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�������������� ������� �� �������� ������� ��-
��� ��������! ��������! ����"� �����#��"� ����-
$����. � �������� � ���������� ������� � ����% 
����� &�������� ������ �����#�� �� ���� ����-
$���� ������!�� ����, $�� ��� ��#�� ��������$!. 

 

������  EUR/USD
�� ��%�� ��"��������

'�������-(��%���" )*

*������ �� ���$�����
�$��� ��"�������� )*

������ �� ���$����%
�$�� ��������

*������ �� ���$�����
�$��� ��������

�������� �� ������

+��� 1 �����#��"� ����$����

 
���. 3. ���3�������� �����#�  ����������% ����� 
� �����!������� (��%���"� �&&5����"� �����  )��-
����� 

����� �������, ����������� ��#�� �������! 
�������� �������!��� ����� &�������� ������, 
��"�� �����#�  ������ �������� �� �����%���% 
(��%���" � �� �����%���% �$��, � �����#�  ���-
�������% �����, ������� ������� ������% ���� 
� ���$����!��� �������������� �����#��, �� �$�� 

 ����� )�������. 7�� �������� �����%���% ��"�-
������� ���3������! "����� ������ ��������, 
��� ������ �� ��� #� �������, $�� � ����������� 
����������.  

*������ �������������� �����#�� � ������% 
���� ������ ���$���, �����������, �������!  ��-
����� �����%���� (������$����� �����%, ����� 
������ � ����� ��5��� ������� � ��������!��� 
��������, $��  ����������� � ��������������� 
������� ������ �������� ���� �"�������� ��-
���� �������� ������"� � ����$��! ����� ������ 
������!. 
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�"���� ������!����! ��������!��� �������-
���% � ���"�� ������������ �����������, 
���������3��� � ��5��% �����. � ��� 

��#�� ������� ��������!����! (������$����% ��-
������, ����������� ���� ������"�$����� ����$, 
��������� �����% �����, ����������� ���� 
���������� � ��. 


������� �#����� ����������%-����������-
��%, ������� �������� ������ �� ��% ��������!-
��% �������,  ���#��� ������� ��5��% ����� 
������� ���������� ������� ��������� ��$�����. 
������ ������� ����%$�� ���!��  ��� ���$��, ���� 
��� ����� ����������! ������"���������, �. �. ��-
#�� �����������!�� �������������!�� � ��������-
�� �����% &��������������. 
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+��!� ��������% ������� ��������� ��$����� 
��������!��� ��������� ��#�� �����! ���������� 
����� ��$���� ��������� �� ���#��� ����� ��� 
�������!��� ��������  ���������� � ����������� 
���������� ���������, � ���#� ���!��%5�� ����-
��� ����"� �����������. �� ���!  ��5�� ���$�� ����-
����� ������� ���#�� �������������!�� � ������-
���� � ��5��% (����������, ������ ��������, 
����� � �. �.), � ��������% ����� (�������������$�-
���, ��$���� ����������� � �. �.). 

*���������! � ��������� ������������ ����$��� 
� ������� ���� ��%��, � �#��%5�� �� �������, �� 
������ ). �. *�������, ��#�� ������� ������3�� [1]: 

� ��%��� ����������%��, �. �. �����������!��"� 
��������� ��������� &�������������� �������; 

� ��%��� ������"��������, �. �. �����������!-
��"� ������������� ��������� ������� ��� �����-
����� �����3�� �% ��$�������� �������������; 

� ��%��� �������$����, �. �. �����������!��"� 
������ �����%, ��� ������� ������� ����������� 
��������� ��$���� �"� &��������������. 

*�����������, ��������� ������� ��������� 
��$����� ��������!��% ��������� ���#�� �����-
��������! ��������� �� ������ (����� ������$�-
��� ��$���� ������3�� ������� &�����%: �����-
������, ��"��������, �����������, ��������, ���-
����������, �$���, �������, ������ � ���������� 
��������� [2]. 

� ������3�% ����!� ��������������� ������� 
�������� ��������% ������� ��������� ��$����� 
��������!��� ��������� ��� ����������% – �����-
�������% �$������ ������. ?������ ������"����� 
� ���������� "��&�$����� ����-�����, ���$���3�� 
�����������!����! ��%���%  ��������% �������, 
����"�� ���������� ������� ������� � ��5���� 
����������% ����$� �� ����$��� $���� 5�"�, $��  
��%������!����� ����������� ������� «��"�����». 

� ���������� � �����������, ����G�������� 
� ��"������ [3], ��"����� ��������� �������� ��-
$���� ��������!��� ��������� ����� �������!�� 
��"����� ����-�����, ������������% �� �������. 
� ��������� ��"������ ��(����� ����#��� ���$�-
�� ������� ���������� ������� ��������� ��$�-
����. *������ ���������� �� ���������� ������ 
���������!���, $�� ��  ������� �, ������������, 
 ����� ����������� �����������, �, ������� ���� 
�� &������ ������� � ��5��% ��� ��������% 
����� ��"��������, �� �������� �� ������� ����-
���. *��������!��, ���$����!��� ��������� 
���#�� ������!�� �� ���5��� ����������, � ���#� 
���"�������! ��"�������� ��� ����#��� ���$�-
���!��� ������������% ��#��"� &������  ����3��. 

��3�% ��"����� �������� (&&������ &������-
�����3�% ������� ��������� ��$����� �����$�-
����  ��������� ����$�������� ����� 5�"�. 

1. ����������!��% ���$�� ����"���!��"� ����-
������ ����%$����� ������� ����������� Y, ����-
��% ���������� �� ���������� �����!����� ����-
�� ����������� (������������ ������!����!) 
�, $�� �������#��, �� ������������ � ������� 
(&���������� �������$����� ��5���%, ������-

"�%). ��� ���������� ����"���!��"� ���������� ��-
��%$����� ������� ����������� �� ����� �$��-
���� ������ �� �������������! �����������, 
 ����������� ����#��3��� ������ ��5��% 
� ��������% �����, � ������: �������, �����-
��������-&��������, ���$��� ������������, 
�����% (�����$����!� ������ � ����3����� ��-
��������� ������������ �����������. @��$�� ��-
��"���!��"� ���������� ����%$����� ����������� 
Y ���3��������� �� &������ 

� � ,e �Y Sp IFp Rp P U Cf� � � � �  
"�� Sp – ������% ��������� �����������, ������% 
����$�������� ��� ����!��% �� ����������, ����-
���  ������� ��������� ��$�����,  &����$����% 
$���������� ���������� ����������� �� &������ 

��3
100 %,NSp

N
� �  

"�� N – ����$���� ���������, �������  ������� 
��������� ��$�����; N��3 – &����$����� $�����-
����! ���������� �����������; 

IFp – �������������% ���������, �������-
���3�% ����% ����� ��������������, ������� 
���$���  ���� ��������! ������� ���������-
����� &����, ������� �� J'��@, ����������, ��-
��#��3�� (&&��������! ��������� ������� 
� ��., ��������!����! ������!����� �����������, 
������� ����$�������� �� &������ 

,IFp R�  

"�� R – ��������!����! ������!����� �����������; 
Rp – ���$��% ���������, ������% ��������� ��� 

����� ����% ����������!��� ����� � �����!���� 
J'��@  ������ �����������: 

&100 % 100 %,Ia R DRp
A A

� � � �  

"�� Ia – ����������!��� �����; R&D – �����!���� 
����������% � ����������; A – ����������� � ���-
������ �����; 

Pe – ������ (�����$����! ������, ����$�������� 
�� &������ 

,q
e

p

A
P

A
�  

"�� Aq � Ap – ��������� ������ � ����, %; 
Ux – ����3����% ���������! ������������ ���-

��������, ������������3�% ��$���� ����������% 
������������ ���������: 

,� d t rU U U U�  

"�� Ud – �����������! ����������� �� ����������-
��� ����%; Ut – ���������! ������������ �����-
������, �$�����3�% ����� ����� ��G��� �����# 
�� �������������� �����; Ur – ���������! �����-
������� �����������, �$�����3�% ��������!-
����! �����; 

Cf – �����������3�% ��(&&������ ���������!�� 
�������������% ������� (����� �$������ ������). 
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M��$���� �����"� ��(&&������� ����� �����-
���!��  ���������� �� �����������% ������� 
����������� �� �����. 7�������� ���� $����� 
������� ���$���� ����� ��������"� ������� – 
������ (�����������-�����%����) – Cf = 0,5; ������� 
(����������� �� �����% �����������% �������%) – 
Cf = 0,75; ���5����� (����������� � ���!��% ���-
��������% �������%) – Cf = 1; � ������ (�������-
����-������) – Cf = 1,25. ������$����� ���$�����! 
�����"� ����"���!��"� ��(&&������� �������  ���, 
$�� �� �������� ��������� ��$����� � ������� 
�����������  �����. �����#������� �����"� ��-
(&&������� �������, �-�����, ������ ������� 
�����������  ��������, �-�����, ������ ����"� 
����� �, ������������, �������� �����$��� 
����������%, �, -����!��, ����#����! ����������� 
«�������� �����%», �. �. ������ ���� ����� �����-
���3�� ���������� ����%$����� �������. 
��-
��� ������3����� �����"� ��(&&�������, �� 
������ �����, ������� ��, $�� �"� ��#�� ������-
��������!  ��������, ��� �� ��������, �� 
������� ����� �������! �������!��� �������. ��� 
������$���� ����%$��"� ������� ��������� ��$�-
���� �����% ����"���!��% ���������! ���#�� ���! 
�5� 25 % � � ��#��% "���� �������! ����#�-
���!��� �������� �����. ��� ���$���� ���!5� 25 % 
���������� ������� ��������% ������ �������-
���� � �"� ������� ���������, ����! � �������! 
��3�����3�� ��������.  

2. 8�������"��� ����������� ����� �$������ 
������. 

8�������"��� ����������� ����� ����������, 
$���� ���������! ������������ ������� �������-
���� �� �����.  

3. �������� � ���"������� �������. 
J� ����%$����! ����������� ����� ��� &����-

��, ������� ������ ��#�� ��������! �� �� "���-
�� – ��5��� � ���������.  

���������� ����%$����! ������ �� �������-
��% ���������, ���$��� �����#�� ����������, 
�������!��"� ����� ������ � ��������� �����, 
����������� � ���&������������ ������"� �����-
����� ����������� � �. �.  

���5��� ����%$����! ��������������� ��� ���-
�������! ����������� �����������! ��5��� &��-
�����, � ������� ��������� ������� �����������% 
���!��, �����, ������� � ��������� (�������� ��-
"����, ��3�������$����� ���������  ������, �����-
����! � �. �. 

4. ���������� � ��5��� �����. 
*������ ������$���� #����������!����� �������-

���� � ��$�� ������ ��������% �����, �� ������ �-
����, ������������ 5���!� &��������: �����; ��"�-
����������� ���������; �����������; �������������-
$����; �������"�� ����������; ������������ 
������!����!. * ��$�� ������ ��5��% ����� – ���#� 
5���!� &��������: ��������� (�������� ��"����; 
�����; ������ ��������; ���������!; �����5�����% 
5�����#; (����"�$����� �����������!. � ��#��% ���-
�� �� &������ �����������. ��� �$������� �����-
������ &������  ��#��% ����� ��#�� ����! 
� ��������! ��3�����3�� ��������. ��� ����$�� 
�������� �� ��������� � �� ������� � �������-
���, ��� ��������� �������� – � ������3��� &��-
����. ��� (���, �������� ��������  ����% �� ����, 
�� ����3����� � ������ ������ &������, ���� 
���������! ������ �� �"� ��������� �� �� �������. 

5. �������% ���$�� ����"���!��"� ���������� 
����%$����� ������� ����������� Y. 

����� ���������� ��� ���������%  ������� 
��������� ��$����� ����������� �������% ���-
$�� ���������� ����%$����� �������, ������% 
���������� � ������$��!���. ��� ����#����!��% 
�������� ����� � ���$���� ����"���!��"� ��������-
�� ����� 25 % ������������� �$������� ����5����. 

����� �������, ������������% ��"����� ������-
��� �������� ��$���� ��������!��� ��������� �� 
����� �$������ ������ ����������� ������� 
��%����, � ������: �����!������, ������$���� ���-
������, ������������� � �������� ��%����� �����-
���� � ������������. ������"����% ��"����� ���"�-
��� ��� ��5���� �� ���!�� ���������% ����$�, �� ���-
#� ����� ���������� ����$ ��� �����$��� ��$��!��� 
�������; ��������� ����������% ������� $���� 
������������ $���� 5�"� � �������� �����!����. 
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