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Предисловие

В ы ищете хорошую книгу о торговле на валютном рынке? На всех 
семинарах о торговле валютой, которые я провожу, ко мне под-
ходят трейдеры и просят порекомендовать хорошую книгу. Дей-

трейдинг на рынке Forex именно такое издание не только потому, что в нем 
рассказывается о технических и фундаментальных торговых стратегиях на 
валютном рынке, но и потому, что оно подробно знакомит с инфраструк-
турой валютного рынка. Эта книга написана как для начинающих, так 
и для опытных трейдеров. Каждый найдет в ней что-то полезное. Я стави-
ла цель: рассказать об основах торговли на Forex и характеристиках валют, 
которые должны знать все трейдеры, особенно те, кто торгует в течение 
дня. Помимо этого, я хотела описать реальные торговые стратегии, на 
основе которых можно разработать собственные стратегии. В книге Дей-
трейдинг на рынке Forex затрагиваются интересные темы: «Какие эконо-
мические индикаторы США наиболее сильно влияют на курс американ-
ского доллара?» и «Что такое валютные корреляции и как трейдеры их 
используют?».

Надеюсь, краткое содержание каждой главы побудит вас прочитать всю 
книгу целиком.

FOREX — САМЫЙ БЫСТРОРАСТУЩИЙ РЫНОК

Если вы сомневаетесь, надо ли вам торговать на Forex, почитайте о причинах, 
по которым этот самый большой рынок в мире всегда выбирают крупные 
игроки — хеджевые фонды и институциональные инвесторы. Узнайте, поче-
му за последние годы объемы торговли валютой увеличились в несколько 
раз, каковы преимущества валютного рынка перед фондовыми и фьючерс-
ными рынками — то, что самые опытные трейдеры в мире уже давным-дав-
но знают.



12 ПРЕДИСЛОВИЕ 

ИСТОРИЯ FOREX

Вы не сможете эффективно торговать на Forex, если не знаете о самых зна-
чительных событиях из его истории, которые сделали валютный рынок таким, 
какой он сейчас. Таких событий бесчисленное количество, о них до сих пор 
вспоминают, хотя прошло много лет. В этой главе рассказывается о Бреттон-
Вудском соглашении и его отмене, о соглашении «Плаза», о Джордже Соросе 
и том, как он стал знаменитым, об азиатском финансовом кризисе, введении 
евро и о том, как лопнул «мыльный пузырь» интернет-компаний.

КАКОВЫ ДОЛГОСРОЧНЫЕ ФАКТОРЫ 
ВАЛЮТНОГО РЫНКА?

«От чего зависит движение валютного рынка?» — это, наверное, один из 
первых вопросов, на которые нужно ответить начинающему трейдеру. Ва-
лютные колебания можно разделить на краткосрочные и долгосрочные. Эта 
глава посвящена некоторым макроэкономическим факторам, которые опре-
деляют курсы валют в долгосрочной перспективе. Мы включили ее в книгу, 
чтобы трейдеры не теряли из вида общую экономическую картину, чтобы 
показать, как эти долгосрочные с позиций технического и фундаментально-
го анализа факторы действуют на рынок. Мы также рассматриваем разные 
модели валютных курсов, которые помогут фундаментальным трейдерам 
разработать собственную методику прогнозирования ценовых колебаний.

КАКОВЫ КРАТКОСРОЧНЫЕ ФАКТОРЫ 
ВАЛЮТНОГО РЫНКА?

Информация о том, какие экономические индикаторы США наиболее сильно 
влияют на валютный рынок, может быть полезна трейдерам, специализи-
рующимся на внутридневной торговле. Системным трейдерам нужно знать, 
в какой момент систему лучше отключить, а трейдеры на прорыве на основе 
этой информации принимают важные торговые решения. В четвертой главе 
не только дается рейтинг экономических новостей, но и приводятся средние 
изменения курсов сразу после выхода данных и в течение дня.

КОГДА ЛУЧШЕ СОВЕРШАТЬ ОПЕРАЦИИ 
С ОТДЕЛЬНЫМИ ВАЛЮТНЫМИ ПАРАМИ?

Правильно выбрать время торговли — это ключ к успеху на Forex. Чтобы 
выработать эффективную инвестиционную стратегию, необходимо знать, 
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в какое время суток рынок наиболее активен. Благодаря этому, трейдер мак-
симально расширит количество торговых возможностей в течение своего 
рабочего дня. В этой главе даны общие сведения о типичной торговой ак-
тивности валютных пар в различных часовых поясах и предпринята попытка 
определить период их наибольшей волатильности.

ЧТО ТАКОЕ ВАЛЮТНЫЕ КОРРЕЛЯЦИИ 
И КАК ТРЕЙДЕРЫ ИХ ИСПОЛЬЗУЮТ?

На валютном рынке все взаимосвязано в определенной мере, и, зная направ-
ление и степень взаимосвязи между некоторыми валютными парами, трей-
деры могут использовать это в своих интересах. При выборе стратегии для 
торговли на рынке Forex нужно помнить, что все пары валют связаны. Вы-
числение корреляций между валютами в вашем портфеле позволяет оценить 
инвестиционный риск. Инвестируя в разные пары валют, многие трейдеры 
думают, что диверсифицируют свой портфель, но лишь единицы знают, что 
на самом деле многие валютные пары могут двигаться в одном или противо-
положных направлениях. Валютные корреляции бывают сильными и слабы-
ми и могут длиться неделями, месяцами и даже годами. Именно по этому 
крайне важно уметь их использовать и вычислять.

ТОРГОВЫЕ ПАРАМЕТРЫ 
ДЛЯ РАЗЛИЧНЫХ РЫНОЧНЫХ УСЛОВИЙ

Первый, самый важный шаг любого трейдера независимо от рынка, на ко-
тором он торгует, — завести торговый журнал. Но торговый журнал для Forex 
отличается от любого другого журнала. Помимо обычного списка ваших 
намерений и завершенных сделок в торговом журнале Forex есть контрольные 
вопросы по валютным парам, ответы на которые займут примерно 10 минут 
и почти сразу дадут вам характеристики каждой пары, необходимые для 
технического анализа. Торговать эффективно — значит выработать план 
действий. В этой главе предлагается такой план, он поможет сначала опре-
делить условия торговли, а затем выбрать торговые индикаторы, которые 
лучше использовать в этих условиях.

ТЕХНИЧЕСКИЕ ТОРГОВЫЕ СТРАТЕГИИ

Эта глава заинтересует опытных трейдеров. Она посвящена моим любимым 
торговым стратегиям для тех, кто специализируется на внутридневной 
и свинговой торговле. Для каждой стратегии приводятся правила и примеры, 



14 ПРЕДИСЛОВИЕ 

когда используются уникальные характеристики валютного рынка, выявлен-
ные в прошлом. В главе описаны стратегии торговли для всех типов трейде-
ров: трендовых, в диапазоне и на прорыве.

ФУНДАМЕНТАЛЬНЫЕ ТОРГОВЫЕ СТРАТЕГИИ

Девятая глава книги предназначена для трейдеров, специализирующихся на 
среднесрочной свинговой торговле. Прочитав ее, вы научитесь использовать 
цены на сырьевые товары, облигации, волатильность опционов и развороты 
риска. Кроме того, в ней рассказывается о сделках с учетом банковских ин-
тервенций и международных событий, а также о секретной стратегии хед-
жевых фондов в 2002–2004 гг. — о позиционной сделке с плечом.

КРАТКОЕ ОПИСАНИЕ И УНИКАЛЬНЫЕ 
ХАРАКТЕРИСТИКИ ОСНОВНЫХ ВАЛЮТНЫХ ПАР

Последняя глава этой книги, наверное, одна из самых полезных, поскольку 
в ней рассматриваются уникальные характеристики основных валютных пар: 
когда они наиболее активны, что влияет на их курсы и какие экономические 
отчеты для них самые важные. Мы предлагаем широкий экономический 
обзор каждой валюты и денежно-кредитной политики соответствующего 
центрального банка.
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ГЛАВА 1

Forex — самый 
быстрорастущий 

рынок

«Р ынок иностранной валюты», или «рынок Forex/FX», — общее 
название расположенных по всему миру учреждений, осущест-
вляющих обмен и торговлю валютой. Forex — внебиржевой 

рынок , т. е. сделки на нем совершаются вне биржи и клиринговой палаты. 
Дилеры и маркетмейкеры Forex по всему миру круглосуточно поддерживают 
связь друг с другом с помощью телефона, компьютера и факса и таким об-
разом создают единый рынок.

За последние несколько лет валюта стала одним из самых популярных 
финансовых инструментов. Ни на одном другом рынке не был зафиксирован 
рост объема торговли на 57% за три года. В сентябре 2004 г. было опубли-
ковано исследование рынка Forex, проводимое каждые три года Банком 
международных расчетов  для центральных банков. Согласно результатам 
этого исследования, в 2004 г. объем торговли на валютном рынке составил 
1,9 трлн долл. по сравнению с 1,2 трлн долл. в 2001 г. (1,4 трлн долл. при 
постоянных обменных курсах). По некоторым оценкам, это приблизительно 
в 20 раз больше объемов торговли на NYSE  и NASDAQ  вместе взятых. Такой 
всплеск активности можно объяснить несколькими причинами, однако на-
иболее интересен тот факт, что рост объема торговли на Forex практически 
совпал по времени с появлением у индивидуальных инвесторов возможнос-
ти покупать и продавать валюту через электронные платформы.

ВЛИЯНИЕ ВАЛЮТ НА АКЦИИ И ОБЛИГАЦИИ

Появление онлайновых торгов — не единственная причина увеличения объема 
валютного рынка. Колебания курсов в последние годы продемонстрировали 
многим трейдерам, что изменения на рынке Forex влияют на рынки акций и 
облигаций. Поэтому для принятия правильного решения по операциям с ак-
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циями, облигациями и сырьевыми товарами трейдеру необходимо отслеживать 
ситуацию на валютных рынках. Далее приводится несколько примеров того, 
как движения курсов валют влияют на рынки ценных бумаг.

EUR/USD  и доходность корпораций

Для трейдеров фондового рынка, особенно тех, кто инвестирует в европей-
ские корпорации, экспортирующие большое количество товаров в США, 
мониторинг валютных курсов необходим для прогнозирования доходов и 
при были компаний. В 2003–2004 гг. европейских производителей серьезно 
беспокоил резкий рост курса евро и снижение стоимости доллара. Основной 
причиной продажи доллара в то время были растущий торговый и бюджетный 
дефициты США. Увеличение соотношения EUR/USD  (евро к доллару) отрица-
тельно сказалось на прибыли европейских корпораций, поскольку их товары 
стали более дорогими для американских потребителей. В 2003 г. неадекват-
ное хеджирование стало причиной того, что прибыль компании Volkswagen 
снизилась на 1 млрд евро, а голландский химический концерн Dutch State 
Mines (DSM)  предупреждал о возможном снижении прибыли на 7–11 млрд 
евро при увеличении курса EUR/USD на 1%. К сожалению, неадекватное 
хеджирование по-прежнему характерно для европейских экспортеров, по-
этому мониторинг курса EUR/USD особенно важен при прогнозировании их 
доходов и прибыли.

Nikkei  и доллар США

Инвесторы в акции японских компаний должны следить за колебаниями 
курса американского доллара и их влиянием на динамику индекса Nikkei . 
Пока Япония не преодолела десятилетнюю стагнацию, взаимные и хеджевые 
фонды   США практически не делали инвестиций в акции японских компаний. 
Когда экономика страны начала оживать, эти фонды поспешили пересмотреть 
свои портфели, боясь упустить прибыль от экономического роста в Японии . 
Для финансирования сделок хеджевые фонды использовали крупные займы, 
но проблема заключается в том, что эти займы крайне чувствительны к про-
центным ставкам  в США и монетарной политике Федеральной резервной 
системы (ФРС ). Повышение расходов по долларовым займам может свести 
на нет прибыль от роста Nikkei, поскольку высокие ставки приведут к увели-
чению стоимости финансирования сделок. Тем не менее, из-за огромного 
отрицательного сальдо, возможно, ФРС будет повышать процентные ставки 
с целью повысить привлекательность долларовых активов. Следовательно, 
постоянный рост ставок и замедляющийся экономический рост в Японии 
могут сократить прибыль фондов со значительной долей акций японских 
компаний, купленных с привлечением заемного капитала. Таким образом, 
колебания курса американского доллара играют важную роль в изменении 
индекса Nikkei.
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Джордж Сорос 

Одним из самых известных людей в истории Forex является Джордж Сорос . 
Его знают как «человека, который сломал Банк Англии ». Более подробно об 
этом рассказывается в главе 2 этой книги. Здесь изложим кратко: в 1990 г. 
Великобритания  решила присоединиться к механизму валютных курсов 
в рамках Европейской валютной системы (ЕВС), обеспечивающей низкий 
уровень инфляции и экономическую стабильность. ЕВС находилась под кон-
тролем центрального банка Германии. После присоединения курс британ -
ского фунта  был привязан к немецкой марке, т. е. Великобритания стала 
зависеть от монетарной политики центрального банка Германии. (В начале 
1990-х гг. Германия  резко повысила процентные ставки , чтобы снизить тем-
пы инфляции после воссоединения страны.) Национальная гордость и фик-
сированные валютные курсы в рамках ЕВС не позволили Великобритании  
провести девальвацию  фунта. В среду 16 сентября 1992 г. («черная среда») 
Джордж Сорос продал на валютном рынке фунты на сумму 10 млрд долл. Это 
и «сломало» Банк Англии и привело к девальвации фунта. В течение 24 часов 
его курс упал приблизительно на 5%, или 5000 пипсов. Чтобы стимулировать 
трейдеров к покупке фунта, Банк Англии пообещал повысить процентные 
ставки. В результате на рынке облигаций также произошли существенные 
колебания. Месячная ставка предложения лондонского межбанковского 
рынка  (LIBOR ) сначала выросла на 1%, а затем в течение 24 часов вернулась 
к прежнему значению. Если бы трейдеры на облигационном рынке не знали, 
что происходит на рынке Forex, то такие резкие колебания доходности за-
стали бы их врасплох.

Ревальвация китайского юаня  и облигации

Трейдеры, специализирующиеся на долговых обязательствах Казначейства 
США, должны отслеживать ситуацию на валютных рынках. На протяжении 
нескольких лет специалисты активно обсуждают ревальвацию китайского 
юаня . Несмотря на быстрый экономический рост и активный торговый баланс  
со многими странами, Китай  искусственно удерживает курс национальной 
валюты в определенном диапазоне, чтобы обеспечить дальнейший экономи-
ческий рост и модернизацию. Это вызывает крайнее недовольство произво-
дителей и официальных представителей многих стран, в том числе США 
и Японии . По некоторым оценкам, курс китайского юаня искусственно за-
нижен примерно на 15–40%. Чтобы поддерживать курс валюты на низком 
уровне, китайскому правительству приходится продавать юани и покупать 
доллары каждый раз, когда стоимость национальной валюты превышает 
определенное значение. Затем Китай тратит доллары на покупку долговых 
обязательств Казначейства США. Благодаря такой политике Китай стал вто-
рым крупнейшим держателем американских казначейских облигаций. Спрос 
со стороны Китая  позволил правительству США установить рекордно низкие 
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процентные ставки . Несмотря на то что в валютной политике китайского 
правительства произошли некоторые изменения, ревальвация с тех пор была 
довольно скромной. Поэтому в будущем возможны более значительные пере-
мены. Существенная ревальвация юаня отрицательно скажется на американ-
ском рынке облигаций, поскольку с рынка уйдет крупный покупатель, и по-
добное заявление может привести к резкому росту доходности и падению цен. 
Следовательно, для эффективного управления риском трейдерам, специали-
зирующимся на облигациях, необходимо следить за изменениями на валютных 
рынках, чтобы такая ситуация не стала для них полной неожиданностью.

СРАВНЕНИЕ FOREX С АКЦИЯМИ И ФЬЮЧЕРСАМИ

Раньше Forex не был самым популярным рынком для проведения торговых 
операций, поскольку в силу некоторых правил, технологий и требований 
к капиталу доступ на него имели в основном хеджевые фонды  , управляющие 
крупным капиталом консультанты по торговле сырьевыми товарами, большие 
корпорации и институциональные инвесторы. Одна из основных причин, по 
которой эти крупные игроки делали выбор в пользу валютного рынка, — пол-
ностью контролируемый уровень риска: один трейдер может использовать 
кредитное плечо  100:1, а другой может вообще не делать займов. 

Однако в последние годы многие фирмы открыли доступ к валютным 
рынкам для розничных трейдеров. Они предлагают своим клиентам кредиты, 
возможность мгновенно осуществлять торговые операции, предоставляют 
им графики курсов и новости в режиме реального времени. В результате 
торговля на Forex стала гораздо более популярной, а валюта — более при-
влекательным классом альтернативных активов.

Многие трейдеры, специализирующиеся на акциях и фьючерсах , начали 
осуществлять операции с валютой или даже полностью переключились на 
этот класс активов. Причина новой тенденции — многочисленные преиму-
щества Forex.

Forex и акции 

Перечислим некоторые преимущества валютных рынков по сравнению с фон-
довыми.

Основные черты рынка Forex

� Рынок иностранной валюты — крупнейший рынок в мире, ликвидность 
которого постоянно растет.

� Торговые операции осуществляются круглосуточно.
� Трейдеры могут получать прибыль как на рынке быков , так и на рын-

ке медведей .



21СРАВНЕНИЕ FOREX С АКЦИЯМИ И ФЬЮЧЕРСАМИ

� Разрешена короткая продажа без повышения цены (плюс тик, uptick), 
отсутствуют торговые ограничения.

� Платформа, позволяющая моментально осуществлять торговые опера-
ции, сводит к минимуму вероятность проскальзывания и ошибок.

� Высокий леверидж увеличивает риск, но многие трейдеры считают, 
что торговля на Forex приносит большую прибыль.

Основные черты фондового рынка

� Рынок обладает значительной ликвидностью, но она зависит от еже-
дневного объема ценных бумаг.

� Осуществление торговых операций возможно лишь с 9:30 до 16:00 по 
нью-йоркскому времени с ограниченным внеурочным дилингом.

� Наличие комиссионных сборов  приводит к росту операционных рас-
ходов.

� Действует правило «плюс тик» , которое затрудняет работу многих 
дневных трейдеров.

� Количество шагов, необходимых для завершения сделки, увеличивает 
вероятность проскальзывания и ошибок.

Благодаря объему и ликвидности валютного рынка (рынок Forex — один из 
самых ликвидных рынков в мире) трейдеры имеют возможность круглосуточ-
но заключать на нем сделки с низкими операционными издержками, большим 
кредитным плечом , минимальной вероятностью ошибок и проскальзывания 
при отсутствии торговых ограничений и правила «плюс тик» . Кроме того, они 
могут получать прибыль как на рынке быков, так и на рынке медведей. Для 
анализа Forex используются методы, применяемые при изучении фондовых 
рынков . В фундаментальном анализе  вместо акций рассматриваются страны. 
Однако идеальным инструментом изучения валютного рынка является техни-
ческий анализ, большинство профессиональных трейдеров используют именно 
этот метод. Чтобы понять, почему Forex обладает такой привлекательностью, 
необходимо проанализировать характеристики этого рынка.

Круглосуточная торговля . Одна из основных причин популярности Forex 
заключается в том, что это идеальный рынок для активных трейдеров. Кроме 
того, эта особенность валютного рынка открывает перед ними дополнитель-
ные возможности в планировании своего торгового дня. Чтобы начать тор-
говлю, трейдерам не нужно ждать открытия фондовых рынков  в 9:30 по 
нью-йоркскому времени. Если внутри страны или за рубежом с 16:00 до 9:30 
по Нью-Йорку делается какое-то важное заявление или происходит значи-
тельное событие, то большинству трейдеров для совершения сделок прихо-
дится ждать открытия фондовых бирж в 9:30. К этому времени, если у вас нет 
доступа к электронным коммуникационным сетям  (Electronic Communications 
Network — ECN), например, к Instinet , рынок, скорее всего, компенсирует 
открывшуюся возможность. Профессионалы назначат цену на привлекатель-
ный актив до того, как рядовой трейдер получит доступ на рынок.
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Кроме того, большинство людей, которые хотят торговать на бирже, ра-
ботают полный рабочий день, и им гораздо удобнее заключать сделки на 
Forex после работы. В зависимости от времени суток на Forex открываются 
разные возможности, поскольку финансовые центры по всему миру активно 
взаимодействуют с валютными рынками. Торгуя на FX через крупного он-
лайнового брокера после закрытия биржи, вы получите такую же ликвидность 
и спред, как и в любое другое время дня.

К сведению читателя: в воскресенье в 17:00 по Нью-Йорку открываются 
биржи в Сиднее. Затем в 19:00 начинают работу фондовые биржи в Токио. 
Потом открываются биржи в Сингапуре  и Гонконге  в 21:00 восточного 
стандартного времени (EST), далее — европейские биржи во Франкфурте  
(2:00 EST) и Лондоне (3:00 EST). В четыре часа по нью-йоркскому времени 
на европейских биржах торговля в полном разгаре, а в Азии биржи уже 
закрываются. В США первые биржи открываются в Нью-Йорке в 8:00 утра 
понедельника, когда в Европе активность уже начинает снижаться. В 17:00 
австралийские биржи открываются снова.

Наиболее активными торговыми часами считаются те, в которые работа 
разных бирж совпадает. Например, в Азии и Европе биржи работают одно-
временно с 2:00 до приблизительно 4:00, в Европе и США — с 8:00 до 11:00, 
в США и Азии — с 17:00 до 21:00. Когда открыты биржи в Нью-Йорке и Лон-
доне, активно торгуются все валютные пары . Во время работы азиатских бирж 
наиболее активно сделки осуществляются с парами GBP /JPY  и AUD/JPY .

Низкие операционные издержки. Многих людей Forex особенно привле-
кает более низкими операционными издержками. На фондовых биржах трей-
дерам приходится платить спред (разницу между ценой покупки и ценой 
продажи) и/или комиссию. При торговле через онлайнового брокера комиссия 
может доходить до 20 долл. за сделку. Если стоимость позиции равна 100 тыс. 
долл., то полная комиссия в среднем может составить 120 долл. Внебиржевая 
структура рынка Forex исключает валютные и клиринговые сборы . Следова-
тельно, снижаются операционные издержки. Кроме того, расходы уменьшают-
ся за счет электронной торговой площадки, где трейдеры работают напрямую 
с маркетмейкерами. Им не приходится прибегать к услугам посредников и по-
крывать транспортные расходы. Поскольку валютный рынок ликвиден 24 часа 
в сутки  , трейдеры имеют возможность эффективно торговать как в течение 
операционного дня, так и ночью. Трейдеры, специализирующиеся на акциях, 
более подвержены риску ликвидности, и, как правило, им приходится заключать 
сделки с более широкими спредами, особенно после закрытия биржи.

Из-за низких операционных издержек онлайновый трейдинг на Forex — это 
оптимальный выбор для тех, кто предпочитает краткосрочные сделки. Еже-
дневные операционные издержки активного трейдера на фондовом рынке, 
который обычно совершает 30 сделок в день по 20 долл. за каждую, составля-
ют 600 долл. Эта значительная сумма сильно сокращает прибыль или увели-
чивает убытки. Большие расходы вызваны тем, что в сделку вовлечены не-
сколько людей — брокер, сотрудник биржи и специалист по ценным бумагам. 
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Их услуги оплачиваются за счет клирингового и комиссионных сборов . По-
скольку Forex — децентрализованный рынок  без биржи и клиринговой палаты 
(все входит в обязанности маркетмейкера), эти сборы на нем не взимаются.

Использование большого кредитного плеча . Большинство людей пони-
мают, что высокий леверидж связан с рисками. Однако трейдеры тоже люди, 
и лишь единицы из них могут отказаться от возможности торговать на чужие 
деньги. Для таких трейдеров Forex — идеальное место, поскольку на нем 
предлагается самое большое кредитное плечо по сравнению с остальными 
рынками. Большинство фирм, оказывающих посреднические услуги по ва-
лютным операциям через Интернет, предлагают своим клиентам кредитное 
плечо до 100:1 при открытии стандартного счета и до 200:1 при открытии 
мини-счета. Для сравнения: на фондовом рынке кредитное плечо рядового 
трейдера не может превышать 2:1, профессионального трейдера — не более 
10:1. По этой причине многие предпочитают торговать именно на Forex. 
В отличие от фондовых рынков , на валютном рынке маржинальный депозит 
под леверидж не считается первоначальным платежом за покупку активов. 
Маржа  рассматривается, скорее, как гарантия по кредиту или добровольный 
депозит, призванный застраховать торговые убытки. Такой подход очень 
удобен для трейдеров, осуществляющих краткосрочные операции в течение 
дня, так как для быстрого получения прибыли им необходим крупный капи-
тал. Объем заемных средств можно регулировать в соответствии с предпо-
чтениями трейдера: инвестор, менее склонный к риску, может использовать 
кредитное плечо 20/10:1 или совсем не использовать его. Но следует помнить, 
что леверидж — это палка о двух концах. Без эффективного управления рис-
ком высокий леверидж может привести к значительным убыткам.

Прибыль как на рынке быков, так и на рынке медведей. На Forex трей-
деры могут получать прибыль и на рынке быков, и на рынке медведей. По скольку 
валютные операции всегда включают продажу одной валюты и покупку другой, 
то в структуре рынка не происходит никаких смещений. Следовательно, если 
вы открываете длинную позицию по одной валюте, то одновременно открыва-
ете короткую позицию по другой. В результате вы можете заработать как на 
рынке с тенденцией к повышению, так и на рынке с тенденцией к понижению. 
Этим Forex отличается от фондового рынка, на котором большинство трейдеров 
открывают по акциям длинные позиции. Поэтому, если на фондовом рынке 
цены снижаются, инвесторы несут существенные потери.

Отсутствие торговых ограничений и правила «плюс тик» . Forex — один 
из крупнейших рынков в мире, на котором маркетмейкеры предлагают кон-
курентоспособные цены. В отличие от фондовых рынков , торговля на Forex 
никогда не останавливается и, следовательно, на нем никогда не возникает 
ценовой разрыв. Другими словами, трейдеры не теряют прибыль из-за уста-
ревших биржевых правил. Они могут заключать сделки 24 часа в сутки   
практически без помех.

Одна из самых неприятных особенностей фондового рынка — правило 
«плюс тик» , которое разрешает короткую продажу акций на рынке с тенден-
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цией к понижению только по цене выше предыдущей сделки. Из-за этого 
правила трейдерам, которые предпочли бы короткую продажу, приходится 
ждать, когда на рынке медведей начнется рост цен. На Forex такого правила 
нет. Если вы захотите коротко продать какую-либо валютную пару, вы мо-
жете сразу это сделать. Отсутствие правила «плюс тик»  делает торговлю на 
Forex быстрой и эффективной.

Онлайновая торговля  позволяет уменьшить количество ошибок. Как 
правило, чем быстрее заключается сделка, тем меньше ошибок. Торговля 
валютой через Интернет обычно состоит из трех этапов. Сначала трейдер 
вводит приказ в платформу, затем программа автоматически его выполняет 
и отображает на экране компьютера подтверждение. Все три этапа занимают 
несколько секунд. 

Торговля акциями, как правило, состоит из пяти этапов. Чтобы отдать 
приказ, клиент должен позвонить своему брокеру; затем брокер направляет 
приказ в операционный зал биржи, где специалист по ценным бумагам пы-
тается его исполнить (брокеры соревнуются между собой за получение лучшей 
цены исполнения для своего клиента). Далее специалист по ценным бумагам 
исполняет приказ, и брокер подтверждает клиенту завершение операции. 

Поскольку на валютном рынке нет посредников, каждая операция осущест-
вляется с минимальным количеством ошибок и с высокой эффективностью.

Минимальное проскальзывание . В отличие от фондовых рынков , маркет-
мейкеры Forex предлагают своим клиентам сделки в режиме реального времени 
не по размытым рыночным котировкам, а по особому курсу. Этот курс является 
ценой, по которой фирма готова купить или продать ту или иную валюту. Ис-
полнение и подтверждение приказов происходит в течение нескольких секунд. 
В крупных фирмах перед тем, как дать цену покупки или предложения, никогда 
не запрашивают информацию об объеме и направлении сделки. Недобросовест-
ные дилеры сначала определяют, является инвестор покупателем или продавцом, 
и «подгоняют» курс, чтобы увеличить свою прибыль от операции.

Фондовый рынок работает по правилу «наилучшего приказа» , из-за кото-
рого ваш приказ может быть исполнен не по той цене, по которой вы хотели 
бы, а по наилучшей цене, имеющейся на рынке в момент заключения сделки. 
Представим, что курс акций Microsoft равен 52,50 долл. Если вы отдадите 
приказ на покупку акций по этой цене, то к тому времени, когда он дойдет 
до специалиста по ценным бумагам в операционном отделе биржи, цена 
может вырасти до 53,25 долл. В этом случае ваш приказ будет исполнен по 
курсу 53,25 долл., а не по 52,50 долл., а это означает убыток 0,75 пункта. 
Лучшие дилеры Forex используют прозрачные механизмы назначения цен 
и всегда предлагают своим клиентам справедливые валютные курсы. 

Идеальный рынок для технического анализа. Для Forex характерны 
широкий разброс и сильные тренды валютных курсов. Более 80% котировок 
имеют спекулятивное происхождение, поэтому на рынке часто устанавлива-
ются заниженные/завышенные цены, которые затем корректируются. По этим 
причинам для изучения валютного рынка можно использовать технический 
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анализ. Хорошо подготовленный трейдер может легко выявлять на Forex новые 
тренды и прорывы и благодаря этому открывать и закрывать торговые позиции. 
Все профессиональные трейдеры FX пользуются различными графиками и ин-
дикаторами, а график «японские свечи» входит в большинство пакетов. Кроме 
того, во многих случаях полезными оказываются наиболее распространенные 
индикаторы: коррекции Фибоначчи, стохастические осцилляторы , схождение/
расхождение скользящего среднего (moving average convergence/divergence, 
MACD ), скользящие средние , индекс относительной силы  (relative strength index, 
RSI) и точки поддержки/сопротивления.

Из графика курса GBP /USD  (рис. 1.1) видно, что коррекции, скользящие 
средние  и стохастический осциллятор  довольно точно предсказали поведение 
рынка в будущем. Например, коррекция 50% служит уровнем поддержки для 
пары GBP/USD в январе и феврале 2005 г. Помимо этого, пересечение простых 
скользящих средних  за 10 и 20 дней точно предсказало сброс GBP/USD 21 мар-
та 2005 г. Наиболее эффективно технический анализ могут использовать трей-
деры фондового рынка, которые в сделках с ценными бумагами также опира-
ются на графики и индикаторы. На Forex можно применять те же стратегии.

Коррекция Фибоначчи 50% 
служит уровнем поддержки

Пересечение 
скользящих 
средних 

РИС. 1.1. Курс GBP /USD 
Источник: eSignal. www.eSignal.com.

Анализируйте страны как акции. У трейдеров, предпочитающих фунда-
ментальный анализ , на валютном рынке не возникнет трудностей. Страны 
можно изучать так же, как акции. Например, вместо темпа роста вы можете 
использовать валовой внутренний продукт  (ВВП ). Если при анализе акций вы 
учитываете коэффициенты товарно-материальных запасов и производитель-
ности, то для страны аналогичными показателями будут служить данные 
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о промышленном производстве и товарах длительного пользования . Если вы 
принимаете во внимание статистику продаж компании, то на Forex можно 
использовать информацию о розничных продажах в стране. Как при инвес-
тициях в ценные бумаги, на Forex капитал следует вкладывать в валюту той 
страны, которая быстро развивается и экономика которой находится в лучшем 
состоянии по сравнению с другими государствами. Валютные курсы опреде-
ляются спросом и предложением. Два основных фактора влияют на спрос 
и предложение — процентные ставки  и общее состояние экономики страны. 
Такие экономические показатели, как ВВП, иностранные инвестиции и тор-
говый баланс , отражают состояние экономики в целом, следовательно, от них 
зависит спрос и предложение валюты. По каждой стране регулярно появля-
ется огромное количество данных; наиболее пристальное внимание следует 
уделять информации о процентных ставках и международной торговле.

Если на рынке существует неопределенность относительно процентных 
ставок , то любая новая информация о них незамедлительно скажется на 
обменных курсах. Обычно если страна повышает процентные ставки, то ее 
национальная валюта укрепляется по сравнению с валютами других стран, 
так как инвесторы перемещают туда свои активы с целью получить больший 
доход. На фондовые рынки  увеличение процентных ставок влияет отрица-
тельно. Некоторые инвесторы при высоких ставках продают ценные бумаги, 
тем самым ослабляя валюту страны. Найти золотую середину между двумя 
этими факторами довольно сложно, однако еще до повышения ставок стано-
вится известно, к каким последствиям оно приведет. Сильнее всего на про-
центные ставки влияют индекс цен производителей , индекс цен потребителей   
и ВВП . Как правило, дата изменения ставок известна заранее: оно возможно 
после заседаний Банка Англии, ФРС  США, Европейского центрального банка , 
Банка Японии  и других центральных банков.

В торговом балансе  показывается чистая разница между экспортом и им-
портом страны за определенный период. Когда страна импортирует больше 
товаров, чем экспортирует, в балансе отражен дефицит, который считается 
отрицательным фактором. Например, если доллар США обменивается на 
другие национальные валюты (для уплаты за импорт), то поток долларов за 
пределы страны приведет к обесценению американской валюты. И наоборот, 
с ростом экспорта  увеличится поток долларов в США, что приведет к укреп-
лению курса. С точки зрения национальной экономики, в торговом дефици-
те  нет ничего плохого. Но если дефицит превышает рыночные ожидания, то 
это может стать причиной снижения валютных курсов.

Forex и фьючерсы 

Рынок Forex имеет ряд преимуществ по сравнению не только с фондовым 
рынком, но и с рынком фьючерсов. Многие трейдеры, специализирующиеся 
на фьючерсах , добавили в свой портфель наличные сделки с валютой. Назо-
вем основные черты Forex и сравним его с рынком фьючерсов.
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Основные черты рынка Forex

� Рынок иностранной валюты — крупнейший рынок в мире с постоянно 
растущей ликвидностью.

� Торговые операции осуществляются круглосуточно.
� Трейдеры могут получать прибыль как на рынке быков, так и на рын-

ке медведей.
� Разрешена короткая продажа без повышения цены, отсутствуют тор-

говые ограничения.
� Платформа, позволяющая моментально осуществлять торговые опера-

ции, сводит к минимуму вероятность проскальзывания и ошибок.
� Несмотря на то что высокий леверидж увеличивает риск, многие трей-

деры считают, что торговля на Forex приносит больше прибыли.

Основные черты фьючерсного рынка

� Ликвидность рынка ограничена и зависит от месяца торгуемого конт-
ракта.

� Наличие комиссионных сборов  приводит к росту операционных рас-
ходов.

� Часы торговли на фьючерсной бирже намного короче, чем на Forex, 
и зависят от торгуемого товара. Торговля каждым товаром может на-
чинаться и заканчиваться в различное время.

� Возможен более высокий леверидж по сравнению с фондовым рынком, 
но он все равно значительно ниже кредитного плеча  на рынке ва-
люты.

� Существует тенденция к длительному снижению цен.
� Из-за того, что сделка заключается на бирже (в «яме» ), возрастает ве-

роятность ошибок и проскальзывания.

Трейдеры, специализирующиеся на фьючерсах , для анализа рынка Forex 
могут использовать стратегии, которые они применяют при изучении фью-
черсного рынка. Большинство трейдеров предпочитают технический анализ, 
и, как было сказано в предыдущем разделе, графики и индикаторы — это 
идеальные инструменты для изучения валютного рынка, которыми пользу-
ются многие профессионалы. Сравним фьючерсный рынок с валютным.

Часы торговли на бирже и ликвидность. По оценкам специалистов, 
объем активов, торгуемых на Forex, в 5 раз превышает объем фьючерсного 
рынка. Операции с валютой можно проводить круглосуточно. На фьючерсном 
рынке часы торговли зависят от товара. Например, на товарной бирже New 
York Commodity Exchange (COMEX ) торговать золотыми фьючерсами  можно 
с 7:20 до 13:30, а сделки по нефтяным контрактам на New York Mercantile 
Exchange (NYMEX ) проводятся с 8:30 до 14:10. Разные часы торговли не 
только создают путаницу, но и мешают трейдерам мгновенно реагировать 
на важные заявления, сделанные в течение оставшегося дня.
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Кроме того, если вы работаете полный рабочий день и можете торговать 
только во внеурочное время , то фьючерсный рынок вам не очень подходит. 
Скорее всего, вам придется отдавать приказы по старым, а не по текущим 
рыночным ценам. Из-за такого несоответствия торговать фьючерсами  
неудобно. При торговле на Forex во внеурочное время через крупного 
маркетмейкера вы получите такую же ликвидность и спред, как в любое 
другое время дня. Помимо этого, в каждом часовом поясе происходят свои 
события, которые могут влиять на изменение курса конкретной валютной 
пары.

Нулевые или низкие операционные издержки. На фьючерсном рынке 
трейдеры должны платить спред и/или комиссионный сбор. В среднем, ко-
миссия фьючерсных брокеров может доходить до 160 долл. за сделку по по-
зициям стоимостью от 100 тыс. долл. Внебиржевая структура рынка Forex 
исключает валютные и клиринговые сборы , следовательно, снижаются опе-
рационные издержки. Помимо этого, расходы уменьшаются за счет элект-
ронной торговой площадки, где трейдеры имеют дело напрямую с маркет-
мейкерами. Поскольку валютный рынок ликвиден 24 часа в сутки  , трейдеры 
имеют возможность эффективно торговать как в течение операционного дня, 
так и ночью. Трейдеры, специализирующиеся на фьючерсах , более подвер-
жены риску ликвидности, как правило, им приходится заключать сделки 
с более широкими спредами, особенно после закрытия биржи.

Из-за нулевых или очень низких операционных издержек онлайновая 
торговля  на Forex — это оптимальный выбор для тех, кто предпочитает крат-
косрочные сделки. Ежедневные операционные издержки активного трейдера 
на фьючерсном рынке, который обычно совершает 20 сделок в день по 
100 долл. за каждую, составляют 2000 долл. Обычно во фьючерсную сделку 
вовлечены брокер, комиссионный торговец фьючерсами  (Futures Commission 
Merchant — FCM), сотрудник операционного зала биржи, раннер и трейдер 
товарной биржи. Их услуги оплачиваются за счет клирингового и комисси-
онных сборов . В то же время, при торговле через электронные системы 
операционные издержки на Forex сведены к минимуму.

Отсутствие ограничений на движение цен. Прибыль на рынках быков 
и медведей. В отличие от рынка фьючерсов, на Forex нет ограничений на 
движение цен. Возьмем, например, фьючерс на индекс S&P 500. Если стои-
мость контракта упадет более чем на 5% от цены закрытия предыдущего дня, 
то в действие вступает правило, что в течение следующих 10 минут фьючерс 
может торговаться только по этой цене или выше. При снижении цены на 
20% торговля будет совсем остановлена. Поскольку Forex — децентрализо-
ванный рынок , то на нем не существует торговых ограничений, что исклю-
чает потерю прибыли из-за устаревших биржевых правил.

Качество и скорость исполнения. Низкая вероятность ошибок. На 
фьючерсном рынке приказы исполняются долго и не по той цене, по которой 
хотел бы инвестор. Каждому фьючерсному трейдеру хотя бы раз приходилось 
ждать завершения сделки около получаса. За это время стоимость контракта 
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изменялась, и приказ исполнялся по цене, которая значительно отличалась 
от той, что была на рынке первоначально. Даже при наличии электронных 
систем торговли и гарантий скорости исполнения стоимость сделки остается 
неопределенной. Причина такой неэффективности в том, что фьючерсная 
сделка заключается в несколько этапов.

1. Клиент звонит своему брокеру и отдает приказ (или отдает приказ 
через компьютер).

2. Компьютерная программа получает приказ, обрабатывает его и на-
правляет в фирму-FCM.

3. Программа фирмы-FCM передает приказ клерку по приказам.
4. Клерк по приказам отдает приказ раннеру или дает знак трейдеру то-

варной биржи.
5. Трейдер идет в «яму» и исполняет приказ.
6. Трейдер подтверждает раннеру заключение сделки или дает знак клер-

ку по приказам, после чего подтверждение обрабатывается программой 
фирмы-FCM.

7. Брокер получает подтверждение сделки и передает его своему кли-
енту.

На Forex сделки заключаются в три этапа.

1. Трейдер вводит приказ в платформу.
2. Программа автоматически его выполняет.
3. На экране компьютера отображается подтверждение. 

Благодаря тому, что на валютном рынке нет посредников, каждая опера-
ция осуществляется быстро и с минимальным количеством ошибок.

Фьючерсный рынок работает по правилу «наилучшего приказа» , из-за 
которого ваш приказ может быть исполнен не по той цене, по которой вы 
хотели бы, а по наилучшей цене, имеющейся на рынке в момент заключения 
сделки. Представим, что у инвестора открыта длинная позиция по пяти фью-
черсным контрактам Dow Jones на март по цене 8800 со стоп-приказом на 
уровне 8700. Если цена контрактов упадет до этого уровня, то, скорее всего, 
приказ будет исполнен по цене 8690. Разница 10 пунктов объясняется про-
скальзыванием , которое типично для фьючерсных рынков.

На Forex большинство трейдеров совершают сделки в режиме реального 
времени. Между текущей ценой и ценой исполнения  нет расхождений, что 
исключает возникновение непредвиденных ситуаций. Проскальзывание  от-
сутствует даже на крайне волатильных рынках. На фьючерсных рынках, 
напротив, приказ исполняется неточно, поскольку сделки заключаются на 
бирже и рыночная ликвидность зависит от числа участников, а это ограни-
чивает количество активов, которые могут торговаться по определенной 
цене. Благодаря тому, что трейдеры Forex имеют постоянный доступ к теку-
щим рыночным ценам, приказы на валютном рынке исполняются в полном 
объеме и с минимальным проскальзыванием .
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УЧАСТНИКИ РЫНКА FOREX

Поскольку Forex — это рынок без посредников, торговля на нем осущест-
вляется вне биржи, маркетмейкеры в силу конкуренции не могут применять 
монополистические ценовые стратегии. Если одна фирма попытается су-
щественно изменить цены, то трейдеры всегда смогут выбрать другую. 
Кроме того, инвесторы внимательно отслеживают спреды, чтобы маркет-
мейкер не мог изменять стоимость сделки. Что касается фондовых бирж, 
то многие из них работают по противоположному принципу. Так, если 
акции компании зарегистрированы на Нью-Йоркской фондовой бирже  (New 
York Stock Exchange, NYSE), то их можно продавать или покупать только на 
NYSE. Централизованные рынки  работают через людей или фирмы, которых 
принято называть специалистами, в то время как термин маркетмейкеры 
используют, когда говорят о децентрализованных рынках (рис. 1.2 и 1.3).

Покупатели
могут 

покупать 
только 

у одного 
специалиста

Специалист
объединяет 
покупателей 
и продавцов; 

полностью 
контролирует 

спред

Продавцы
могут 

продавать 
только одному 

специалисту

РИС. 1.2. Структура централизованного рынка
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РИС. 1.3. Структура децентрализованного рынка
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Поскольку NYSE является централизованным рынком, то в определенный 
момент акции на ней могут иметь только одну цену продажи/покупки. На 
децентрализованном рынке, например на Forex, работает много маркетмей-
керов, каждый из которых может назначать свои цены. Рассмотрим, как 
работают централизованные и децентрализованные рынки.

Централизованные рынки 

По своей природе централизованные рынки  — это монополии, которые 
контролируются одним специалистом. По этой причине цены могут менять-
ся в интересах специалиста, но не трейдеров. Представим, что на рынке 
много продавцов, у которых специалист должен покупать активы, и нет по-
купателей. Тогда специалисту придется покупать у продавцов активы, кото-
рые он не сможет продать и стоимость которых падает. В этой ситуации 
специалист может увеличить спред, что приведет к росту стоимости сделки, 
и новые участники не придут на рынок. Либо специалист может покупать 
активы по цене, которая выгодна ему.

Иерархия участников децентрализованного рынка

Forex — это децентрализованный рынок , на котором работает много маркет-
мейкеров, а не один специалист. Между участниками валютного рынка сущес-
твует определенная иерархия: приоритет получают те, кто обладает бóльшими 
кредитными возможностями, проводит более крупные транзакции и лучше 
структурирован. На вершине пирамиды находится межбанковский рынок  с са-
мым большим объемом операций за день, с относительно небольшим количе-
ством валют (в основном это валюты стран «большой семерки»). На межбан-
ковском рынке банки могут заключать сделки между собой напрямую через 
межбанковских брокеров или через электронные брокерские системы, например 
Electronic brokering services (EBS  ) или Reuters. Торговля осуществляется исклю-
чительно на основе кредитных отношений. Все банки знают обменные курсы 
друг друга, но чтобы заключить сделку, у двух банков должны быть установлены 
особые кредитные отношения. Другие участники рынка (маркетмейкеры, хед-
жевые фонды   и корпорации) торгуют на Forex через коммерческие банки.

Многие банки (небольшие или на развивающихся рынках), корпорации 
и институциональные инвесторы не могут заключать сделки по привлека-
тельным курсам крупных банков, поскольку в этих банках у них не открыта 
кредитная линия. Из-за этого небольшим участникам рынка приходится 
иметь дело лишь с одним банком, поэтому они предлагают своим клиентам, 
участникам более низкой ступени, неконкурентоспособные цены. Самые 
высокие цены назначаются клиентам банков и валютных агентств.

Однако благодаря современным технологиям барьер между конечными 
продавцами/покупателями валюты и межбанковским рынком исчез. С по-
явлением онлайновой торговли  на Forex пришли частные инвесторы, мар-
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кетмейкеры и остальные участники рынка получили быстрый и недорогой 
способ коммуникации. По сути, электронные торговые платформы — это 
ворота в ликвидный валютный рынок. Сегодня рядовой трейдер имеет воз-
можность торговать валютой наравне с крупнейшими банками мира. То, что 
раньше было закрытым клубом для избранных, сегодня постепенно стано-
вится местом, где каждый может получать прибыль и использовать откры-
вающиеся возможности на равных условиях с крупными банками. Forex 
открыт для частных инвесторов, у целеустремленных трейдеров большие 
возможности.

Дилинговые платформы — межбанковский рынок . Наибольший объем 
валютных транзакций приходится на межбанковский рынок. Крупнейшие 
банки мира заключают сделки друг с другом через две электронные платфор-
мы — EBS   и Reuters Dealing 3000-Spot Matching. Обе платформы предлагают 
трейдинг в основных валютных пар ах. Однако некоторые пары более лик-
видны и чаще торгуются через одну из двух систем (EBS или Reuters D3000 ). 
Обе компании постоянно конкурируют за рыночную долю. Далее приводит-
ся информация о том, какие инструменты больше торгуются через каждую 
платформу.

EBS   Reuters

EUR/USD  GBP /USD 
USD/JPY  EUR/GBP 
EUR/JPY  USD/CAD 
EUR/CHF  AUD/USD 
USD/CHF  NZD/USD 

Другие пары, как правило, не торгуются ни в одной из систем. Их курсы 
вычисляются с помощью курсов основных пар. Если у межбанковского трей-
дера есть клиент, который хотел бы открыть длинную позицию по паре 
AUD/JPY , то трейдер, скорее всего, купит AUD/USD через платформу Reuters 
D3000  и USD/JPY  через EBS  . Затем он перемножит курсы и получит курс 
AUD/JPY . Такие валютные пары  называют синтетическими, и понятно, по-
чему спреды неосновных пар обычно больше, чем спреды основных.



ГЛАВА 2

История 
Forex

П еред тем как изучать мир валютных операций, вспомним основные 
события в истории валютного рынка, на которые до сих пор ссы-
лаются профессиональные трейдеры.

БРЕТТОН-ВУДС: 
ДОЛЛАР СТАНОВИТСЯ МИРОВОЙ ВАЛЮТОЙ (1944)

В июле 1944 г. представители 44 государств собрались в американском го-
роде Бреттон-Вудс (штат Нью-Хэмпшир) с целью создать новую систему 
управления мировой экономикой после Второй мировой войны . В то время 
многие считали, что одной из основных причин войны стала нестабильность 
мировой экономики и следует принять меры для предотвращения подобной 
ситуации в будущем. Первоначально соглашение, разработанное известными 
экономистами Джоном Мейнардом Кейнсом  и Гарри Декстером Уайтом, 
было частью Закона о ленд-лизе  — закона США об оказании помощи Вели-
кобритании  в послевоенные годы. В результате многочисленных переговоров 
Бреттон-Вудское соглашение  в окончательной версии состояло из нескольких 
ключевых пунктов, которые предусматривали:

1) создание международных организаций, способствующих справедливой 
торговле и экономическому равновесию в мире;

2) установление фиксированных валютных курсов;
3) введение конвертируемости американского доллара в золото, вслед-

ствие чего доллар становился мировой резервной валютой .

В настоящее время из трех перечисленных пунктов действует лишь пер-
вый. Непосредственным результатом Бреттон-Вудской конференции стало 
создание Международного валютного фонда  (МВФ), Всемирного банка  
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и Генерального соглашения по таможенным тарифам и торговле (ГАТТ ), 
которые существуют до сих пор и играют ключевую роль в развитии и ре-
гулировании мировой экономики. Так, МВФ настоял, чтобы в Бреттон-Вуд-
ском соглашении были зафиксированы цена за унцию золота 35 долл., 
постоянные обменные курсы валют и объем средств, направляемых на 
предотвращение возможного дисбаланса в мировой экономике из-за фик-
сированных валютных курсов.

После отмены Бреттон-Вудской системы и по сей день Международный 
валютный фонд  тесно работает с еще одной организацией, основанной 
в 1944 г., — Всемирным банком. Вместе эти учреждения предоставляют 
займы развивающимся государствам, помогая им создать условия, необ-
ходимые для развития рыночной экономики и участия в международной 
торговле. Чтобы это участие было законным и проходило на равных усло-
виях, МВФ и Всемирный банк  должны тесно сотрудничать с ГАТТ . Перво-
начально ГАТТ создавалось на временной основе. Сегодня деятельность 
этой организации направлена на устранение торговых барьеров — тамо-
женных пошлин  и квот.

Бреттон-Вудская валютная система прекратила свое существование в 1971 г. 
после подписания Смитсоновского соглашения — международного договора, 
составленного по инициативе президента США Ричарда Никсона с целью 
преодолеть негативные последствия Бреттон-Вудской системы. К сожалению, 
у Смитсоновского соглашения были те же недостатки: хотя в документе от-
сутствовало положение о конвертируемости доллара в золото, в нем по-
прежнему предусматривались фиксированные валютные курсы — этот пункт 
не учитывал растущий торговый дефицит  США и потребность мировой эко-
номики в менее сильном долларе. Как результат, соглашение действовало 
недолго. 

В конце концов обменные курсы валют стали подчиняться законам сво-
бодного рынка, т. е. стоимость той или иной валюты зависела исключитель-
но от спроса и предложения. Это привело к ряду валютных кризисов и повы-
сило волатильность курсов, но валютный рынок стал саморегулирующимся 
и, следовательно, мог беспрепятственно устанавливать справедливую цену 
на ту или иную валюту.

Что касается Бреттон-Вудского соглашения , возможно, наиболее весомым 
вкладом этого документа в развитие мировой экономики стало изменение 
отношения к американскому доллару. Хотя британский фунт  по-прежнему 
значительно сильнее доллара, а евро открывает блестящие возможности как 
для общества в целом, так и для международной торговли, сегодня доллар 
остается мировой резервной валютой . В значительной мере это произошло 
благодаря Бреттон-Вудскому соглашению: из-за конвертируемости доллара 
в золото за американским долларом твердо закрепилась роль самой доступной 
и надежной валюты. Бреттон-Вудское соглашение уже давно в прошлом, но 
его влияние на американский доллар и мировую экономику ощущается до 
сих пор.
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КОНЕЦ БРЕТТОН-ВУДСКОЙ СИСТЕМЫ: 
СВОБОДНЫЙ РЫНОЧНЫЙ КАПИТАЛИЗМ

Бреттон-Вудская система, в которой стоимость валюты привязывалась 
к золоту, была официально отменена 15 августа 1971 г. В отличие от пре-
дыдущей попытки, когда после отмены система была впоследствии при-
нята в новой форме, это решение стало окончательным: стоимость валют 
больше не зависела от стоимости золота с колебанием 1%. Теперь обмен-
ные курсы устанавливались в соответствии с рыночными процессами, 
например торговыми потоками и прямыми иностранными инвести-
циями .

Президент США Никсон был уверен в необходимости отмены Бреттон-
Вудского соглашения , он сомневался, что свободный рынок способен дик-
товать справедливые валютные курсы без тяжелых последствий для мировой 
экономики. Как и большинство экономистов, Никсон считал, что нерегу-
лируемый рынок приведет к девальвации  валют, что вызовет крах между-
народной торговли и инвестиций, а в итоге мировую экономику ждет 
кризис.

Смитсоновское соглашение  Никсон назвал «величайшим валютным со-
глашением в истории». В этом документе по-прежнему устанавливались 
фиксированные курсы валют, не привязанные , однако, к золоту. Основным 
отличием Смитсоновского соглашения было то, что стоимость доллара мог-
ла колебаться в пределах 2,25%, в отличие от 1% по условиям Бреттон-Вуд-
ского соглашения .

Как оказалось впоследствии, у Смитсоновского соглашения был ряд серь-
езных недостатков. Поскольку валютные курсы не были привязаны к золоту, 
его стоимость на свободном рынке выросла до 215 долл. за унцию. Кроме 
того, торговый дефицит  США продолжал расти, и объективно стоимость 
американского доллара следовало снизить более чем на 2,25%, согласно 
Смитсоновскому соглашению. Все эти события привели к тому, что в февра-
ле 1972 г. рынки иностранной валюты пришлось закрыть.

Вновь рынки Forex были открыты в марте 1973 г., на этот раз Смитсо-
новское соглашение  не регулировало их работу. Курс американского 
доллара определялся исходя из рыночных факторов, поскольку он не за-
висел ни от какого сырьевого товара и его колебания ничем не были ог-
раничены. С одной стороны, благодаря этому доллар и другие валюты 
могли быстро адаптироваться к новым, постоянно меняющимся экономи-
ческим условиям; с другой — свободный валютный рынок спровоцировал 
невероятно высокие темпы инфляции. Отмена Бреттон-Вудского и Смитсо-
новского соглашений, конфликты на Ближнем Востоке и рост цен на нефть 
привели к стагфляции  — одновременному росту безработицы и инфля-
ции — в экономике США. Прежнего уровня курс доллара достиг лишь 
через несколько лет, когда по инициативе председателя ФРС  Пола Волке-


