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Определения
• Под валютным курсом будем иметь в виду девизный курс, а не 
обратный курс (обратный фигурирует в обменниках в России)

Девизный курс рубля к доллару: 1 руб. = 1,32 амер. цента 
Обратный курс рубля к доллару: 1$ = 75,87 руб. 
• Курс рубля вырос (упал) <=> за 1 рубль дают больше (меньше) 
иностранной валюты 
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Что определяет спрос и предложение 
на валютном рынке?

Спрос и 
предложение 
ТОРГУЕМЫХ 

товаров и услуг 

• Валюта нужна для 
как средство 
платежа

Спрос и 
предложение на 

активы

• Валюта нужна как 
средство платежа

Спрос на валюту как 
на актив

• Валюта нужна как 
средство 
сохранения 
стоимости

Резервная 
валюта
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Паритет покупательной способности 
(ППС)

•  
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In a long run



77

ППС и 
валютные 

курсы
• Абсолютный ППС 
не может 
объяснить 
величину курса 

• Относительный 
ППС объясняет 
динамику, НО 
курс волатильнее 
цен
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ППС в деле
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Резюме

ППС предсказывает изменение (но не уровень) валютного 
курса в долгую;

ППС более стабилен во времени => подходит для 
международных сопоставлений

Нужна аналитическая рамка для объяснения вариации 
валютного курса => будем заходить через валютный рынок
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Порешать с 
учениками

https://mos.olimpiada.ru/oly
mp/econ
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Паритет процентных ставок
• Отсутствие арбитража на валютных операциях
• Доходности в разных валютах при одинаковом риске 
должны быть одинаковы с поправкой на форвардный курс

Пример. Банки предлагают возможность открыть вклады в валюте и в 
рублях (в долларах под 2% годовых и в рублях под 7% годовых). 
Текущий курс 60 рублей за 1 доллар. Каким он будет через год? 
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Паритет процентных ставок
• Отсутствие арбитража на валютных операциях
• Доходности в разных валютах при одинаковом риске должны 
быть одинаковы с поправкой на форвардный курс

Пример. Банки предлагают возможность открыть вклады в валюте и в рублях 
(в долларах под 2% годовых и в рублях под 7% годовых). Текущий курс 60 
рублей за 1 доллар. Каким он будет через год? 
Давайте вложим 6000 рублей. На рублёвом вкладе через год 6000*(1+0,07) = 
6420 рублей. На вклад нужно положить доллары (их можно обменять у того же 
банка) 6000/60 = 100 долларов отправляется на вклад. Через год 100*(1+0,02) 
= 102 доллара. На 6000 рублей 6420 рублей или 102 доллара через год. В 
прогнозе банка это две равнозначные суммы. 6420/102 = 62,94 рубля за 
доллар – это ожидаемый банком курс рубля
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Паритет процентных ставок

•  
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Второй ППС требует свободы 
движения капиталом!
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Немного практики

• 2 апреля 2025 Трамп (президент США) объявил о введении 
внушительных тарифов на импорт ряда стран

• К каким последствиям это привело на первых порах?
• Данные с финансовых рынков хороши тем, что реагируют 
цены на них очень быстро (не успевают повлиять прочие 
факторы) 
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Теория предсказывает…

• Введение тарифа на импорт означает, что он упадёт в силу 
роста цен на него, следовательно, упадёт и предложение 
долларов в оплату за этот импорт -> курс доллара должен 
укрепиться

• Потребительские цены в США должны вырасти (но это 
не всегда можно наблюдать на первых)

• Должны упасть цены на ресурсы для производства этого 
импорта



1717

На практике выходит

• Цена нефти упала
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На практике выходит
• Угадайте, кто ещё должен 
был упасть



1919

На практике выходит
• И на никель!
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На практике выходит
• И на алюминий!



2121

На практике выходит

• Доллар упал!!!
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1) Выросла 
неопределённость

https://cepr.org/voxeu/columns/tariffs-dollar-and-equities-high-
frequency-evidence-liberation-day-announcement
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2) Вырос спрос на safe assets
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2) Вырос спрос на safe assets
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3) Отток капитала в страны с 
резервными валютами
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События в помощь учителям от ЭФ 
МГУ

Совещание учителей экономики Летний семинар для 
учителей экономики

Конференция консорциума 
журналов ЭФ МГУ

Воскресенье в середине апреля 17-21 июня 2025 Октябрь 2025

Обучение для учителей + 
Совещание по проблемным местам

Обучение для учителей + 
Совещание по проблемным 

местам

Секция по проблема 
преподавания экономики

Параллельно с ОЧ
https://www.econ.msu.ru/entrance/school/Ev

ents.20250216231419_7092/

https://www.econ.msu.ru/entrance
/school/Events.20240526115019_1

824/

https://www.econ.msu.ru/science/
economics/conference/
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Учителя 
экономики 

России
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СПАСИБО!


