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Ⱥɧɧɨɬɚɰɢɹ: ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɵ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɟ ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɢ ɢ ɬɟɧɞɟɧɰɢɢ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɝɨ 

ɜɚɥɸɬɧɨɝɨ ɪɵɧɤɚ, ɞɚɧɨ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɩɨɧɹɬɢɹ ɜɚɥɸɬɧɨɝɨ ɪɵɧɤɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɛɵɥ ɩɪɨɜɟɞёɧ 
ɚɧɚɥɢɡ ɞɨɥɢ ɜɚɥɸɬ ɧɚ ɦɢɪɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ.  

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ: ɜɚɥɸɬɧɵɣ ɪɵɧɨɤ, ɜɚɥɸɬɚ, ɜɚɥɸɬɧɵɣ ɤɭɪɫ, ɞɨɥɢ ɜɚɥɸɬ, ɎɈɊȿɄɋ, 
ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɢ, ɫɪɟɞɫɬɜɨ ɩɥɚɬɟɠɚ. 

 

ȼ ɷɩɨɯɭ ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɚɧɵ ɫɬɚɥɢ ɨɛɦɟɧɢɜɚɬɶɫɹ ɬɨɜɚɪɚɦɢ ɢ ɭɫɥɭɝɚɦɢ 
ɦɟɠɞɭ ɫɨɛɨɣ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɜɨɡɧɢɤɥɚ ɩɪɨɛɥɟɦɚ: ɜ ɪɚɡɧɵɯ ɫɬɪɚɧɚɯ ɫɜɨɹ 
ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɚɹ ɜɚɥɸɬɚ ɢ ɛɵɥɨ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɨɛɦɟɧɢɜɚɬɶ ɫɜɨɸ ɜɚɥɸɬɭ ɧɚ ɜɚɥɸɬɭ 
ɫɬɪɚɧɵ, ɫ ɤɨɬɨɪɨɣ ɫɨɫɬɨɹɥɢ ɜ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɨɬɧɨɲɟɧɢɹɯ. ɉɨɷɬɨɦɭ, ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ 
ɪɵɧɤɢ ɫɬɚɥɢ ɛɵɫɬɪɨ ɪɚɡɜɢɜɚɬɶɫɹ ɢ ɜɡɚɢɦɨɞɟɣɫɬɜɨɜɚɬɶ ɦɟɠɞɭ ɫɨɛɨɣ, ɜ 
ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɜ ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɣ ɜɚɥɸɬɧɵɣ ɪɵɧɨɤ, ɧɚ ɤɨɬɨɪɨɦ ɫɟɝɨɞɧɹ ɜ 
ɨɝɪɨɦɧɵɯ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚɯ ɨɛɪɚɳɚɸɬɫɹ ɜɟɞɭɳɢɟ ɦɢɪɨɜɵɟ ɜɚɥɸɬɵ. 

ɐɟɥɶ ɪɚɛɨɬɵ - ɜɵɹɜɢɬɶ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɢ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɝɨ 
ɜɚɥɸɬɧɨɝɨ ɪɵɧɤɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɩɪɨɜɟɫɬɢ ɚɧɚɥɢɡ ɞɨɥɢ ɜɚɥɸɬ ɧɚ ɦɢɪɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ.  
 ɉɪɨɛɥɟɦɵ ɞɚɧɧɨɣ ɫɬɚɬɶɢ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɥɢ ɬɚɤɢɟ ɚɜɬɨɪɵ ɤɚɤ ɉɟɛɪɨ Ɇ., 
Ȼɚɪɢɧɨɜ ɗ. Ⱥ., Ʌɢɯɨɜɢɞɨɜ ȼ.ɇ ɢ ɞɪ. 

ȼ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɦ ɦɢɪɟ ɜɚɥɸɬɧɵɣ ɪɵɧɨɤ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɞɧɨɣ ɢɡ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɱɚɫɬɟɣ 
ɜ ɦɢɪɨɜɨɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɢɫɬɟɦɟ ɢ ɜ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɯ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ 
ɨɬɧɨɲɟɧɢɹɯ. ȼ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɜɚɥɸɬɵ ɰɟɧɵ ɢ ɩɥɚɬɟɠɚ ɨɛɵɱɧɨ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬɫɹ 
ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɵɟ ɜɚɥɸɬɵ. Ɉɞɧɚɤɨ ɜ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚɯ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɩɥɚɬɟɠɧɨɝɨ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 
ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɢɯ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɚɹ ɜɚɥɸɬɚ. ɋɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɦ ɭɫɥɨɜɢɟɦ 
ɪɚɫɱɟɬɨɜ ɩɨ ɜɧɟɲɧɟɣ ɬɨɪɝɨɜɥɟ, ɭɫɥɭɝɚɦ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɹɦ, ɦɟɠɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɦ 
ɩɥɚɬɟɠɚɦ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɛɦɟɧ ɨɞɧɨɣ ɜɚɥɸɬɵ ɧɚ ɞɪɭɝɭɸ ɜ ɮɨɪɦɟ ɩɨɤɭɩɤɢ ɢɥɢ 
ɩɪɨɞɚɠɢ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɣ ɜɚɥɸɬɵ ɩɥɚɬɟɥɶɳɢɤɨɦ ɢɥɢ ɩɨɥɭɱɚɬɟɥɟɦ. 

ȼɚɥɸɬɧɵɟ ɪɵɧɤɢ — ɨɮɢɰɢɚɥɶɧɵɟ ɰɟɧɬɪɵ, ɝɞɟ ɫɨɜɟɪɲɚɟɬɫɹ ɤɭɩɥɹ-

ɩɪɨɞɚɠɚ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɵɯ ɜɚɥɸɬ ɧɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɭɸ ɩɨ ɤɭɪɫɭ, ɫɤɥɚɞɵɜɚɸɳɟɦɭɫɹ ɧɚ 
ɨɫɧɨɜɟ ɫɩɪɨɫɚ ɢ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɹ. ɋɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɦɢɪɨɜɵɟ, ɪɟɝɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɢ 
ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɜɚɥɸɬɧɵɟ ɪɵɧɤɢ ɜ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ ɨɛɴɟɦɚ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɚ ɜɚɥɸɬɧɵɯ 
ɨɩɟɪɚɰɢɣ, ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɯ ɜɚɥɸɬ ɢ ɫɬɟɩɟɧɢ ɥɢɛɟɪɚɥɢɡɚɰɢɢ.  

Ɇɢɪɨɜɵɟ ɜɚɥɸɬɧɵɟ ɪɵɧɤɢ: ɜ Ʌɨɧɞɨɧɟ, ɇɶɸ-Ƀɨɪɤɟ, Ɏɪɚɧɤɮɭɪɬɟ-ɧɚ-

Ɇɚɣɧɟ, ɉɚɪɢɠɟ, ɐɸɪɢɯɟ, Ɍɨɤɢɨ, ɋɹɧɝɚɧɟ, ɋɢɧɝɚɩɭɪɟ, Ȼɚɯɪɟɣɧɟ. ɇɚ ɷɬɢɯ 
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ɪɵɧɤɚɯ ɩɪɨɜɨɞɹɬɫɹ ɨɩɟɪɚɰɢɢ ɫ ɜɚɥɸɬɚɦɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬɫɹ ɜ ɦɢɪɨɜɨɦ 
ɩɥɚɬёɠɧɨɦ ɨɛɨɪɨɬɟ. 

ɇɚ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɜɚɥɸɬɧɨɦ ɪɵɧɤɟ ɭɫɬɚɧɚɜɥɢɜɚɟɬɫɹ ɛɨɥɟɟ 200 
ɜɚɥɸɬɧɵɯ ɤɭɪɫɨɜ. Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɬɨɪɝɢ ɜ ɦɢɪɟ ɢɞɭɬ ɩɨ ɱɟɬɵɪɟɦ ɜɚɥɸɬɚɦ (ɪɢɫ. 1): 
ɟɜɪɨ (EUR), ɲɜɟɣɰɚɪɫɤɢɣ ɮɪɚɧɤ (CHF), ɹɩɨɧɫɤɚɹ Ƀɟɧɚ (JPY) ɢ ɛɪɢɬɚɧɫɤɢɣ 
ɮɭɧɬ (GBP). ȼɫɟ ɨɧɢ ɬɨɪɝɭɸɬɫɹ ɡɚ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɤɢɟ ɞɨɥɥɚɪɵ (USD), ɤɨɬɨɪɵɟ 
ɧɟɮɨɪɦɚɥɶɧɨ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɪɟɡɟɪɜɧɨɣ ɜɚɥɸɬɨɣ.  

 
Ɋɢɫɭɧɨɤ 1 - Ⱦɨɥɹ ɜɚɥɸɬ ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɜ % [1] 

ɉɨ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɸ ɪɵɧɤɚ Ɏɨɪɟɤɫ (ɪɢɫ. 2) ɡɚ ɩɟɪɢɨɞ 2013-2016ɝɝ. ɦɨɠɧɨ 
ɡɚɦɟɬɢɬɶ, ɱɬɨ:  

1. Ⱥɦɟɪɢɤɚɧɫɤɢɣ ɞɨɥɥɚɪ ɫɨɯɪɚɧɢɥ ɫɜɨɢ ɞɨɦɢɧɢɪɭɸɳɢɟ ɩɨɡɢɰɢɢ. ɋ ɟɝɨ 
ɭɱɚɫɬɢɟɦ ɛɵɥɨ ɡɚɤɥɸɱɟɧɨ 88 % ɜɫɟɯ ɫɞɟɥɨɤ ɧɚ Ɏɨɪɟɤɫ [1]. 

2.  Ⱦɨɥɹ ɫɞɟɥɨɤ ɫ ɟɜɪɨ ɫɨɤɪɚɬɢɥɚɫɶ ɫ 39 % ɜ 2010 ɝɨɞɭ ɞɨ 31 % ɜ 2016. 
Ɉɛɴɟɦ ɬɨɪɝɨɜɥɢ ɩɨɩɭɥɹɪɧɵɦɢ ɩɚɪɚɦɢ ɫ ɟɜɪɨ – USD/EUR, EUR/GBP, EUR/JPY 

ɢ EUR/CHF ɬɨɠɟ ɩɚɞɚɟɬ. Ɋɨɫɬ ɩɨɤɚɡɚɥɢ ɬɨɥɶɤɨ ɫɤɚɧɞɢɧɚɜɫɤɢɟ ɩɚɪɵ EUR/SEK ɢ 
EUR/NOK ɫɨ ɲɜɟɞɫɤɨɣ ɢ ɧɨɪɜɟɠɫɤɨɣ ɤɪɨɧɚɦɢ. 

3. Ɉɛɴɟɦɵ ɬɨɪɝɨɜɥɢ Ƀɟɧɨɣ ɭɦɟɧɶɲɢɥɢɫɶ ɧɚ 1 %, ɧɨ ɫɥɟɞɭɟɬ ɭɱɟɫɬɶ, ɱɬɨ ɜ 
ɚɩɪɟɥɟ 2013 ɝɨɞɚ ɨɛɴɟɦɵ ɟɟ ɬɨɪɝɨɜ ɛɵɥɢ ɫɢɥɶɧɨ ɡɚɜɵɲɟɧɵ ɦɨɧɟɬɚɪɧɨɣ 
ɩɨɥɢɬɢɤɨɣ ɛɚɧɤɚ əɩɨɧɢɢ.  

4. ȼ ɚɩɪɟɥɟ 2016 ɝɨɞɚ ɮɭɧɬ ɫɬɟɪɥɢɧɝɨɜ ɩɨɤɚɡɚɥ ɪɨɫɬ ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ 
ɩɪɟɞɵɞɭɳɢɦ ɩɟɪɢɨɞɨɦ.  

5. ɋɇF ɠɟ ɧɚɩɪɨɬɢɜ, ɩɨɬɟɪɹɥ ɱɚɫɬɶ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɞɨɥɢ. 
Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɨɤɚɡɚɥɨɫɶ, ɱɬɨ ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɨ ɪɟɤɨɪɞɫɦɟɧɨɜ ɝɪɭɩɩɵ 

ɪɚɡɜɢɜɚɸɳɢɯɫɹ ɜɚɥɸɬ (ɬɚɤɢɟ ɤɚɤ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɣ ɪɭɛɥɶ ɢ ɦɟɤɫɢɤɚɧɫɤɢɣ ɩɟɫɨ) 
ɩɨɬɟɪɹɥɢ ɜ ɨɛɴɟɦɚɯ. ɋɬɪɟɦɢɬɟɥɶɧɨ ɠɟ ɪɚɫɬёɬ ɞɨɥɹ ɜɚɥɸɬ ɪɚɡɜɢɜɚɸɳɢɯɫɹ 
ɪɵɧɤɨɜ (ɬɚɤɢɯ ɤɚɤ Ʉɢɬɚɣɫɤɢɣ ɸɚɧɶ). 

Ƚɨɜɨɪɹ ɨ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɦ ɦɢɪɨɜɨɦ ɜɚɥɸɬɧɨɦ ɪɵɧɤɟ ɦɨɠɧɨ ɜɵɞɟɥɢɬɶ 
ɧɟɤɨɬɨɪɵɟ ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɢ 4: 

1. Ɇɟɯɚɧɢɡɦ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɝɨ ɜɚɥɸɬɧɨɝɨ ɪɵɧɤɚ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɪɚɡɜɢɬɭɸ 
ɢɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɭ — ɤɨɦɦɟɪɱɟɫɤɢɟ ɛɚɧɤɢ, ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɵɟ ɛɚɧɤɢ; ɛɢɪɠɢ; 
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ɛɪɨɤɟɪɫɤɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; ɫɛɟɪɟɝɚɬɟɥɶɧɵɟ ɢ ɤɪɟɞɢɬɧɵɟ ɛɚɧɤɢ, ɚɫɫɨɰɢɚɰɢɢ ɢ ɮɨɧɞɵ 
ɢ ɬ.ɩ. 

2. Ɇɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɣ ɜɚɥɸɬɧɵɣ ɪɵɧɨɤ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɟɬ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɭɸ 
ɬɨɪɝɨɜɥɸ, ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɟ ɞɜɢɠɟɧɢɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɟ ɪɚɫɱɟɬɵ. ɋ 
ɩɨɦɨɳɶɸ ɷɬɢɯ ɨɩɟɪɚɰɢɣ ɨɧ ɦɨɠɟɬ ɪɟɝɭɥɢɪɨɜɚɬɶ ɞɜɢɠɟɧɢɟ ɬɨɜɚɪɨɜ ɢ ɭɫɥɭɝ ɜ 
ɫɮɟɪɟ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɯ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɨɬɧɨɲɟɧɢɣ, ɤɭɩɥɸ-ɩɪɨɞɚɠɭ 
ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɣ ɜɚɥɸɬɵ. 

ɇɚ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɜɚɥɸɬɧɨɦ ɪɵɧɤɟ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɜɚɥɸɬɵ ɩɨɫɬɟɩɟɧɧɨ 
ɬɟɪɹɸɬ ɫɜɨɟ ɤɚɱɟɫɬɜɨ ɟɞɢɧɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɧɨɝɨ ɩɥɚɬɟɠɧɨɝɨ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɧɚ 
ɬɟɪɪɢɬɨɪɢɢ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɟɝɨ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ. Ɉɧɢ ɫɬɚɧɨɜɹɬɫɹ 
ɨɛɴɟɤɬɚɦɢ ɫɪɚɜɧɟɧɢɹ ɢ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɣ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɨɰɟɧɤɢ. ɉɪɢ ɬɚɤɨɣ ɨɰɟɧɤɟ 
ɭɱɢɬɵɜɚɸɬɫɹ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɤɚɠɞɨɣ ɜɚɥɸɬɵ ɜɵɫɬɭɩɚɬɶ ɜ ɪɨɥɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɩɥɚɬɟɠɚ ɢ 
ɦɟɪɵ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɜ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɦɚɫɲɬɚɛɟ. ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɧɚ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɦ 
ɜɚɥɸɬɧɨɦ ɪɵɧɤɟ ɜɚɥɸɬɚ ɤɚɠɞɨɣ ɫɬɪɚɧɵ ɩɨɥɭɱɚɟɬ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɭɸ 
ɫɬɨɢɦɨɫɬɧɭɸ ɨɰɟɧɤɭ ɜ ɜɢɞɟ ɩɪɨɩɨɪɰɢɣ ɟɟ ɨɛɦɟɧɚ ɧɚ ɜɚɥɸɬɵ ɞɪɭɝɢɯ ɫɬɪɚɧ. 

 
Ɋɢɫɭɧɨɤ 2 - Ɋɨɫɬ/ɩɚɞɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɜɚɥɸɬ ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ ɩɪɟɞɵɞɭɳɢɦ ɩɟɪɢɨɞɨɦ, ɜ % [1] 

 

ȼ ɡɚɤɥɸɱɟɧɢɢ, ɦɨɠɧɨ ɫɤɚɡɚɬɶ, ɱɬɨ ɜɚɥɸɬɧɵɣ ɪɵɧɨɤ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ 
ɫɥɨɠɧɭɸ ɞɢɧɚɦɢɱɧɨ ɪɚɡɜɢɜɚɸɳɭɸɫɹ ɫɢɫɬɟɦɭ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɡɧɚɧɢɟ 
ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ, ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɟɣ ɢ ɡɚɤɨɧɨɜ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜɚɥɸɬɧɨɝɨ ɪɵɧɤɚ 
ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɡɚɥɨɝɨɦ ɭɫɩɟɯɚ ɩɪɨɜɨɞɢɦɵɯ ɧɚ ɧɟɦ ɨɩɟɪɚɰɢɣ, ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɚɦɩɚɧɢɢ 
ɧɚ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɪɵɧɤɟ.  
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