñòèöèè;�G - ãîñóäàðñòâåííûå ðàñõîäû.


Åñëè ïåðåïèñàòü ýòî òîæäåñòâî ñ ó÷åòîì íàëîãîâ (Ò), òî ìû ïîëó÷èì


Y - C - T = I + G - T + CA(R(t))


Åñëè èíòåðïðåòèðîâàòü S=Y- C - T êàê ÷àñòíûå ñáåðåæåíèÿ çà âû÷åòîì íàëîãîâ, à G - T êàê äåôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, òî òåêóùèé áàëàíñ ìîæåò áûòü îïðåäåëåí ñëåäóþùèì îáðàçîì:


ÑA(R(t)) = S - [ I + (G - T)]


Èíà÷å ãîâîðÿ, òåêóùèé áàëàíñ òîæäåñòâåíåí ÷àñòíûì ñáåðåæåíèÿì çà âû÷åòîì ÷àñòíûõ èíâåñòèöèé è äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà. Òåïåðü ÿñíî, ÷òî íåîáõîäèìî ñäåëàòü äëÿ òîãî, ÷òîáû òåêóùèé áàëàíñ áûë óðàâíîâåøåí. Ýòî ìîæåò ïðîèçîéòè êàê çà ñ÷åò öåíîâîãî ôàêòîðà (ò.å. îáìåííîãî êóðñà), òàê è çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ óðîâíåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ.


Áàëàíñ äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ. Â îñíîâå ìåæäóíàðîäíîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ ëåæàò èíâåñòèöèîííûå ïëàíû êðóïíûõ èíâåñòîðîâ - äåíåæíûõ, ïåíñèîííûõ, ñòðàõîâûõ è âçàèìíûõ ôîíäîâ (funds), àêêóìóëèðóþùèõ êðóïíûå äåíåæíûå ðåñóðñû íàñåëåíèÿ è êîðïîðàöèé. Íàèáîëåå êðóïíûìè è àêòèâíûìè ÿâëÿþòñÿ àìåðèêàíñêèå ôîíäû, îáëàäàþùèå àêòèâàìè â ñîòíè ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ. Â öåëÿõ ìàêñèìàëüíî âûãîäíîãî ðàçìåùåíèÿ àêòèâîâ îíè ïåðèîäè÷åñêè ìåíÿþò ñòðóêòóðó ïîðòôåëÿ èíâåñòèöèé, âêëàäûâàÿ äåíüãè â ðàçëè÷íûå èíâåñòèöèîííûå èíñòðóìåíòû - àêöèè êîðïîðàöèé, ïðàâèòåëüñòâåííûå è ÷àñòíûå îáëèãàöèè, áàíêîâñêèå äåïîçèòû è ò. ä. Åñëè îêàçûâàåòñÿ, ÷òî äîõîäíîñòü çàðóáåæíûõ îáëèãàöèé âûøå, ÷åì îòå÷åñòâåííûõ, ýòî ïðèâîäèò ê ìàññîâîé ïðîäàæå ïîñëåäíèõ, ïåðåâîäó ñðåäñòâ èç íàöèîíàëüíîé âàëþòû â èíîñòðàííóþ è âëîæåíèþ äåíåã â èíîñòðàííûå öåííûå áóìàãè. Êóðñ íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðè ýòîì ïîíèæàåòñÿ. 


Ïðè áîëåå òùàòåëüíîì èçó÷åíèè äàííûé ôàêòîð ìîæíî ñâåñòè ê óðîâíþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê è îáùåé äîõîäíîñòè âëîæåíèé â ýêîíîìèêó ñòðàíû, ÷òî ÿâëÿåòñÿ áîëåå ãëóáèííîé ïðè÷èíîé ïðîèñõîäÿùèõ èçìåíåíèé, òîãäà êàê äâèæåíèå êàïèòàëîâ - ýòî íåïîñðåäñòâåííûé ïðîöåññ, ïðèâîäÿùèé ê ñðåäíåñðî÷íûì èçìåíåíèÿì âàëþòíîãî êóðñà. 


Íàïðèìåð, ïàäåíèå êóðñà äîëëàðà ê îñíîâíûì âàëþòàì â 1994 ã. (â ÷àñòíîñòè, ïðîòèâ íåìåöêîé ìàðêè ñ 1.76 äî 1.49) áûëî âûçâàíî âî ìíîãîì ìàññîâûì ïåðåâîäîì èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè ñðåäñòâ èç äîëëàðîâûõ âëîæåíèé â áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûå íåìåöêèå è ÿïîíñêèå öåííûå áóìàãè. Àíàëîãè÷íî â Ðîññèè â ïîñëåäíèå ãîäû ïàäåíèå êóðñà ðóáëÿ ê äîëëàðó íå â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü âûçâàíî ìàññîâûì îòòîêîì êàïèòàëîâ èç ðóáëåé â èíîñòðàííûå âàëþòû è âëîæåíèÿìè â ñòðàíû ñ áîëåå áëàãîïðèÿòíûì èíâåñòèöèîííûì êëèìàòîì. 





