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С точки зрения макроэкономической теории  

к фундаментальным факторам, оказывающим воз-

действие на номинальный обменный курс, от-

носятся процентные ставки, предложение денег, 

темпы инфляции, темпы роста национальных 

выпусков, дефициты государственных бюджетов 

и размер сальдо текущего счета. Однако на прак-

тике объясняющаяся сила моделей, построен-

ных на макроэкономической теории, крайне ма-

ла. Классическим примером в данной области 

является работа Миза и Рогоффа [8], в которой 

показано, что модель, основанная на макроэко-

номических фундаментальных факторах, пред-

сказывает движения номинального курса нисколь-

ко не лучше, чем модель случайного блуждания.  

Другим традиционным подходом к исследо-

ванию динамики номинального обменного курса 

является технический анализ, который предпола-

гает предсказывание будущей динамики обмен-

ного курса рубля исключительно на основании ее 

предшествующей динамики. В отличие от фун-

даментального анализа, который используется 

как теоретиками, так и практиками, технический 

анализ используется исключительно игроками ва-

лютного рынка, так как его целью является в пер-

вую очередь прогнозирование, а не поиск причин, 

объясняющих наблюдаемую динамику. При этом 

объясняющая сила моделей, основанных на тех-

ническом анализе, также остается невысокой.  

Относительно недавно (в 1990-е гг.) был раз-

работан новый подход к анализу динамики цен 

финансовых активов, основанный на исследова-

нии так называемой «микроструктуры рынка», 

который, в частности, может применяться к ана-

лизу динамики обменных курсов валют. Данный 

подход широко используется теоретиками, практи-

ками и денежными властями для объяснения дина-

мики номинального курса в качестве дополнения  

к фундаментальному и техническому анализам.  

Фундаментальный анализ предполагает, что 

фактические цены на финансовые активы всегда 

равны равновесным ценам, однако в действи-

тельности это оказывается не так из-за того, что 

рынки не являются совершенно эффективными. 
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В результате фактические цены, по которым со-

вершаются сделки, отличаются от фундаменталь-

ных значений из-за того, что рынки не являются 

бесконечно ликвидными и сам процесс торгов 

оказывает воздействие на цены. Процесс торгов 

может быть описан с помощью такого показате-

ля, как «поток заявок», представляющего собой 

сумму совершенных сделок продавцами и поку-

пателями (при этом знак сделке приписывается  

в зависимости от того, кто совершил (подтвер-

дил) сделку – продавец или покупатель). Масштаб, 

с которым поток заявок влияет на цены финан-

совых активов, может также рассматриваться как 

характеристика ликвидности рынка.  

При фундаментальном анализе предполагается, 

что макроэкономические изменения транслиру-

ются в цены моментально, в то время как в рамках 

подхода, основанного на анализе «микрострук-

туры рынка», какие-либо изменения транслиру-

ются в цены постепенно посредством изменения 

структуры «потока заявок». Разработанный не-

давно «гибридный анализ» указывает на возмож-

ность существования как первого, так и второго 

канала передачи информации в цены финансо-

вых активов. Прямой путь передачи информации 

в цены финансовых активов работает в большей 

степени для общедоступных сведений. В то вре-

мя как «частная», доступная ограниченному кру-

гу лиц информация транслируется в цены через 

«поток заявок» и изменение структуры потока 

заявок само по себе может служить сигналом для 

остальных участников рынка о поступлении не-

публичной информации [7].  

Исследованию воздействия процесса торгов 

на обменные курсы валют посвящены многие 

работы Лайонса. Так, например, в работе [6] про-

водится анализ динамики обменного курса не-

мецкой марки к доллару США за период с 1 мая 

по 31 августа 1996 г. В данной статье в качестве 

объясняющих переменных изменения логарифмов 

обменного курса немецкой марки (за однодневный 

период) использовались изменение дифференциала 

процентных ставок и суммарный поток заявок за 

один торговый день. Авторы показали, что коэф-

фициент при потоке заявок имеет высокую стати-

стическую значимость, в то время как коэффициент 

при дифференциале процентных ставок оказывает-

ся незначим. Подобные результаты были получены 

также и для других сегментов финансового рынка: 

например, в статье Флеминга [4] – для рынка госу-

дарственных казначейских облигаций США.  

Важными аспектами исследования микрострук-

туры рынка являются также вопросы о том, какая 

информация движет потоком заявок, так как по-

ток заявок сам по себе является некой аппрокси-

мацией совокупности факторов, воздействующих 

на цены финансовых активов.  

Необходимым является выявление факторов, 

оказывающих воздействие на динамику обменного 

курса рубля к доллару США. При этом дальней-

ший анализ будет включать исследование как фун-

даментальных факторов (таких, как состояние пла-

тежного баланса страны, структура текущего счета) 

посредством использования стандартных регрес-

сионных методов анализа временных рядов дан-

ных, так и спекулятивных тенденций, оказываю-

щих воздействие на состояние российского 

внутреннего валютного рынка через анализ его 

микроструктуры.  

С технической точки зрения обменный курс 

национальной валюты формируется исходя из со-

отношения спроса и предложения национальной 

и иностранной валют [3]. Данное соотношение 

по методологии платежного баланса отражается 

в движениях средств по счету текущих операций 

и счету операций с капиталом и финансовыми 

инструментами. Движение средств по счету те-

кущих операций, отражающее соотношение 

экспортируемых и импортируемых объемов то-

варов и услуг, часто является достаточно устой-

чивым и определяется структурой экономики  

и ролью страны в международной экономике [2]. 

В свою очередь на потоки капитала оказывают 

воздействие ожидания инвесторов относительно 

состояния платежного баланса, а также перспек-

тив экономического роста в конкретных странах 

и перспектив мирового экономического развития 

в целом [5].  

В силу сырьевой направленности российской 

экономики уровень цен на нефть в значительной 

степени определяет условия для экономического 

развития страны и является индикатором ее фи-

нансового положения и перспектив ее дальней-

шего развития, что во многом обусловливает на-

блюдаемую зависимость между ценой на нефть  

и динамикой обменного курса рубля (рис. 1) [1].  

В то же время, чтобы определить степень за-

висимости динамики обменного курса рубля от 

внешнеэкономической конъюнктуры, необходи-

мо достаточно глубокое понимание внутренних 

механизмов такого воздействия.  

В первую очередь уровень нефтяных цен ока-

зывает прямое воздействие на состояние платеж-

ного баланса страны, а именно на сальдо текуще-

го счета платежного баланса, через стоимостные 

объемы нефтегазового экспорта.  
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Рис. 1. Динамика цен на нефть  
и обменного курса рубля [1] 

В общем виде структуру текущего счета пла-

тежного баланса Российской Федерации можно 

представить в следующем виде: 

Текущий счет =  

= Экспорт топливно-энергетических ресурсов +  

+ Остальной экспорт – Импорт + 

+ Остальные компоненты текущего счета 

Объем экспорта топливно-энергетических ре-

сурсов, из-за относительно стабильных реальных 

объемов, в большой степени определяется уров-

нем цен на нефть. Остальные компоненты теку-

щего счета менее чувствительны к изменению 

цены на нефть и, вероятнее всего, определяются 

другими макроэкономическими параметрами,  

а также содержат трендовую и сезонную состав-

ляющие. В целях выявления степени и характера 

зависимости экспорта топливно-энергетических 

ресурсов от котировок нефти на мировых финан-

совых рынках необходимо более подробно ис-

следовать структуру экспорта топливно-энерге-

тических ресурсов (рис. 2).  

 

Рис. 2. Стоимостная структура экспорта основных  
топливно-энергетических товаров в 2014 году [1] 

По данным Федеральной таможенной службы 

Российской Федерации, за границу в 2014 году 

экспортировано 223,4 млн тонн сырой нефти  

на сумму 153,9 млрд долларов США. Экспорт 

нефтепродуктов составил 164,8 млн тонн в нату-

ральном выражении и 115,6 млрд долларов США 

в денежном. Таким образом, стоимость 1 тонны 

сырой нефти в среднем составила 689 долларов 

США, а тонна нефтепродуктов – 701 доллар США. 

Довольно незначительная разница в цене объяс-

няется структурой экспортируемых нефтепродук-

тов (рис. 3), а именно небольшой долей дорогого 

бензина (бензин автомобильный), преобладани-

ем объема «прочего жидкого топлива», вывезен-

ного в объеме 87,3 млн тонн на сумму 49 млрд 

долларов США. При этом данная продукция реа-

лизовывалась по средней цене 561 доллар США 

за одну тонну, что значительно дешевле стоимо-

сти сырой нефти.  

 

Рис. 3. Структура экспорта  
нефтепродуктов 2014 г. [1] 

Рентабельность поставок за рубеж низкосорт-

ных нефтепродуктов поддерживается льготной 

ставкой экспортных пошлин на вывоз этой группы 

товаров, при этом экспорт автомобильного бен-

зина облагается специальной повышенной пошли-

ной, что делает его поставки малоэффективными.  
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THE DOMINANT MOTIVATORS ON THE CONSUMER BEHAVIOR 
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motivators, which characterizes the state of the macroeconomic environment in the parameters of the 

national currency volatility, the level of institutional development and the share of savings in the costs 

of population, by using correlation analysis, have been determined. Delivery profitability abroad 
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