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ПРЕДИСЛОВИЕ

Вашему вниманию предлагается очеред-

ной выпуск обзора деятельности Банка Рос-

сии по управлению резервными валютными 

активами. В первом разделе приведены ре-

зультаты управления резервными активами за 

период с октября 2007 по сентябрь 2008 года. 

В течение рассматриваемого периода управ-

ление резервными валютными активами осу-

ществлялось в условиях нестабильности на 

мировых финансовых рынках и нарастающе-

го финансового кризиса. Это обстоятельство 

обусловило большинство изменений струк-

туры резервных активов и в значительной 

мере – изменения динамики их доходности.

Результаты управления резервными ва-

лютными активами публикуются с временным 

лагом не менее 6 месяцев. Чувствительность 

процессов ценообразования на мировых фи-

нансовых рынках к действиям крупнейших 

игроков (к которым, учитывая объем акти-

вов, можно отнести и Банк России) высока, 

и это особенно заметно в текущих рыночных 

условиях.

Второй раздел содержит краткий анализ 

текущих тенденций в мировой экономике и 

на финансовых рынках.

В приложениях к настоящему выпуску при-

ведены обзор международного валютного 

рынка, а также обзор мер центральных банков 

и правительств разных стран по противодей-

ствию финансовому кризису.

В следующем выпуске обзора будут рас-

смотрены результаты управления валютными 

резервными активами за 2008 г., а также ак-

туальные тенденции международного валют-

ного и денежного рынков.

v2(10).indd   3v2(10).indd   3 20.04.2009   13:42:3220.04.2009   13:42:32



v2(10).indd   4v2(10).indd   4 20.04.2009   13:42:3220.04.2009   13:42:32



Выпуск 2(10), 2009 ОБЗОР ДЕЯТЕЛЬНОСТИ БАНКА РОССИИ ПО УПРАВЛЕНИЮ РЕЗЕРВНЫМИ ВАЛЮТНЫМИ АКТИВАМИ 5

СОДЕРЖАНИЕ

Предисловие  ......................................................................................................................... 3

Содержание ........................................................................................................................... 5

1. Управление резервными валютными активами Банка России 
 с октября 2007 по сентябрь 2008 года  ............................................................................ 7

2. Обзор конъюнктуры мировых финансовых рынков в октябре 2008 – марте 2009 года .... 12

 2.1. Глобальные тенденции ............................................................................................... 12

 2.2. Соединенные Штаты Америки ................................................................................... 19

 2.3. Экономический и валютный союз .............................................................................. 22 

 2.4. Соединенное Королевство ......................................................................................... 25

 2.5. Япония ....................................................................................................................... 28

 2.6. Рынок золота ............................................................................................................. 30

Приложение 1. Международный валютный рынок  ................................................................ 32

Приложение 2. Обзор мер, направленных на поддержку экономики ведущих развитых 
и развивающихся стран  ........................................................................................................ 38

Глоссарий  ............................................................................................................................. 48

v2(10).indd   5v2(10).indd   5 20.04.2009   13:42:3220.04.2009   13:42:32



v2(10).indd   6v2(10).indd   6 20.04.2009   13:42:3220.04.2009   13:42:32



Выпуск 2(10), 2009 ОБЗОР ДЕЯТЕЛЬНОСТИ БАНКА РОССИИ ПО УПРАВЛЕНИЮ РЕЗЕРВНЫМИ ВАЛЮТНЫМИ АКТИВАМИ 7

1. УПРАВЛЕНИЕ РЕЗЕРВНЫМИ ВАЛЮТНЫМИ АКТИВАМИ

БАНКА РОССИИ С ОКТЯБРЯ 2007 ПО СЕНТЯБРЬ 2008 ГОДА
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Рисунок 1.1. Факторы изменения величины активов Банка России в резервных валютах 

с октября 2007 по сентябрь 2008 года

За период с октября 2007 по сентябрь 

2008 г. резервные1 валютные активы Банка 

России выросли на 124,3 млрд. долл. США – 

до 537,6 млрд. долл. США. Основным факто-

ром увеличения резервных валютных активов 

в рассматриваемый период была покупка 

Банком России иностранной валюты на вну-

треннем валютном рынке (см. рисунок 1.1). 

Дополнительными факторами, повлиявшими 

на динамику резервных активов, стали полу-

чение дохода от операций с активами Банка 

России в иностранной валюте и драгоценных 

металлах, а также изменение курсов осталь-

ных резервных валют к доллару США (послед-

ний фактор оказал на их динамику понижа-

тельное воздействие).

Распределение активов Банка России 

в резервных валютах по видам валют. 

Резервные валютные активы Банка России 

в течение рассматриваемого периода были 

номинированы в долларах США, евро, фун-

тах стерлингов Соединенного Королевства 

и японских иенах (см. рисунок 1.2). У Банка 

России имелись также обязательства, вы-

раженные в резервных валютах: остатки на 

счетах клиентов, включая счета Федерально-

го казначейства в Банке России, и денежные 

средства, полученные по операциям РЕПО с 

иностранными контрагентами2.

Разница между величиной активов Бан-

ка России в резервных валютах и величиной 

обязательств Банка России в указанных выше 

иностранных валютах представляет собой чи-

стые резервные валютные активы, валютная 

структура которых является источником ва-

лютного риска. Принимаемый Банком Рос-

сии уровень валютного риска ограничивается 

нормативной валютной структурой резерв-

ных валютных активов Банка России, которая 

определяет целевые значения долей резерв-

ных валют в чистых резервных валютных ак-

тивах и пределы допустимых отклонений от 

нее. Так как общая величина валютных ре-

зервных активов измеряется в долларах США, 

под валютным риском в процессе управления 

валютными резервами понимается снижение 

стоимости валютных резервов вследствие 

отклонения фактической валютной структуры 

1 Начиная с данного выпуска данные по валютным активам включают в себя нерезервные активы: российские еврооблигации, 
депозиты в иностранной валюте в российских банках и прочие активы в иностранных валютах. 
2 Денежные средства, полученные по операциям прямого РЕПО с иностранными контрагентами, в расчет валютных резервных 
активов не включаются.
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от нормативной при неблагоприятных колеба -

ниях курсов резервных валют к доллару США.

Нормативная валютная структура валютных 

резервов Банка России в рассматриваемый 

период не менялась.

С октября 2007 по сентябрь 2008 г. на 

международном валютном рынке Банком 

России проводились конверсионные сделки 

с долларом США, евро, фунтом стерлингов 

и японской иеной. Благодаря значительным 

объемам покупки долларов США на внутрен-

нем валютном рынке и изменению величины 

и структуры обязательств Банка России в ино-

странных валютах (счета Федерального каз-

начейства) основной объем сделок приходил-

ся на продажи долларов США против других 

резервных валют для приведения их доли в 

величине чистых валютных активов в соответ-

ствие с нормативным показателем.

Структура резервных валютных акти-

вов по видам инструментов. По состоянию 

на 30 сентября 2008 г. резервные валютные 

активы Банка России были инвестированы в 

следующие классы инструментов: депозиты 

и остатки на корреспондентских счетах – 

13,4%, сделки РЕПО – 24,2%, ценные бумаги 

иностранных эмитентов – 62,3% (см. рису-

нок 1.3). Ценные бумаги иностранных эми-

тентов представляют собой купонные го-

сударственные облигации США, Германии, 

Соединенного Королевства, Франции, Ни-

дерландов, Австрии, Бельгии, Испании, Фин-

ляндии, Ирландии, бескупонные и купонные 

ценные бумаги государственных агентств 

указанных стран.

Географическое распределение резерв-

ных валютных активов по состоянию на 

30 сентября 2008 г. представлено на рисун-

Рисунок 1.2. Распределение активов 

Банка России в резервных валютах 

по видам валют по состоянию на конец 

периода 

Фунт стерлингов
Соединенного
Королевства

9%   
Доллар США

49%

Евро
41%

Японская 
иена
1% 

Рисунок 1.3. Распределение резервных

валютных активов Банка России по видам

инструментов по состоянию на конец 

периода 

Валютные депозиты 
и остатки по счетам 
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со сроком 

до 6 месяцев 
24,2%

Ценные бумаги иностранных 
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Рисунок 1.4. Географическое распределение

активов Банка России в резервных валютах по состоянию на конец периода
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ке 1.4. На США приходилось 28,8% активов, 

Соединенное Королевство – 21,6%, Герма-

нию – 20,3%, Францию – 14,8%, на осталь-

ные страны – 14,5%.

Распределение построено по признаку ме-

стонахождения головных контор банковских 

групп – контрагентов Банка России по опе-

рациям денежного рынка и эмитентов ценных 

бумаг, входящих в состав портфелей резерв-

ных валютных активов Банка России.

Распределение резервных валютных 

активов по степени кредитного риска. 

Кредитный риск ограничивался лимитами, 

установленными на контрагентов Банка Рос-

сии, а также требованиями, предъявляемы-

ми к кредитному качеству эмитентов ценных 

бумаг, входящих в состав резервных валют-

ных активов Банка России. Минимально до-

пустимый рейтинг долгосрочной кредитоспо-

собности контрагентов и должников Банка 

России по операциям с резервными валют-

ными активами Банка России установлен на 

уровне «А» по классификации рейтинговых 

агентств Fitch Ratings и Standard & Poor’s 

(либо «А2» по классификации рейтингового 

агентства Moody’s). Минимальный рейтинг 

выпусков долговых ценных бумаг (или эми-

тентов долговых ценных бумаг) установлен 

на уровне «АА–» по классификации рейтин-

говых агентств Fitch Ratings и Standard & 

Poor’s (либо «Аа3» по классификации рей-

тингового агентства Moody’s). Сделки, свя-

занные с управлением резервными валют-

ными активами, заключались с включенными 

в соответствующий перечень иностранными 

контрагентами в пределах установленных на 

них лимитов по кредитному риску.

Состав портфелей резервных валютных 

активов Банка России в зависимости от их 

кредитного рейтинга приведен на рисун-

ке 1.5. По состоянию на 30 сентября 2008 г. 

активы с рейтингом «АAА» составляли 62,0% 

всех резервных валютных активов, с рейтин-

гом «АА» – 23,4%, с рейтингом «А» – 11,1%. 

Распределение построено на основе инфор-

мации о рейтингах долгосрочной кредито-

способности, присвоенных головным конто-

рам банковских групп – контрагентов Банка 

России по операциям денежного рынка и 

эмитентам ценных бумаг, входящих в состав 

портфелей резервных валютных активов Бан-

ка России, рейтинговыми агентствами Fitch 

Ratings, Standard & Poor’s и Moody’s. Если 

рейтинги контрагента или эмитента по клас-

сификации указанных агентств различались, 

во внимание принимался наиболее низкий 

рейтинг. Распределение по уровню кредит-

ного риска представлено по основным рей-

тинговым категориям «AAA», «АА», «А» без 

детализации рейтинговой шкалы внутри каж-

дой категории1.

Рисунок 1.5. Распределение 

резервных активов Банка России 

по кредитному рейтингу по состоянию 

на конец периода

AAA
62,0%

Прочие
3,4%

AA
23,4%

A
11,1%

1  Дополнительно для сравнения рейтингов долгосрочной кредитоспособности внутри каждой рейтинговой категории ис-
пользуются знаки «+» или «–» для рейтинговой шкалы Standard & Poor’s и Fitch Ratings, и цифры 1, 2, 3 – для рейтинговой 
шкалы Moody’s.

Доходность резервных валютных ак-

тивов. Для оценки показателей процентного 

риска и доходности портфелей фактических 

активов используются нормативные порт-

фели. Они формировались в соответствии с 

процедурой, установленной внутренними до-

кументами Банка России.

C 1 апреля 2008 г. ребалансировка нор-

мативных портфелей осуществлялась ежене-

дельно. Нормативный портфель представлял 

собой набор инструментов, сформированный 

путем присвоения определенного веса (доли) 

в портфеле каждому инструменту, соответ-

ствующему установленным внутренними до-

кументами Банка России требованиям. Вес 

инструмента в нормативном портфеле опре-

делялся в зависимости от емкости рынка дан-

ного инструмента.
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Таблица 1.1. Доходность валютных резервных активов Банка России 

(% годовых)

Активы
Доллары 

США
Евро

Фунты 
стерлингов 

Соединенного
Королевства

Японские 
иены

Доходность 
одновалютных портфелей 
за апрель–сентябрь 2008 г.

фактического 1,6 3,4 4,7 0,4

нормативного 2,0 3,6 4,5 0,2

Фактическая доходность
одновалютных портфелей
с октября 2007 по сентябрь 2008 г.

5,0 4,2 6,7 0,3

зитным операциям, дополнительно ограничен 

объем операций с иностранными контраген-

тами и операций, обеспеченных залогом. В 

этот период Банк России уделял повышенное 

внимание мерам по обеспечению сохранно-

сти резервных активов. На фоне снижения до-

верия инвесторов к негосударственным цен-

ным бумагам сокращены их объемы в составе 

валютных резервных активов в пользу более 

краткосрочных инструментов и государствен-

ных облигаций, установлены дополнительные 

ограничения на объемы вложений в негосу-

дарственные ценные бумаги.

Эффект «бегства в качество», который 

усиливался по мере развития финансово-

го кризиса, сказался в первую очередь на 

динамике ставок по государственным об-

лигациям. Существенное снижение ставок в 

США и Соединенном Королевстве по всей 

кривой доходности определило достаточно 

высокие значения фактической доходности 

по всем одновалютным портфелям в течение 

всего рассматриваемого периода (см. рису-

нок 1.6). Однако во II квартале 2008 г. на фи-

нансовых рынках наблюдался рост доходно-

сти государственных ценных бумаг. Это было 

связано с временной стабилизацией на фи-

нансовых рынках и нарастанием инфляци-

онных ожиданий. В этот период ожидания 

участников рынка сместились в сторону по-

вышения ключевых ставок ведущими цен-

тральными банками, что вызвало снижение 

цен и определило низкую доходность норма-

тивных и фактических портфелей в период с 

апреля по сентябрь 2008 года.

В качестве показателя процентного риска, 

то есть риска финансовых потерь вследствие 

изменений процентных ставок по каждой из 

резервных валют, использовалась дюрация. 

Для ограничения процентного риска устанав-

ливались пределы отклонений эффективной 

дюрации фактических портфелей резервных 

валютных активов Банка России от аналогич-

ных показателей нормативных портфелей.

Доходность и эффективная дюрация фак-

тических портфелей и соответствующих им 

нормативных портфелей оценивались на 

ежедневной основе. Показатели доходности 

учитывали как реализованные доходы, так и 

изменения в стоимости входящих в портфе-

ли активов. Доходность оценивалась отдель-

но по каждому одновалютному портфелю. 

Показатели доходности портфелей валютных 

резервов Банка России за рассматриваемый 

период даны в таблице 1.1. В таблице не при-

водятся показатели доходности одновалют-

ных нормативных портфелей за период с 

октября 2007 по март 2008 г., так как норма-

тивное соотношение между операционным и 

инвестиционным портфелями не устанавли-

валось и доходность рассчитывалась отдель-

но для инвестиционного и операционного 

портфелей по каждой из валют.

В рассматриваемый период Банк России 

по-прежнему принимал меры, направленные 

на минимизацию негативного влияния кризи-

са на стоимость резервных валютных активов: 

была сокращена доля активов с рейтингом 

ниже «AA», установлены более жесткие тре-

бования к контрагентам и срокам по депо-

v2(10).indd   10v2(10).indd   10 20.04.2009   13:42:3320.04.2009   13:42:33



Выпуск 2(10), 2009 ОБЗОР ДЕЯТЕЛЬНОСТИ БАНКА РОССИИ ПО УПРАВЛЕНИЮ РЕЗЕРВНЫМИ ВАЛЮТНЫМИ АКТИВАМИ 11

Рисунок 1.6. Кривые доходности рынка государственных ценных бумаг

в США, еврозоне, Соединенном Королевстве и Японии

 а) США б) еврозона

 в) Соединенное Королевство г) Япония

1) 30.09.2007 2) 30.06.2008 3) 30.09.2008
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На протяжении последних месяцев 2008 г. 

и начала 2009 г. почти во всех регионах 

мира наблюдалось резкое ухудшение эко-

номической ситуации и усиление волатиль-

ности финансовых индикаторов. Кризис вы-

шел далеко за рамки финансового сектора, 

все глубже проникая в реальную экономи-

ку. Зафиксированный по итогам IV квартала 

2008 г. спад промышленного производства в 

ведущих развитых странах (самое значитель-

ное падение производства отмечено в Япо-

нии) стал рекордным за последние 60 лет. 

При этом ожидается, что итоги I квартала 

текущего года окажутся еще более неуте-

шительными.

Окончательно развеялись надежды на то, 

что странам с формирующимися рынками 

удастся минимизировать влияние негатив-

ных тенденций в экономике развитых стран 

и сохранять на высоком уровне темпы свое-

го экономического развития. Стремительное 

сокращение объемов мировой торговли и 

«пересыхание» потоков капитала из разви-

тых экономик привели к существенному сни-

жению деловой и потребительской активно-

сти, а впоследствии и к росту безработицы 

в указанной группе стран, включая ее при-

знанных лидеров – Китай, Индию, Бразилию 

и Россию. 

Наиболее ощутимое сокращение ВВП за-

регистрировано в таких азиатских странах, 

как Республика Корея, Гонконг, Сингапур и 

Тайвань, традиционно играющих активную 

роль в мировых экспортных поставках. Что ка-

сается конкретных отраслей, то после жилищ-

ного рынка (который по-прежнему далек от 

стабилизации) следующей крупной жертвой 

кризиса стала автомобильная промышлен-

ность, страдающая из-за резкого снижения 

расходов потребителей на товары длитель-

ного пользования.

Некоторый оптимизм пока внушает лишь 

рост объемов банковского кредитования в 

Китае и возобновление спроса на некоторые 

2. ОБЗОР КОНЪЮНКТУРЫ МИРОВЫХ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ

В ОКТЯБРЕ 2008 – МАРТЕ 2009 ГОДА

2.1. Глобальные тенденции

По прогнозам МВФ, темпы роста мировой 

экономики и торговли в 2009 году будут самыми 

низкими за последние 60 лет
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виды сырья в связи с началом реализации 

масштабной государственной программы по 

модернизации инфраструктуры. Вместе с тем 

ряд участников рынка высказывает опасения, 

что принимаемые китайскими властями меры 

по стимулированию внутреннего потребления 

не смогут в полной мере компенсировать по-

тери от сокращения экспортных поставок. В 

сложившейся ситуации трудно рассчитывать 

на то, что китайская экономика сможет стать 

локомотивом мирового развития, тем более 

с учетом ее сравнительно небольшой (поряд-

ка 4%) доли в глобальном ВВП.

Преодолению кризисных явлений в гло-

бальной экономике препятствовали сохра-

няющаяся нехватка капитала в финансовой 

системе, крайне осложняющая задачу вос-

становления докризисных масштабов креди-

тования корпоративного сектора и населения, 

а также нарастающая угроза дефляции.

Для нормализации ситуации на финансо-

вых рынках и в реальном секторе монетарные 

власти по всему миру пошли на беспреце -

дентные по масштабам меры, включающие 

пополнение капитала кредитных учреждений, 

расширение программ страхования банковских 

депозитов и гарантий по банковским заим-

ствованиям, снижение ключевых процентных 

ставок (в ряде случаев – вплоть до близкого к 

нулю уровня), учреждение двусторонних сво-

повых линий и др. (см. Приложение 1).

В области бюджетно-налоговой политики 

упор делается на стимулирование экономи-

ческой активности посредством увеличения 

госрасходов (в основном за счет инвестиций 

в крупные инфраструктурные и другие проек-

ты) и снижения налогового бремени.

Однако преобладание среди участников 

рынка крайне пессимистичных прогнозов от-

носительно дальнейшего развития ситуации 

в мировой экономике приводит к тому, что 

показатели напряженности на финансовом 

рынке, несколько снизившиеся по сравне-

нию с сентябрьским пиком (спровоцирован-

ным банкротством холдинга Lehman Brothers), 

все же значительно превышают докризисный 

уровень. Дополнительную нервозность у ин-

весторов вызывают неопределенность отно-

сительно возможной продолжительности и 

глубины нынешней рецессии, а также ожи-

Продажи автомобилей на рынке США по сравнению 

с I кварталом 2008 года резко сократились 
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дания так называемой «третьей волны» фи-

нансового кризиса в развивающихся странах, 

прежде всего в странах третьего мира.

Тем не менее активное вмешательство 

монетарных властей помогло ослабить на-

пряженность в ряде сегментов финансового 

рынка и сузить кредитные спреды. Например, 

инициативы Министерства финансов и Феде-

ральной резервной системы США по покупке 

ценных бумаг государственных агентств, обе-

спеченных пулом ипотек, способствовали от-

носительной нормализации ипотечного рын-

ка. Спреды между доходностями обязательств 

агентств и гособлигаций, а также ставки по 

ипотечным кредитам для населения суще-

ственно снизились по сравнению с октябрем 

прошлого года. Так, ставка по 30-летним ипо-

течным займам впервые за последние 5 лет 

снизилась до 5%, что позволило многим за-

емщикам рефинансировать свою задолжен-

ность на льготных условиях.

Аналогичный эффект наблюдался и в сег-

менте ценных бумаг, обеспеченных другими 

видами активов, в частности потребительски-

ми кредитами.

Расширение центральными банками пе-

речня инструментов рефинансирования и 

масштабов проводимых операций позволило 

несколько улучшить ситуацию с привлечением 

финансирования банковскими институтами. 

Важную роль в этом играло предоставление 

государственных гарантий властями ведущих 

стран по новым заимствованиям кредитных 

учреждений, позволившее банкам увеличить 

сроки привлекаемых кредитов.

Большое значение имели также анонсиро-

ванные правительствами ряда стран (США, 

Японии, Соединенного Королевства и др.) 

планы по покупке корпоративных облигаций и 

коммерческих бумаг. В результате в январе те-

кущего года был отмечен рекордный всплеск 

активности среди корпоративных эмитентов 

с высоким рейтингом. Вместе с тем эмитен-

ты с более низким кредитным рейтингом по-

прежнему испытывают серьезные трудности с 

привлечением заемных средств.

Достигшие своего пика в начале декабря 

2008 г. основные индексы дефолтных свопов 

продолжают демонстрировать высокую вола-

тильность. Ненадолго снижаясь после объяв-

Снижение инвестиционной привлекательности 

стран с формирующимися рынками негативно 

сказывается на их экономических перспективах

Источник: Bloomberg.
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лений об очередных стабилизационных мерах 

со стороны монетарных властей, их стои-

мость, как правило, вновь возрастает после 

выхода новых негативных макроэкономиче-

ских данных или корпоративной отчетности. 

Рост количества дефолтов в группе корпо-

ративных заемщиков с низким рейтингом не 

способствует восстановлению  у инвесторов 

уровня толерантности к риску, характерного 

для докризисного периода.

За исключением непродолжительного рал-

ли в январе 2009 г. динамика ведущих между-

народных фондовых индексов в рассматри-

ваемый период была негативной. Наиболее 

резкое снижение, помимо акций предприятий 

энергетического сектора, демонстрировали 

акции финансовых институтов, над которыми 

довлели постоянно растущие суммы убытков 

(во многих случаях исчисляемые десятками 

миллиардов долларов США) и слухи об их воз-

можной национализации. Переломить данную 

тенденцию пока не удается, несмотря на то 

что капитал ряда крупных банковских учреж-

дений был пополнен частными инвесторами 

и государственными институтами на общую 

сумму 925 млрд. долл. США начиная с III квар-

тала 2007 года. 

Обвал котировок акций, в свою очередь, 

приводит к еще большему снижению доходов 

отдельных групп населения, инвестировавших 

свои сбережения на фондовом рынке, и, со-

ответственно, к дальнейшему уменьшению 

потребительского спроса, и без того усугуб-

ляемого ростом безработицы.

Новый виток усиления взаимного недо-

верия участников рынка в феврале текущего 

года был спровоцирован предупреждением 

ведущих рейтинговых агентств о возможности 

снижения рейтинга западноевропейских бан-

ков, располагающих крупными филиальными 

сетями в Центральной и Восточной Европе. 

Согласно некоторым экспертным оценкам, по-

тенциальный объем потерь западноевропей-

ских (в основном австрийских, бельгийских и 

немецких) банков в этом регионе может со-

ставить порядка 500 млрд. долл. США. Чтобы 

не допустить дальнейшей эскалации кризиса 

в восточноевропейских и других потенциально 

уязвимых странах, ключевые международные 

финансовые организации (Международный 

Резкому снижению инфляционного давления 

способствовало падение цен на товарных и сырьевых 

рынках…

Стоимость барреля нефти марки Brent
Индекс цен на биржевые товары CRB (правая шкала)

Источник: Bloomberg.
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Опасения крупных потерь банков в результате 

операций в Восточной Европе спровоцировали новый 

виток роста недоверия среди участников рынка

Источник: ING.
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валютный фонд, региональные банки разви-

тия) поставили перед своими акционерами 

вопрос о необходимости существенного по-

полнения капитала.

В течение рассматриваемого периода со-

хранялась тенденция к снижению доходности 

высоконадежных государственных облигаций. 

Помимо проявления эффекта «бегства в каче-

ство» на фоне распродажи рискованных акти-

вов (в том числе активов развивающихся эко-

номик), свою роль в этом сыграли озвученные 

монетарными властями США, Японии, Соеди-

ненного Королевства и ряда других развитых 

стран планы приступить к покупке долгосроч-

ных государственных облигаций в целях борь-

бы с дефляционными тенденциями. С октября 

2008 по март 2009 г. доходности 10-летних 

государственных облигаций США, Германии 

и Японии снизились на 87; 99 и 15 базисных 

пунктов соответственно. Вместе с тем данный 

процесс замедлился из-за усиления опасений 

участников рынка относительно чрезмерно-

го роста государственного долга у ключевых 

участников мировой экономики.

Еще одним фактором изменения ценовой 

тенденции на рынке гособлигаций может 

стать ожидаемое увеличение заимствований 

банков и корпораций под правительственные 

гарантии. По сути, это будет означать рост 

конкуренции между суверенными и квази-

суверенными облигациями при привлечении 

инвесторов. Тревожным симптомом стала 

отмена ряда аукционов по размещению дол-

госрочных государственных ценных бумаг в 

европейских странах, включая Германию, по 

причине недостаточного спроса на них. Не 

стоит сбрасывать со счетов и вероятность па-

дения спроса на гособязательства со сторо-

ны центральных банков Китая и государств-

нефтеэкспортеров в силу резкого сокраще-

ния валютных поступлений от экспорта. Еще 

один фактор уменьшения международных 

резервов – необходимость защиты валют раз-

вивающихся стран от резкого обесценения.

Для валютных рынков в рассматривае-

мый период была характерна относительно 

высокая (по сравнению с докризисным пе-

риодом) волатильность. Повышенная нер-

возность участников рынка была связана в 

первую очередь с неопределенностью пер-

Снижение процентных ставок в развитых странах 

до рекордно низких уровней…
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Доходности 10-летних гособлигаций 

отражают нервозность инвесторов в условиях 
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экономики
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спектив развития как ведущих, так и разви-

вающихся экономик. Однако, несмотря на 

негативную динамику большинства экономи-

ческих показателей, доллар США сумел укре-

пить свои позиции по отношению к большин-

ству других ведущих валют.

По мнению большинства представителей 

экспертного сообщества, главными рисками 

для мировой экономики в ближайшей пер-

спективе являются дальнейшее падение стои-

мости ценных бумаг, недвижимости и других 

активов, рост бюджетного дефицита и гос-

долга в большинстве стран, а также неспо-

собность государственных институтов в пол-

ной мере компенсировать снижение частного 

потребления. Если глобальная рецессия при-

обретет затяжной характер, существует опас-

ность резкого нарастания протекционистских 

тенденций, что может привести к коллапсу со-

временной мировой торговой системы.

Таким образом, говорить о скорой стаби-

лизации международных финансовых рынков 

пока преждевременно. Более того, в нынешних 

условиях любой серьезный шок (например, 

коллапс еще одной крупной международной 

финансовой структуры или возникновение 

проблем с обслуживанием госдолга у неко-

торых стран) вполне может перечеркнуть по-

следние надежды на выход глобальной эконо-

мики из кризиса в текущем году.

Уменьшение экспортных доходов развивающихся 

стран и необходимость защиты валютных курсов 

привели к остановке роста международных резервов

Международные резервы

Источник: Bloomberg.
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В условиях повышенной нервозности инвесторов спрос 

на долларовые активы оставался достаточно высоким

Номинальный эффективный курс доллара США 
к корзине ведущих валют (курс на 01.01.2007 взят за 100)

Источник: Bloomberg.
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Таблица 1.1. Основные макроэкономические индикаторы некоторых стран 

по итогам IV квартала 2008 года 

Страна

ВВП 
на душу 

населения, 
тыс. долл. 

США1

Темп 
прироста 
реального 

ВВП, 
в 2008 г., 

%

Темп роста 
потреби-
тельских 

цен,
% в год

Уровень 
безработицы 

на конец 
периода,

%

Сальдо 
торгового 
баланса, 
% ВВП

Ключевая ставка 
денежно-

кредитной 
политики 

на 01.03.2009,
% годовых

США 47,0 1,1 0,1 7,2 4,6 0,25

Экономический 
и валютный союз

39,6 0,7 1,6 8,1 1,2 2,00

Соединенное 
Королевство

45,7 0,7 3,1 6,3 3,6 1,00

Япония 37,9 0,6 0,4 4,3 4,0 0,10

Китай 3,2 9,0 1,2 4,0 9,5 5,31

Россия 12,6 5,6 13,6 7,7 6,5 9,00

Таблица 1.2. Валютные резервы центральных банков по состоянию на 1 января 2009 года2 

Страна
Объем резервов, 
млрд. долл. США

Доля в совокупных 
мировых резервах, %

Прирост за год, 
%

1 Китай 1946,0 28,7 27,3

2 Япония 1003,3 14,8 5,8

3 Россия 438,2 6,5 8,7

4 Тайвань 291,7 4,3 7,9

5 Индия 245,9 3,6 7,8

6 Бразилия 207,5 3,1 15,0

7 Южная Корея 201,2 3,0 23,3

8 Гонконг 182,5 2,7 19,5

9 Сингапур 174,2 2,6 6,9

10 Алжир 143,1 2,1 29,9

Справочно

США 42,1 0,6 6,7

Европейский центральный банк 51,1 0,8 20,0

Германия 38,6 0,6 5,5

Соединенное Королевство 41,6 0,6 12,5

Франция 30,4 0,4 30,3

Италия 35,3 0,5 29,3

Совокупный объем резервов 6772,7 100 11,1

1 По оценкам Международного валютного фонда за 2008 год. 
2 По данным информационного агентства Bloomberg.
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Американская экономика переживает тяже-

лую рецессию. Банковская система не может 

восстановить нормальное функционирова-

ние, несмотря на вливания государственных 

средств, продолжается спад в реальном сек-

торе, снижается спрос на экспортируемые из 

США товары, ухудшается ситуация на рынке 

труда.

Уровень безработицы в феврале текущего 

года увеличился по сравнению с показате-

лем предыдущего месяца на 0,5 процентного 

пункта и составил 8,1%. При этом в феврале 

экономика США потеряла очередные 651 тыс. 

рабочих мест. Число безработных на нача-

ло марта достигло рекордного значения – 

5,3 млн. человек. 

Проблемы на рынке труда заставляют до-

мохозяйства сокращать расходы. В IV квар-

тале 2008 г. темпы роста потребительских 

расходов снизились на 4,3% в годовом вы-

ражении. Розничные продажи в США также 

существенно сократились. Уменьшение про-

даж в декабре 2008 г. по сравнению с соот-

ветствующим периодом предыдущего года 

составило 10,5%. В январе 2009 г. продажи 

сократились по отношению к январю 2008 г. 

на 9,7%. Эксперты отмечают, что до тех пор, 

пока проблемы рынка труда не будут решены, 

тенденция к сокращению американцами рас-

ходов продолжится.

На фоне уменьшения потребительских 

расходов ВВП США в IV квартале 2008 г. 

сократился на 6,2% в годовом исчислении. 

Существенный вклад в снижение данного 

показателя внесло сокращение инвестиций. 

Экспорт товаров и услуг в IV квартале со-

кратился на 23,6%, в то время как импорт 

за этот период уменьшился на 16,0%. Это 

привело к тому, что вклад показателя при-

роста чистого экспорта в динамику ВВП 

США в IV квартале также оказался отрица -

тельным. Негативное влияние вышеперечис-

ленных факторов лишь отчасти компенсиро-

валось увеличением расходов государствен-

ного бюджета страны. По итогам 2008 г. ВВП 

США вырос на 1,1%, что является самым низ-

ким значением данного показателя за период 

с 2001 года.

2.2. Соединенные Штаты Америки

Ситуация на рынке труда продолжает ухудшаться 

все более высокими темпами…
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Экономические показатели начала 2009 г. 

не позволяют рассчитывать на существенное 

улучшение экономической ситуации в I квар-

тале 2009 г. по сравнению с предыдущим 

кварталом. Продолжается спад в реаль ном 

секторе американской экономики. Промыш-

ленное производство сократилось в январе 

2009 г. на 1,8% (месяцем ранее оно умень-

шилось на 2,0%). Падает коэффициент за-

грузки производственных мощностей – в 

январе он составил 72,0%. (Последний раз 

столь низкий уровень данного коэффициента 

наблюдался в 1983 году.) Принимая во вни-

мание тесную корреляцию этого показателя 

с темпами прироста ВВП, можно сделать 

вывод о высокой вероятности продолжения 

рецессии в экономике США или даже ее 

возможном усугублении.

Ухудшились также показатели в сфере 

строительства. Количество новостроек в ян-

варе 2009 г. сократилось по сравнению с 

предыдущим месяцем на 16,8% – до 466 ты-

сяч. Это беспрецедентно низкий уровень 

данного показателя за всю историю наблю-

дения. Несмотря на падение объемов строи-

тельства, резервы новых домов все еще очень 

велики, предложение на рынке жилья в не-

сколько раз превышает спрос. На этом фоне 

продолжают снижаться цены на жилье.

Ослабление экономики наряду с падени-

ем мировых цен на энергоносители способ-

ствуют снижению инфляционного давления. 

Индекс потребительских цен (ИПЦ) в янва-

ре вырос на 0,3% после резкого снижения в 

течение последних трех месяцев 2008 года. 

Рост индекса отчасти обусловлен неболь-

шой коррекцией на рынке нефти после суще-

ственного падения, а также ростом базовой 

компоненты индекса. В годовом выражении 

ИПЦ практически не изменился (0,0% в ян-

варе 2009 г. по сравнению с 0,1% в декабре 

предыдущего года). Анализ истории наблю-

дений показывает, что инфляция является 

запаздывающим индикатором по отношению 

к экономическому росту. Это позволяет пред-

положить, что снижение темпов роста цен в 

ближайшем будущем продолжится и угроза 

дефляции по-прежнему актуальна.

В США принят закон о мерах по стимулиро-

ванию слабеющей экономики. Из 787 млрд. 

Проблемы финансового сектора повлекли 

за собой спад в реальном секторе американской 

экономики

Коэффициент загрузки производственных мощностей
Квартальный темп прироста ВВП, в годовом выражении (правая шкала)
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долл. США, выделенных на эти цели, 287 млрд. 

долл. США будут использованы на облегчение 

налогового бремени для бизнеса и населения 

при увеличении расходной части бюджета на 

500 млрд. долл. США.

Предполагается, что реализация данных 

мер поможет создать новые рабочие места, 

увеличить пособия по безработице и добить-

ся улучшения ситуации в потребительском 

секторе. 

Поскольку трансмиссионные механизмы в 

американской экономике не работают, ФРС 

США с декабря 2008 г. держит целевой ори-

ентир базовой ставки в интервале 0–0,25%, 

заявляя о намерении сохранять ставку на 

низком уровне в течение продолжительного 

периода. Переход финансовых властей США 

фактически к политике нулевых процентных 

ставок вынуждает ФРС США принимать для 

поддержки рынков нестандартные меры, та-

кие как программа поддержки кредитования 

бизнеса и населения путем предоставления 

займов под залог ценных бумаг, обеспечен-

ных соответствующими кредитами (TALF), или 

выкуп долгосрочных казначейских облигаций 

США для снижения процентных ставок на 

длинном участке кривой доходности.

Усилия правительства США по нормали-

зации ситуации на финансовом и ипотечном 

рынках начинают давать результаты. В начале 

2009 г. ставка доходности по 30-летним ипо-

течным ценным бумагам впервые опустилась 

ниже 5%, что является минимальным значе-

нием данного показателя за период с начала 

его публикации в 1977 году.

Динамика ставок на рынке государствен-

ных ценных бумаг США во второй половине 

2008 г. определялась состоянием мировых 

рынков. Частичная стабилизация ситуации 

на мировых финансовых рынках в середине 

2008 г. сменилась в связи с банкротством 

финансовой компании Lehman Brothers ожи-

даниями смягчения денежно-кредитной по-

литики вместе с очередной волной «бегства 

в качество» мировых инвесторов. Это приве-

ло к снижению доходностей государственных 

ценных бумаг США к концу 2008 г. до истори-

ческих минимумов. 

Политика низких процентных ставок вынуждает ФРС 

США применять для поддержки американских рынков 

нестандартные меры 
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Объем активов ФРС США (правая шкала)
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2.3. Экономический и валютный союз

Экономика еврозоны переживает период глубокой 

рецессии. В IV квартале 2008 года снижение 

продемонстрировали все компоненты ВВП

В результате снижения мирового спроса 

на продукцию европейских экспортеров падает 

чистый экспорт…

…а затрудненный доступ к источникам 

финансирования на фоне неопределенности 

на финансовых рынках способствует снижению 

объема инвестиций и конечного потребления

При этом оценки ситуации в экономике 

экономическими агентами становятся все более 

негативными…
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В IV квартале 2008 г. спад в экономике ев-

розоны ускорился: совокупное падение ВВП 

к предыдущему кварталу составило почти 

1,5% по сравнению с 0,2% во II и III кварта-

лах 2008 года. Изменилась также структура 

снижения ВВП.

Так, во II–III кварталах 2008 г. основной 

вклад в падение ВВП вносили сокращение 

объемов чистого экспорта и инвестиций под 

воздействием факторов, являющихся скорее 

внешними по отношению к экономике еврозо-

ны (таких, как общемировое снижение уров-

ня деловой активности), а также повышенный 

уровень неопределенности на мировых фи-

нансовых рынках и недостаток ликвидности у 

большинства участников рынка. В IV кварта-

ле 2008 г. действие этих факторов сохрани-

лось – объем кредитования как предприятий, 

так и домохозяйств уменьшился до рекордно 

низких уровней, вновь сократился чистый 

экспорт, а динамика индекса ожиданий экс-

портеров свидетельствовала о возможности 

его дальнейшего падения. Однако, помимо 

чистого экспорта и инвестиций, в IV кварта-

ле 2008 г. существенный вклад в снижение 

ВВП внесло сокращение на 0,9% расходов 

домохозяйств – крупнейшего и в нормальных 

условиях наиболее стабильного компонента 

ВВП. Это свидетельствует о том, что мировой 

финансово-экономический кризис в полной 

мере затронул и экономику еврозоны. 

Некоторое снижение государственных рас-

ходов в IV квартале 2008 года, скорее всего, 

является временным – правительства стран 

еврозоны запускают в 2009 г. масштабные 

программы фискального стимулирования 

экономики (хотя и в относительно меньшем 

объеме, чем ряд других развитых стран).

На динамику потребительских расходов 

оказывал влияние рост безработицы. По мере 

ухудшения оценок экономической ситуации 

производителями спрос на трудовые ресур-

сы снижался. В конце 2008 – начале 2009 г. 

произошел существенный пересмотр оценок 

практически всеми рыночными агентами пер-

спектив развития экономической ситуации в 

сторону ухудшения. В результате в этот период 

рост безработицы ускорился, всего с начала 
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…в результате чего снижается спрос на труд, растет 

безработица…

…и падает объем потребительских расходов, 

что, в свою очередь, способствует снижению уровня 

инфляции
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2008 г. уровень безработицы вырос на 1 про-

центный пункт – до 8,2% в январе 2009 года. 

При этом продолжающееся снижение индек-

сов настроений нанимателей свидетельству-

ет о высокой вероятности дальнейшего роста 

безработицы. Помимо падения мировых цен 

на сырье и энергоносители, а также обще-

мирового замедления экономического роста, 

уменьшение потребительских расходов стало 

еще одним важным фактором снижения ин-

фляции: в январе 2009 г. она составила всего 

1,2% в годовом выражении, сократившись с 

середины 2008 г. на 3,8 процентного пункта. 

При этом базовая инфляция, не учитывающая 

эффекты изменения цен на продукты питания 

и энергоносители, также начала снижаться: в 

январе 2009 г. она составила 1,6% по сравне-

нию с 1,8% в декабре 2008 года.

В марте 2009 г. ЕЦБ пересмотрел свои 

прогнозы относительно динамики важнейших 

экономических показателей в 2009–2010 го-

дах. Согласно новому прогнозу ВВП в 2009 г. 

снизится примерно на 2,7%, а в 2010 г. су-

щественно не изменится. Темп инфляции 

при этом составит 0,4% в 2009 г. и 1,0% в 

2010 году. 

Продолжающееся ухудшение ситуации в 

экономике и на финансовых рынках отдель-

ных стран еврозоны привело к снижению их 

суверенных кредитных рейтингов. Так, в ян-

варе 2009 г. агентство S&P снизило долго-

срочные кредитные рейтинги Греции (на одну 

ступень – до уровня «А »), Испании (с «ААА» 

до «АА+») и Португалии (с «АА » до «А+»), а 

также изменило прогноз по долгосрочному 

кредитному рейтингу Ирландии (в настоящее 

время – «ААА») со «стабильного» на «негатив-

ный». Эти события заставили говорить о воз-

можной угрозе снижения в ближайшее вре-

мя рейтингов и других европейских стран, в 

результате чего выросли спреды доходно-

стей государственных облигаций разных 

стран еврозоны.

Из-за быстрого падения темпов инфля-

ции уже осуществленных снижений ключе-

вой ставки ЕЦБ оказалось недостаточно для 

того, чтобы реальные ставки процента упали 

до уровня, необходимого для стимулирова-

ния экономического роста (в ходе кризиса 

2001–2003 гг. ускорения экономического ро-
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ста удалось добиться только после снижения 

ключевой ставки в реальном выражении прак-

тически до нуля). В свою очередь, ситуация 

на денежном рынке, несмотря на некоторую 

нормализацию в последние месяцы, остается 

напряженной. Это наряду с продолжающимся 

ухудшением ситуации в экономике и усилени-

ем пессимистических настроений экономиче-

ских агентов вынудило ЕЦБ продолжить цикл 

снижения ставок: на заседаниях 15 января 

и 5 марта 2009 г. ключевая ставка ЕЦБ была 

снижена на 0,5 процентного пункта и соста-

вила 1,5%. 

Резкое ухудшение оценок инвесторами 

перспектив развития экономической ситуации 

в странах еврозоны в IV квартале 2008 года, 

ожидания более продолжительного периода 

низких уровней ключевой ставки ЕЦБ, а также 

высокий мировой спрос на высоконадежные 

ликвидные активы обусловили снижение в 

IV квартале 2008 г. доходностей обязательств 

стран еврозоны с наивысшими кредитными 

рейтингами. В январе–феврале 2009 г. суще-

ственных неожиданных для инвесторов изме-

нений ситуации в экономике и на финансо-

вых рынках не происходило, поэтому ставки 

колебались без явно выраженного тренда. 

Доходности же по обязательствам тех стран, 

в отношении которых существует угроза сни-

жения кредитного рейтинга, в указанный пе-

риод сократились значительно меньше или 

даже выросли в силу расширения спредов до-

ходностей обязательств этих стран к другим 

странам еврозоны.

При этом ситуация на денежном рынке, несмотря 

на некоторую нормализацию в последние 

месяцы, остается напряженной
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ценных бумаг стран еврозоны с наивысшими 

кредитными рейтингами по всем срокам 

до погашения снизились

Кривая доходности ГЦБ

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0

1)

2)

3)

4)

5 10 15 20 25 30

срок до погашения, лет

1) 30.09.2008
3) 31.01.2009 4) 09.03.2009

2) 31.12.2008

Это, а также продолжающееся ухудшение 
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2.4. Соединенное Королевство

К началу марта 2009 г. экономическая 

ситуация в Соединенном Королевстве ухуд-

шилась. По итогам IV квартала 2008 г. ВВП 

страны сократился на 1,5% к предыдуще-

му кварталу, или на 1,8% за год (по итогам 

III квартала прирост ВВП в годовом выраже-

нии оставался положительным и составлял 

0,3%). Продолжающееся падение потребле-

ния и инвестиций в IV квартале было частич-

но компенсировано ростом чистого экспор-

та, вызванного удешевлением национальной 

валюты – фунта стерлингов.

В начале 2009 г. индикаторы деловой ак-

тивности, достигшие в конце 2008 г. истори-

ческих минимумов, немного повысились. Так, 

индекс деловой активности сектора услуг 

вырос за январь–февраль на 3 пункта и со-

ставил 43,2. Однако значения индикаторов 

деловой активности остаются очень низкими. 

Это свидетельствует о том, что вероятность 

нормализации экономической ситуации в 

Соединенном Королевстве в ближайшие ме-

сяцы незначительна.

Банк Англии пересмотрел свои прогнозы 

роста ВВП на ближайшие два года в сторону 

снижения (до 4% по итогам 2009 года). Это 

связано в первую очередь с неопределен-

ностью в отношении будущих размеров по-

требления и ухудшением показателей рынка 

труда.

Показатели рынка труда начали заметно 

ухудшаться в III квартале 2008 г. после долго-

го периода стабильности. В декабре 2008 г. 

уровень безработицы достиг 6,3%, что на 

0,2 процентного пункта выше уровня преды-

дущего месяца. Это самое высокое значение 

данного показателя за период с 1998 года. В 

январе 2009 г. значительно увеличилось коли-

чество обращений за пособиями по безрабо-

тице. Участники рынка ожидают дальнейшего 

ухудшения состояния рынка труда.

Резкое снижение инфляции, начавшееся в 

Соединенном Королевстве в октябре 2008 г., 

продолжилось: по итогам января 2009 г. темп 

прироста ИПЦ снизился до 3,0%. По прогно-

зам Банка Англии, темп инфляции во второй 

половине 2009 г. будет ниже целевого уровня 

(2,0%), что связано с падением цен на энер-

Резкое падение ВВП в IV квартале 2008 года, низкие 

значения индикаторов деловой активности… 
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продолжает снижаться
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На этом фоне Банк Англии проводит 

стимулирующую монетарную политику: 

за январь–март 2009 года ключевая ставка была 

снижена на 1,5 процентного пункта

2004 2005 2006 2007 2008 2009
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Принимаются также дополнительные меры 

для увеличения предложения денег: 

Банк Англии собирается осуществить покупку 
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При этом резервы коммерческих банков на счетах 

в Банке Англии со второй половины 2008 года 

весьма значительно возросли. Их увеличение 

является сейчас основным каналом роста 
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Резервы на счетах Банка Англии

горесурсы и продовольствие, а также с вре-

менным уменьшением НДС.

В условиях экономического спада, сопро-

вождающегося усилением напряженности в 

финансовой системе и существенным ослаб-

лением инфляционного давления, в I квар та-

ле 2009 г. Банк Англии принял решение про-

должить радикальное снижение ключевой 

ставки. В январе, феврале и марте 2009 г. 

ставка понижалась на 0,5 процентных пункта 

каждый месяц, в итоге достигнув 0,5% – са -

мого низкого значения за всю историю суще-

ствования Банка Англии (то есть с 1694 года). 

В марте 2009 г. Комитет по денежно-

кредитной политике признал снижение клю-

чевой ставки недостаточной мерой для удер-

жания инфляции в целевом диапазоне и 

принял решение активно использовать другие 

инструменты монетарной политики. С целью 

увеличения предложения денег Банк Англии 

планирует осуществить покупку активов на 

сумму 75 млрд. фунтов стерлингов. Часть 

этих денег предполагается израсходовать на 

покупку активов частного сектора для улуч-

шения функционирования кредитных рынков. 

Оставшиеся средства будут потрачены Бан-

ком Англии на покупку средне- и долгосроч-

ных государственных облигаций на вторичном 

рынке. Ожидается, что в ближайшие три ме-

сяца основная часть запланированной суммы 

(75 млрд. фунтов стерлингов) будет исполь-

зована для покупки государственных ценных 

бумаг. Это еще больше увеличит денежную 

базу, которая значительно выросла с середи-

ны 2008 г. за счет роста резервов коммерче-

ских банков на счетах в Банке Англии.

Дальнейшего снижения ключевой ставки 

пока не ожидается. Комитет по монетарной 

политике заявил, что, вероятно, Банк Англии 

не будет снижать ставку до нуля, посколь-

ку это может неблагоприятно отразиться на 

функционировании финансовых рынков и кре-

дитных возможностях банковской системы. 

В январе 2009 г. значительно сократились 

налоговые поступления в бюджет Соединен-

ного Королевства – на 24,1% относительно 

предыдущего года. Это грозит значительным 

ростом дефицита бюджета и может потре-

бовать еще большего увеличения объемов 

эмиссии государственных облигаций (по 
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В январе 2009 года существенно уменьшились 

налоговые поступления в бюджет Соединенного 

Королевства, что может привести к еще большему 

росту эмиссии государственных облигаций

сравнению с запланированными показате-

лями), что окажет понижательное давление 

на их цены. Однако планируемые Банком 

Англии операции по выкупу государствен-

ных облигаций с целью увеличения денеж-

ного предложения могут компенсировать это 

влияние.

В IV квартале 2008 г. кривая доходности 

государственных ценных бумаг резко сме-

стилась вниз на участке от 1 до 15 лет после 

решений Банка Англии о снижении ключевой 

ставки в ноябре–декабре на 3 процентных пун-

кта. Это происходило под влиянием ожиданий 

дальнейшего понижения ключевой ставки. В 

начале 2009 г. доходности государственных 

облигаций Соединенного Королевства прак-

тически не изменились на фоне снижения 

инфляционных ожиданий и ожидаемого уве-

личения объемов эмиссии государственных 

ценных бумаг.

В IV квартале 2008 года кривая доходности 

государственных ценных бумаг на участке от 1 до 

15 лет сместилась вниз после принятия Банком Англии 

решений об уменьшении ключевой ставки в ноябре–

декабре 2008 года на 3 процентных пункта. В начале 

2009 года доходности практически не изменились 
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2.5. Япония

В IV квартале 2008 г. и в первые месяцы 

2009 г. ситуация в экономике Японии продол-

жала ухудшаться, причем вопреки ожиданиям 

многие экономические индикаторы оказались 

хуже аналогичных показателей большинства 

развитых стран.

По итогам IV квартала 2008 г. было зафик-

сировано сокращение ВВП на 3,3% к преды-

дущему кварталу (на 4,6% за год), из которых 

2,9 процентного пункта пришлось на паде-

ние чистого экспорта, который уменьшился 

по сравнению с предыдущим кварталом на 

47,6%. Продолжилось сокращение инвести-

ций; объем потребления после небольшого 

роста в предыдущем квартале также умень-

шился (вклад этих двух компонентов в со-

кращение ВВП составил по –0,3 процентного 

пункта). Единственным растущим его компо-

нентом были государственные расходы (+0,2 

процентного пункта).

Столь значительный вклад чистого экспор-

та в падение ВВП был вызван масштабным 

снижением спроса на японские товары по 

всему миру, а также укреплением иены.

Данные торгового баланса за январь 2009 г. 

указывают на продолжение этой тенденции: 

ускорилось падение как экспорта товаров 

( 45,7% к предыдущему году по сравнению с 

35,0% в декабре 2008 г., резкое сокращение 

экспорта во всех основных регионах), так и 

их импорта ( 31,7 и 21,5% соответственно); 

в результате более масштабного сокращения 

экспорта товаров дефицит торгового баланса 

увеличился.

В условиях существенного снижения спроса 

японские компании резко сокращают выпуск 

продукции: в январе 2009 г. промышленное 

производство упало на 30,8% к предыдуще-

му году.

Помимо продолжения спада в промыш-

ленном секторе в 2009 г. ожидается более 

глубокое проникновение кризиса в потреби-

тельскую сферу, в первую очередь через ухуд-

шение условий на рынке труда.

После снижения до 3,7% в октябре 2008 г. 

уровень безработицы начал расти, достигнув 

в декабре 4,3%. В январе 2009 г. безработица 

опять немного снизилась (до 4,1%). Однако, 

В IV квартале 2008 года ВВП Японии сократился на 

3,3%, из них на 2,9 процентного пункта – за счет 

падения чистого экспорта

R4%

R3%

R2%

R1%

0%

1%

2%

I кв.
2007 г.  

II кв.
2007 г.  

III кв.
2007 г.  

IV кв.
2007 г.  

I кв.
2008 г.  

II кв.
2008 г.  

III кв.
2008 г.  

IV кв.
2008 г.  

прирост к предыдущему кварталу 

Чистый экспорт
Государственные расходы
Инвестиции
Потребление
Квартальный темп прироста ВВП
5Rлетнее среднее квартального темпа прироста ВВП

Структура квартального темпа прироста ВВП 

Спрос на товары японского экспорта резко 

снизился во всех основных регионах. В ответ 

компании резко сократили объемы выпуска 

продукции

R60%

R50%

R40%

R30%

R10%

R20%

0%

20%

10%

40%

30%

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Промышленное производство Экспорт товаров
Экспорт товаров в СШАЭкспорт товаров в страны Европы

Экспорт товаров в страны Азии

прирост к соответствующему периоду предыдущего года       

В условиях растущей безработицы и снижения 

реальной заработной платы в 2009 году ожидается 

дальнейшее уменьшение потребительских расходов

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009
R9%

R6%

R3%

0%

3%

6%

9%

Безработица
Реальные потребительские расходы (правая шкала)
Реальные зарплаты (правая шкала)

прирост к соответствующему периоду предыдущего года 

v2(10).indd   28v2(10).indd   28 20.04.2009   13:42:4520.04.2009   13:42:45



Выпуск 2(10), 2009 ОБЗОР ДЕЯТЕЛЬНОСТИ БАНКА РОССИИ ПО УПРАВЛЕНИЮ РЕЗЕРВНЫМИ ВАЛЮТНЫМИ АКТИВАМИ 29

хотя число занятых на постоянной основе (на 

полный или неполный рабочий день) продол-

жает увеличиваться (в январе оно выросло на 

1% к предыдущему году), количество отрабо-

танных часов уже третий месяц подряд со-

кращается (в январе – на 1% к предыдущему 

году). Это отражает действие так называемого 

«соглашения о распределении работы», пред-

полагающего распределение уменьшающего-

ся объема работы между всеми работниками 

во избежание увольнений. Однако ожидается, 

что вскоре возможности использования таких 

соглашений будут исчерпаны, что приведет к 

возобновлению роста безработицы.

Кроме того, несмотря на снижение инфля-

ции в январе 2009 г. до 0,0%, заработная пла-

та в реальном выражении продолжает умень-

шаться, что окажет понижательное влияние на 

динамику потребительских расходов.

В этих условиях Банк Японии изменил 

свои прогнозы развития экономики страны 

на более пессимистичные: начало ее восста-

новления ожидается не ранее конца 2009 – 

начала 2010 года. Несмотря на то что в 

январе–феврале 2009 г. ключевая ставка оста-

валась неизменной на уровне 0,1%, был вновь 

расширен комплекс мер Банка Японии по фи-

нансовой поддержке компаний и обеспече-

нию стабильности финансового рынка. Сроки 

действия ранее введенных стимулирующих 

программ были продлены до III–IV кварталов 

2009 года. Была также принята программа 

прямой помощи компаниям, предусматрива-

ющая покупку Банком Японии корпоративных 

акций, облигаций и векселей.

Под воздействием разнонаправленных 

факторов («бегства в качество» и снижения 

инфляционных ожиданий, с одной стороны, 

и ожидаемого увеличения объемов эмиссии 

госбумаг – с другой) доходности гособлига-

ций Японии в январе–феврале 2009 г. прак-

тически не изменились.

Банк Японии ввел ряд дополнительных мер 

по стимулированию экономики, в том числе 

по прямой финансовой поддержке корпоративного 

сектора

Инфляция в январе 2009 года снизилась до 0,0% 
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2.6. Рынок золота

На фоне ухудшающегося состояния миро-

вой экономики во второй половине 2008 г. 

наблюдалось значительное снижение цен на 

мировых товарных рынках. Цена золота, в 

отличие от цен большинства сырьевых това-

ров, закрепилась на относительно высоком 

уровне. В феврале 2009 г. цена на золото 

вплотную приблизилась к отметке 1000 долл. 

США за унцию. При этом спрос на золо-

то со стороны ювелирной отрасли, а также 

промышленности и стоматологии немного 

снизился, что связано с общим спадом в 

мировой экономике и снижением спроса на 

промышленные товары и предметы роскоши. 

Различия в динамике цены золота и цен на 

других товарных рынках объясняются высо-

ким инвестиционным спросом на золото в 

периоды нестабильности на мировых рынках, 

скомпенсировавшим снижение ювелирного и 

промышленного спроса.

В условиях мирового кризиса фактора-

ми столь высокой популярности золота у 

инвесторов, помимо его диверсификацион-

ных свойств, являются удобство хранения и 

исторически сложившаяся функция золота 

как средства сохранения стоимости, не не-

сущего в себе кредитных рисков, что осо-

бенно важно в периоды экономической не-

стабильности. 

Спрос на золото в весовом выражении во 

второй половине 2008 г. устойчиво повышал-

ся. В IV квартале по сравнению с аналогичным 

периодом прошлого года его прирост соста-

вил 26%. Общее увеличение спроса на золото 

стало результатом существенного (на 182%) 

роста инвестиционного спроса со стороны 

широкого круга инвесторов. Особенно значи-

тельным был рост спроса в розничном секто-

ре инвестирования (прямая покупка слитков, 

золотых монет и медальонов): в IV квартале 

2008 г. спрос в данном секторе повысился на 

396% по сравнению с аналогичным периодом 

прошлого года. Снижение спроса на ювелир-

ную продукцию, связанное с падением до-

ходов, было смягчено за счет роста покупок 

ювелирных изделий в качестве одной из форм 

инвестиций в золото. Промышленный спрос 

на золото снизился в IV квартале 2008 г. на 

В конце 2008 – начале 2009 года на рынке золота, 

в отличие от других товарных рынков, 

преобладала тенденция к росту цен 
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10% по сравнению с аналогичным периодом 

2007 года.

Предложение золота в весовом выраже-

нии в IV квартале 2008 г. выросло на 5% от-

носительно уровня IV квартала 2007 года. В 

значительной степени рост предложения был 

обусловлен увеличением предложения золо-

того лома и ростом добычи металла при не-

котором сокращении чистых продаж государ-

ственного сектора. 

Ожидается, что в 2009 г. негативные про-

цессы в экономике обусловят сохранение вы-

сокого инвестиционного спроса на золото, в 

то время как потенциал роста предложения 

останется ограниченным в силу выработки 

большинства крупных шахт. Эта ситуация мо-

жет оказать на цену золота повышательное 

давление. 

Предложение золота в IV квартале 2008 года 

увеличилось на 5% по сравнению с аналогичным 

периодом прошлого года. Основным фактором роста 

данного показателя явилось увеличение предложения 

золотого лома, обычное для периодов роста цены 

на металл
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Приложение 1

МЕЖДУНАРОДНЫЙ ВАЛЮТНЫЙ РЫНОК

США и Европе1. Так, в Нью-Йорке почти две 

трети операций приходится на утренние часы 

по местному времени, а минимальная актив-

ность наблюдается днем, после закрытия ев-

ропейских рынков и до возобновления опера-

ций на рынках в Азии. 

Международный валютный рынок – это 

прежде всего внебиржевой рынок. Бирже-

вой валютный рынок также существует, но 

его доля невелика. Основная активность со-

средоточена на внебиржевом рынке. Вне-

биржевой валютный рынок не имеет единой 

площадки, гораздо менее прозрачен и в 

меньшей степени подчиняется регулирова-

нию, по сравнению, например, с фондовыми 

рынками. 

Примечательно, что, хотя теоретически 

возможно совершать обменные операции с 

любыми конвертируемыми валютами, факти-

чески свыше 80% сделок на валютном рынке 

заключается в паре с долларом США. Причи-

на этого заключается в том, что долларовый 

сегмент рынка – самый ликвидный, поэтому 

для клиента, желающего обменять, к приме-

ру, турецкие лиры на российские рубли может 

быть выгоднее – быстрее и дешевле – заклю-

чить две последовательные сделки по обме-

Валютный рынок – крупнейший и один из 

старейших финансовых рынков мира. В на-

стоящее время его роль выходит далеко за 

рамки обслуживания мировой торговли. Тор-

говая и финансовая либерализация, финан-

совая интеграция, бурное развитие финансо-

вых рынков по всему миру, распространение 

трансграничных инвестиций – все эти факто-

ры способствовали повышению значимости и 

быстрому росту оборотов валютного рынка. 

В течение 2001–2007 гг. ежедневный оборот 

валютного рынка увеличивался в среднем на 

15% в год и к 2007 г. превысил 3 трлн. долл. 

США. Для сравнения: темпы роста объемов 

мировой торговли в этот период были при-

мерно вдвое ниже, а среднедневной оборот 

рынка американских ценных бумаг – меньше 

на порядок. 

Валютный рынок представляет собой еди-

ный глобальный рынок, функционирующий 

круглосуточно и представленный по всему 

миру, во всех часовых поясах. Крупнейшие 

финансовые центры расположены в Нью-Йор-

ке, Лондоне, Франкфурте, Токио, Сингапуре, 

Гонконге. Наибольшая активность на рынке 

наблюдается в те часы, когда одновременно 

работают крупнейшие финансовые центры в 

Рисунок 1. Динамика среднедневного 

оборота международного валютного рынка 

в 1992–2007 годах
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1 Первым из крупных мировых финансовых центров – в 2 часа ночи по московскому времени – начинает работу Токио (закры-
тие в 11:00). В 10 часов утра открываются рынки стран Западной Европы, крупнейший из которых расположен во Франкфурте 
(закрытие в 19:00). На час позже – в 11:00 – начинает работу Лондон (закрытие в 20:00). Время работы рынка Нью-Йорка – с 
16:00 до часу ночи по московскому времени.

Рисунок 2. Географическое распределение 

оборота международного валютного рынка 

в 2007 году

Источник: Банк междунароных расчетов.
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ну лир на доллары и долларов на рубли, чем 

одну прямую сделку. 

1. Виды инструментов

Традиционными инструментами внебирже-

вого валютного рынка являются сделки спот, 

форвардные сделки и валютные свопы. В со-

вокупности они формируют более 80% днев-

ного оборота на мировом валютном рынке. 

Сделка спот (spot) представляет собой 

прямой обмен одной валюты на другую, ко-

торый осуществляется по текущему рыночно-

му обменному курсу. Традиционно расчеты по 

сделкам спот осуществляются на второй ра-

бочий день после заключения сделки (SPOT), 

но возможно заключение сделок с расчетами 

на следующий день (TOM) или даже в тот же 

день (TOD). 

Форвардная сделка, или форвард1 

(outright forward), – это, как и сделка спот, 

разовая сделка по покупке или продаже ва-

люты. Единственное отличие заключается в 

сроках. Расчеты по сделкам спот осущест-

вляются в срок не более двух рабочих дней, 

в то время как форвардный контракт может 

быть заключен на любую более позднюю 

дату. Форвардный курс определяется на мо-

мент заключения сделки и зависит от срока 

контракта. Форвардные контракты активно 

используются для покрытия валютного ри-

ска и нередко бывают приурочены к заранее 

известным будущим платежам в иностран-

ной валюте. Относительно недавно большое 

распространение получили беспоставочные 

форварды (non-deliverable forwards), отли-

чающиеся от обычных форвардных сделок 

тем, что не предполагают поставки валю-

ты, так что в момент истечения контракта 

соответствующей стороной выплачивается 

только чистая сумма (обычно в долларах 

США), определяемая разницей в форвард-

ном курсе и спот-курсе на дату истечения 

контракта. Из-за отсутствия необходимости 

производить расчеты в местной валюте бес-

поставочные форварды часто используются 

для заключения сделок с валютами с огра-

ниченной конвертируемостью. 

Обычно дилеры предлагают форвардные 

контракты со стандартными сроками – один, 

два, три, шесть и двенадцать месяцев, однако 

клиент может заключить контракт и на проме-

жуточные даты или более длительные сроки, 

хотя объемы этого рынка невелики и условия 

такого контракта будут менее выгодными. 

Валютный своп (FX swap) – это времен-

ный обмен оговоренных сумм одной валюты 

на другую. Стороны договариваются в указан-

ную дату совершить прямой обмен валюты, а 

затем в более позднюю дату произвести об-

ратную сделку по заранее оговоренному кур-

су. Наибольшие объемы ликвидности сосре-

доточены в краткосрочном сегменте рынка.

Валютный своп – один из старейших ин-

струментов валютного рынка, существующий 

с XIX века. В настоящее время приблизитель-

Рисунок 3. Структура оборота 

международного валютного рынка 

по валютам в 2007 году 

Источник: Банк международных расчетов.
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Рисунок 4. Структура оборота 

международного валютного рынка 

по видам инструментов в 2007 году

Источник: Банк международных расчетов.
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1 Об основных видах производных финансовых инструментов см.: Обзор деятельности Банка России по управлению резерв-
ными валютными активами. Вып. 3. М., 2007. С. 39–46.
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но половина всех сделок на мировом валют-

ном рынке – это валютные свопы. 

Валютный своп представляет собой ра-

зовую сделку, предполагающую только об-

мен основной суммой в разных валютах без 

какого-либо потока платежей. Этим валютный 

своп отличается от другого инструмента вне-

биржевого рынка – валютного процентного 

свопа (currency swap), который соединяет в 

себе особенности валютного и процентно-

го свопа. В рамках этого контракта стороны 

сначала осуществляют обмен эквивалентных 

сумм в двух разных валютах по текущему 

курсу, затем в течение всего срока действия 

договора производят периодические взаим-

ные платежи, привязанные к этой сумме (по 

плавающей или фиксированной процентной 

ставке), после чего происходит обратный 

обмен основной суммы по исходному курсу. 

Первоначальный обмен основной суммой или 

полная выплата процентов могут и не осу-

ществляться – их можно заменить выплатами 

только чистой суммы одной из сторон. 

Внебиржевой валютный опцион (OTC 

currency option) – это контракт, который дает 

покупателю право купить (опцион «колл» – 

call) или продать (опцион «пут» – put) опре-

деленное количество валюты по заданному 

курсу в указанный срок (который может быть 

задан как конкретная дата или как любой день 

до конца срока). Для покупателя опцион нео-

бязателен к исполнению, что отличает его от 

форвардного контракта. Таким образом, ри-

ски держателя опциона застрахованы: при не-

благоприятной конъюнктуре он не реализует 

опцион и теряет только стоимость его покуп-

ки (премию), при благоприятной – получает 

прибыль за счет разницы курсов (за вычетом 

стоимости опциона). 

Валютные фьючерсы (foreign exchange 

futures) и биржевые валютные опционы 

(exchange-traded currency options) – это ин-

струменты биржевого валютного рынка, ана-

логичные внебиржевым форвардам и валют-

ным опционам. Как все биржевые контракты, 

они стандартизированы по объемам и по 

срокам исполнения. Биржевые контракты ме-

нее гибкие и не могут быть подстроены под 

требования конкретного покупателя, к тому 

же рынки данных инструментов существуют 

далеко не для всех валют. Другое важное от-

личие состоит в том, что расчеты по бирже-

вым контрактам осуществляются через кли-

ринговую палату биржи, которая гарантирует 

исполнение условий контракта покупателем и 

продавцом и таким образом снижает кредит-

ный риск. Внебиржевые контракты заключают-

ся непосредственно между двумя сторонами, 

без посредника в лице клиринговой палаты, 

поэтому риски по этим контрактам выше. 

2. Участники рынка

Международный валютный рынок – это в 

первую очередь межбанковский рынок. Круп-

нейшими игроками на рынке являются диле-

ры (dealers) – крупные коммерческие и инве-

стиционные банки. Многие дилеры действуют 

на рынке как маркет-мейкеры (market makers) 

для одной или нескольких валют, то есть по-

стоянно присутствуют на рынке и предлага-

ют курсы, по которым они готовы заключать 

с клиентами сделки по покупке или продаже 

валюты, получая прибыль от разницы курсов 

ее покупки и продажи. 

Другой крупной группой участников яв-

ляются финансовые институты, такие как 

банки, хеджевые фонды, взаимные фонды, 

пенсионные фонды, страховые компании и 

другие финансовые организации.

Дилеры могут торговать со своими клиен-

тами и друг с другом, причем именно сделки 

между дилерами вносят наибольший вклад в 

оборот рынка. Во многом это связано с тем, 

что заключение сделки с клиентом часто по-

рождает целую цепочку последующих сделок, 

Рисунок 5. Распределение сделок 

на валютном рынке по контрагентам
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Источник: Банк международных расчетов.

С клиентами (нефинансовые институты )
С прочими финансовыми учреждениями
С дилерами
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совершаемых дилером, чтобы застраховать 

собственные риски, возникшие в результате 

первой сделки. Операции между дилерами 

формируют ядро валютного рынка – меж-

дилерский рынок, который составляет чуть 

меньше 50% всего валютного рынка. 

Концентрация банковского сектора в сфе-

ре валютных операций очень высока, причем 

в последние годы тенденция к концентрации 

усилилась. Так, в Великобритании 75% обо-

рота валютного рынка обеспечивают всего 12 

банков, в то время как 10 лет назад их было 

24. В США и Японии число таких банков за 

последние 10 лет также сократилось вдвое 

и составляет 10 и 9 соответственно. Многие 

банки, входящие в этот список, – это круп-

ные международные банки, представленные 

в разных странах мира (ABN AMRO, Deutsche 

Bank AG, HSBC Bank, Societe Generale, UBS 

Bank и др.).

Брокеры – это участники валютного рын-

ка, играющие роль посредников между клиен-

тами. Брокеры работают как на внебиржевом, 

так и на биржевом валютном рынке, где они 

выполняют схожие функции. Брокер заклю-

чает сделки по поручению клиентов и полу-

чает вознаграждение в форме комиссионных. 

Ключевое отличие брокера от дилера состоит 

в том, что дилер заключает сделки, используя 

собственные средства, в то время как брокер 

заключает сделки только в интересах клиента 

и на его средства. Дилер получает прибыль 

на курсовой разнице и может понести убытки 

в случае неблагоприятного изменения обмен-

ных курсов. Брокер получает комиссию неза-

висимо от того, принесла данная сделка его 

клиенту прибыль или убытки. Из-за наличия 

брокерских комиссий проведение операций 

через посредников обходится дороже. Неред-

ко брокерами являются участники валютного 

рынка, особенно дилеры.

Меньший по оборотам, но крайне важный 

сегмент валютного рынка образуют сделки с 

клиентами, к которым относятся компании-

импортеры и экспортеры, население и цен-

тральные банки. Клиенты не имеют прямого 

доступа на межбанковский рынок и обычно 

заключают сделки через дилеров, которые 

исполняют их заказы сами или направляют 

их на брокерские платформы, играя роль по-

средников между клиентами и междилерским 

рынком. В последнее время многие финан-

совые институты и клиенты–нефинансовые 

институты получили возможность совершать 

сделки напрямую через электронные брокер-

ские системы (см. ниже). 

Важными участниками валютного рынка 

являются центральные банки. Центральные 

банки фактически представляют собой круп-

нейших клиентов на рынке. В первую очередь 

это касается стран, придерживающихся ре-

жима фиксированного валютного курса (или 

какого-либо другого режима управления ва-

лютным курсом), где центральный банк яв-

ляется ключевым игроком на рынке, по мере 

необходимости осуществляя покупку или про-

дажу иностранной валюты для поддержания 

целевого уровня обменного курса. Однако ва-

лютные интервенции – не единственная цель, 

с которой центральные банки осуществляют 

операции на валютном рынке. В странах как 

с фиксированным, так и с плавающим обмен-

ным курсом центральные банки играют роль 

банка правительства, осуществляя операции 

на валютном рынке для правительства и раз-

личных государственных предприятий (таких 

как почта, национализированные авиалинии, 

железные дороги и др.). Центральные бан-

ки также осуществляют операции на валют-

ном рынке в процессе управления своими 

валютными активами. Наконец, центральный 

банк может проводить операции на валютном 

рынке в качестве агента другого центрального 

банка. 

3. Заключение сделок

Дилеры могут осуществлять сделки как на-

прямую друг с другом, так и прибегая к по-

мощи посредников-брокеров. Примерно до 

середины 1980-х годов основным средством 

связи при ведении переговоров являлся теле-

фон, теперь дилерами все в большем объеме 

используются различные дилерские систе-

мы, такие как Reuters Dealing. Изменения за-

тронули и сектор брокерских услуг. Потеснив 

традиционных брокеров внебиржевого рын-

ка – так называемых голосовых брокеров 

(voice brokers), в последние годы большое 

развитие получили электронные брокер-

ские системы (electronic broker systems). 
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Около трети всех сделок на межбанковском 

валютном рынке осуществляется с помощью 

электронных систем, хотя этот показатель 

может существенно различаться в разных 

странах. Так, в Германии он составляет 55% 

(или даже 67%, если учитывать также сделки, 

заключаемые с помощью электронных торго-

вых систем), а в Бельгии не превышает 10%. 

К электронным системам относятся электрон-

ные брокерские системы и электронные 

торговые системы. Брокерские системы в 

большей степени ориентированы на дилеров 

и их основная задача – сбор котировок валют 

(цен и объемов). Торговые системы изначаль-

но разрабатывались для удовлетворения нужд 

клиентов. Заключение сделок осуществляется 

через межбанковскую дилерскую систему или 

через специально разработанную торговую 

платформу отдельного банка.

Главными достоинствами электронных 

брокерских систем, обусловившими бы-

стрый рост их популярности, являются вы-

сокая прозрачность и эффективность их ра-

боты. Электронные системы, в частности, 

позволяют проводить несколько сделок од-

новременно, а также облегчают заключение 

трансграничных сделок. Достоинством элек-

тронных систем являются также более низ-

кие (по сравнению со стоимостью обычных 

брокерских услуг) транзакционные издерж-

ки. Однако, несмотря на свои достоинства, 

электронные системы пока не могут полно-

стью заменить традиционных брокеров, по-

скольку уступают им в гибкости. Преимуще-

ства электронных брокерских систем играют 

большую роль только на высоколиквидных 

рынках. На рынках с меньшей ликвидностью 

(рынках более редких валют или сложных 

производных инструментов) доля брокеров 

по-прежнему велика. 

Доминирующим способом заключения 

сделок на валютном рынке для всех катего-

рий участников остаются прямые сделки без 

участия третьей стороны, например сделки, 

заключенные по телефону. На данный вид 

сделок приходится 49% оборота, 17% оборо-

та – на сделки, осуществленные через голо-

совых брокеров, еще 34% – на сделки, про-

веденные через электронные системы.

4. Организация расчетов по сделкам

В расчетах по сделкам, заключаемым на 

валютном рынке, задействованы банковские 

системы обеих стран, национальная валю-

та которых продается или покупается в ходе 

данной операции. Несмотря на то что между-

народный валютный рынок является единым 

глобальным рынком и валюты торгуются при-

мерно на одних и тех же условиях в финан-

совых центрах по всему миру, межстрано-

вые различия играют важную роль. В каждой 

стране существует своя особая финансовая 

инфраструктура, включающая законы, тре-

бования банковского регулирования, отчет-

ности, налоговое законодательство, а также 

собственные платежная и расчетная систе-

мы. Тем не менее можно выделить ряд общих 

принципов, на которых строится международ-

ная система межбанковских расчетов, в том 

числе по валютным операциям. 

Независимо от того, в каком финансовом 

центре, в какой стране заключается сделка, 

например, по приобретению долларов США, 

дилер в действительности приобретает дол-

ларовый депозит в каком-либо банке в США 

(или требование иностранного банка, распо-

ложенного в любой другой стране, к долла-

ровому депозиту в американском банке). Тот 

же принцип работает и в отношении любой 

другой валюты. 

После того как трейдеры договорились о 

совершении сделки, каждый из них заполняет 

форму, где указывается вид сделки, ее сумма, 

Рисунок 6. Распределение способов 

заключения сделок на валютном рынке 

по контрагентам в 2007 году
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продаваемая или покупаемая валюта, сведе-

ния о контрагенте и прочая необходимая ин-

формация. Заполненная форма направляет-

ся в бэк-офис банка, который подтверждает 

сделку и обеспечивает проведение операции 

и всех расчетов. 

Сразу после заключения сделки банки про-

изводят обмен платежными поручениями, со-

держащими реквизиты банковских счетов, по 

которым должны быть проведены платежи в 

каждой валюте. Тысячи банков по всему миру 

используют для облегчения проведения рас-

четов автоматизированную систему SWIFT 

(Society for the Worldwide Interbank Financial 

Telecommunications), которая обеспечивает 

быструю передачу информации о финансовых 

сделках. Данная система не занимается соб-

ственно проведением расчетов или ведением 

счетов своих клиентов, а выполняет исключи-

тельно функции по доставке сообщений от 

одного финансового учреждения к другому. 

В день поставки валюты два банка (или 

их банки-корреспонденты), представляющие 

стороны сделки, дебетуют и кредитуют кли-

ринговые счета в соответствии с полученны-

ми поручениями. После проведения расчетов 

бэк-офис подтверждает осуществление пла-

тежа, счета клиентов кредитуются и дебету-

ются на соответствующую сумму в требуемой 

валюте, и сделка завершается. 

В расчетный день осуществляются плате-

жи по указанным счетам в банках двух стран 

в соответствующей валюте, затем в каж-

дой стране проводятся дальнейшие расчеты 

между банками. Как правило, межбанковские 

расчеты проводятся по корреспондентским 

счетам банков в центральном банке данной 

страны, хотя возможны расчеты и по корре-

спондентским счетам этих банков в другом 

коммерческом банке. 

В США расчеты обычно проводятся че-

рез электронные расчетные системы CHIPS 

(Clearing House Interbank Payments System) 

или Fedwire Funds Service, служащие для 

осуществления межбанковских платежей. 

Fedwire и CHIPS выполняют схожие функции, 

однако в отличие от Fedwire, которая регули-

руется Федеральными Резервными банками, 

CHIPS – частная система. Число банков, ис-

пользующих для расчетов Fedwire, составляет 

около 50 тыс., в то время как клиентами CHIPS 

являются всего 47 банков1, ведущих бизнес в 

США (многие из них – иностранные). Большая 

часть крупных платежей проводится через 

CHIPS. Главное ее отличие от Fedwire состоит 

в том, что расчеты проводятся не индивиду-

ально по каждому платежу, а на консолидиро-

ванной основе в конце рабочего дня, что по-

зволяет сделать систему менее дорогой, хотя 

она и проигрывает Fedwire в скорости.

В течение дня CHIPS собирает всю инфор-

мацию о платежах банков-участников, а в кон-

це дня проводит окончательный расчет по чи-

стой позиции каждого из них через Fedwire.

Аналогичные расчетные системы существу-

ют и в других странах. Кроме того, в 2002 г. 

начала работу первая глобальная расчетная 

система CLS (Continuous Linked Settlement), 

которая быстро развивается и уже завоевала 

значительную долю рынка. Через данную си-

стему осуществляется более половины меж-

банковских расчетов по операциям на валют-

ном рынке. В настоящее время CLS проводит 

расчеты в 17 валютах, операции с которыми в 

совокупности составляют 95% оборота миро-

вого валютного рынка. Расчеты проводятся в 

режиме реального времени, система обеспе-

чивает одновременность осуществления пла-

тежа каждой из сторон, что позволяет суще-

ственно снизить кредитный риск. 

1 По состоянию на начало 2009 года.
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Приложение 2

ОБЗОР МЕР, НАПРАВЛЕННЫХ НА ПОДДЕРЖКУ ЭКОНОМИКИ 

ВЕДУЩИХ РАЗВИТЫХ И РАЗВИВАЮЩИХСЯ СТРАН

принимаемых в качестве залога при осущест-

влении кредитных операций), предоставление 

гарантий по банковским депозитам и новым 

среднесрочным заимствованиям финансо-

вых институтов, снижение процентных ставок 

и т.д.

Основной упор при разработке антикри-

зисных мер в большинстве развивающихся 

экономик делается на снижение процентных 

ставок центральными банками (за исключени-

ем России, Белоруссии и ряда других стран), 

снижение нормативов обязательных резервов 

для кредитных учреждений с целью высвобож-

дения дополнительных объемов ликвидности, 

создание новых механизмов предоставления 

ликвидности финансовым институтам, уве-

личение размера гарантий по банковским 

депозитам и задействование своповых ли-

ний с монетарными властями других стран (в 

основном с ФРС США и ЕЦБ), а также в ряде 

случаев ослабление национальных валют для 

повышения конкурентоспособности нацио-

нальных экспортеров.

Вместе с тем остается открытым вопрос, 

насколько эффективными окажутся упомя-

нутые меры. От этого во многом будут за-

висеть перспективы развития мировой эко-

номики.

В настоящем приложении дан обзор мер 

антикризисного стимулирования экономики, 

принятых правительствами США, Японии, ев-

ропейских стран и ведущих развивающихся 

экономик.

Начавшийся 2009 г. эксперты уже сейчас 

называют годом беспрецедентных мер по 

стимулированию экономической активности 

со стороны государственных институтов. На 

сегодняшний день размер обнародованных 

программ спасения экономики (речь идет в 

первую очередь о наращивании госрасходов 

и сокращении налогового бремени) исчисля-

ется триллионами долларов (среди лидеров – 

США и Китай). Резко возросла активность 

международных финансовых организаций. 

Они стремительно увеличивают объемы кре-

дитования стран, испытывающих финансо-

вые трудности, – многомиллиардные креди-

ты были предоставлены (прежде всего МВФ) 

таким государствам, как Украина, Венгрия, 

Исландия, Пакистан, Латвия и др.

Большинство развитых стран активно ис-

пользовали для борьбы с обостряющимся 

экономическим кризисом такие инструменты, 

как расширение спектра механизмов предо-

ставления ликвидности (включая увеличение 

числа их участников и списка ценных бумаг, 
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ГЛОССАРИЙ

Базовая инфляция Индикатор инфляции, «очищенный» от влияния изменения 
цен на товары, стоимость которых подвержена существен-
ным сезонным или конъюнктурным колебаниям, не связанным 
с общеэкономическим положением в стране. В США, Соеди-
ненном Королевстве, Японии и европейском Экономическом 
и валютном союзе при расчете базовой инфляции не учитыва-
ются цены на энергоносители и продукты питания.

«Бегство в качество»

(Flight to Quality)

Переток средств инвесторов из более рисковых активов в 
менее рисковые, прежде всего в государственные облига-
ции стран с развитыми экономиками, вызванный снижением 
склонности к риску в условиях роста неопределенности на 
финансовых рынках и повышения волатильности их основных 
показателей.

Биржевые товары Товары (материальные активы), легко стандартизируемые и 
торгуемые на товарных биржах, например, металлы, нефть, 
газ, рис, молоко.

Валютный своп Финансовый контракт, по которому стороны обмениваются 
обязательствами, номинированными в разных валютах.

Вариационная маржа Дополнительное гарантийное обеспечение, ежедневно упла-
чиваемое сторонами срочной сделки при неблагоприятном 
изменении цен.

Волатильность Характеристика изменчивости показателя.

Дезинфляция Снижение темпов инфляции.

Денежная база Наличные деньги в обращении (вне центрального банка) плюс 
средства кредитных организаций на счетах в центральном 
банке и иные обязательства центрального банка перед кре-
дитными организациями.

Дефлятор конечного 

потребления

Один из показателей инфляции. Рассчитывается на основе 
индекса Пааше, то есть представляет собой отношение стои-
мости фиксированного набора товаров и услуг в текущий пе-
риод к его стоимости в базовый период. В отличие от основ-
ного индикатора инфляции – ИПЦ, для подсчета дефлятора 
конечного потребления используется список товаров, вклю-
чающий в себя более 2000 единиц: данные, используемые в 
расчете ИПЦ, индексов цен товаров корпораций и сельского 
хозяйства. 

Дефляция Процесс, обратный инфляции, – снижение уровня цен.

Дефолтный своп Финансовый контракт, по которому одна сторона осущест-
вляет фиксированный платеж, а другая сторона осуществляет 
платеж в случае, если с базовым активом происходит какое-
либо событие, снижающее его кредитное качество (например, 
снижение рейтинга эмитента). Размер платежа определяется 
исходя из изменения стоимости базового актива в результате 
события.

Дюрация Средневзвешенный срок до погашения актива (портфеля ак-
тивов). Рассчитывается как взвешенная сумма сроков до бу-
дущих выплат по активу (портфелю активов), где в качестве 
весов используются доли приведенной к текущему моменту 
времени стоимости соответствующих выплат в общей приве-
денной стоимости актива (портфеля активов).
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Золотовалютные резервы 

Банка России

Разность между суммой резервных валютных активов Банка 
России, принадлежащего Банку России монетарного золота и 
золота на счетах в зарубежных банках и обязательствами Банка 
России перед зарубежными контрагентами:

в резервных иностранных валютах; •
в долговых ценных бумагах зарубежных эмитентов, номини- •
рованных в резервных иностранных валютах;

в золоте. •
Измеряется в долларах США. 

Инвестиционный портфель 

резервных валютных 

активов Банка России

Портфель, включающий купонные ценные бумаги иностранных 
эмитентов, номинированные в резервных валютах. Управление 
инвестиционным портфелем направлено на получение допол-
нительной доходности при соблюдении установленных ограни-
чений по сохранности и ликвидности резервов.

Индекс потребительских 

цен (ИПЦ)

Основной индикатор инфляции. ИПЦ отражает изменение во 
времени общего уровня цен на товары и услуги, приобретае-
мые для непроизводственного потребления. Данный индекс 
рассчитывается как отношение текущей стоимости фиксиро-
ванного в базовый период набора товаров и услуг к его стоимо-
сти в базовый период.

Индекс розничных цен Один из показателей инфляции, используемый в Соединенном 
Королевстве. Отражает изменение во времени общего уровня 
цен на товары и услуги, приобретаемые для непроизводствен-
ного потребления. В отличие от ИПЦ корзина для расчета ин-
декса включает цены на недвижимость. Индекс рассчитывается 
как отношение текущей стоимости фиксированного в базовый 
период набора товаров и услуг к его стоимости в базовый пе-
риод.

Индекс стоимости 

фрахтовых перевозок 

(Baltic Dry Index)

Индекс, отражающий динамику фрахтовых ставок (стоимость 
фрахтовых перевозок) в крупнейших мировых портах.

Индекс MSCI world Индекс, отражающий изменение совокупной капитализации 
крупнейших рынков акций развитых и развивающихся стран, 
рассчитываемый компанией Morgan Stanley. По состоянию на 
конец IV квартала 2007 года в расчете индекса использовалась 
информация о капитализации рынков акций 49 стран.

Индикаторы деловой 

активности (индикатор 

текущей активности, 

индикатор ожидаемой 

активности, индекс 

деловой конъюнктуры)

Индексы, рассчитываемые на основе опросов представителей 
фирм относительно оценки текущей ситуации на их рынках или 
их ожиданий того, какова будет ситуация в будущем.
В основе каждого индекса лежит соотношение доли 
респондентов, ответивших, что деловая активность на их 
рынках повышается, и доли респондентов, указавших на ее 
снижение.

Кастодиан Банк или другая организация, принимающая на хранение фи-
нансовые активы или другие ценности; может выполнять функ-
ции агента по кредитованию.

Ключевая ставка 

центрального банка

Ставка, устанавливаемая центральным банком в целях ока-
зания прямого или опосредованного воздействия на уровень 
процентных ставок в экономике в целом. Изменение ключевой 
ставки, как правило, является основным способом достижения 
целей денежно-кредитной политики.
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Примеры ключевых ставок, используемых ведущими 
центральными банками:

Банк Англии – процентная ставка по резервам коммерче- •
ских банков на счетах в Банке Англии;

Банк Японии – ставка по однодневным кредитам Банка Япо- •
нии;

Европейский центральный банк (ЕЦБ) – минимальная став- •
ка на аукционах РЕПО с ЕЦБ;

Федеральная резервная система США – целевой уровень  •
ставки на рынке межбанковских кредитов.

Кредитный рейтинг Оценка рейтинговым агентством способности и готовности 
эмитента своевременно и в полном объеме выполнять свои 
финансовые обязательства.

Кривая доходности График взаимосвязи между доходностью и сроком до погаше-
ния ценных бумаг.

Многоценовой аукцион 

по размещению 

государственных ценных 

бумаг

Метод размещения государственных ценных бумаг, при кото-
ром заявки на покупку государственных облигаций, выставлен-
ные инвесторами («цена–объем» или «доходность–объем»), 
ранжируются по цене/доходности и удовлетворяются по це-
нам/доходностям, указанным в заявках.

Монетарное золото Аффинированное (чистотой не менее 995/1000) золото в виде 
слитков и пластин стандартного образца, принадлежащее ор-
ганам денежно-кредитного регулирования.

Моноценовой 

(голландский) аукцион 

по размещению 

государственных ценных 

бумаг

В отличие от многоценового аукциона в случае моноценового 
аукциона заявки удовлетворятся по цене/доходности, единой 
для всех инвесторов.

Нормативный портфель Расчетный набор (индекс) ценных бумаг, депозитов и иных раз-
решенных для приобретения в портфели резервных валютных 
активов Банка России инструментов, сформированный путем 
присвоения каждому инструменту определенного веса с учетом 
емкости рынка данного инструмента. Нормативные портфели 
определяют соотношение рисков и ожидаемого вознагражде-
ния за риски, принимаемые на себя Банком России в процес-
се управления резервными валютными активами, и являются 
ориентиром доходности для каждого из портфелей резервных 
валютных активов.

Операции РЕПО (обратного 

РЕПО)

Сделки по продаже (покупке) ценных бумаг с обязательством 
последующего выкупа (продажи) через определенный срок по 
заранее оговоренной цене.

Операционный портфель 

резервных валютных 

активов Банка России

Портфель, включающий краткосрочные активы в виде остат-
ков на корреспондентских счетах, срочных депозитов, сделок 
РЕПО, краткосрочных бескупонных ценных бумаг в резервных 
валютах. Управление операционным портфелем обеспечивает 
поддержание необходимого уровня ликвидности валютных ре-
зервов.

Процентный своп Финансовый контракт, по которому стороны сделки обязуются 
периодически выплачивать на условную сумму основного дол-
га, являющегося основанием для свопа, проценты, выраженные
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в одной валюте, в определенные сроки. Одна сторона является 
плательщиком по фиксированной ставке, устанавливаемой при 
заключении сделки, а другая – плательщиком по плавающей 
ставке (какой-либо рыночной ставке – LIBOR или плавающей 
купонной ставке облигации).

Реальный курс 

национальной валюты 

к иностранной валюте

Обменный курс, скорректированный на соотношение темпов 
инфляции в соответствующих странах.

Реальный эффективный 

курс национальной 

валюты

Индекс, представляющий собой средневзвешенный реальный 
курс национальной валюты к корзине иностранных валют. В ка-
честве весов отдельных реальных курсов национальной валюты 
к иностранным валютам обычно используются доли зарубеж-
ных стран во внешнеторговом обороте данной страны.

Резервные валютные 

активы Банка России

Требования Банка России к зарубежным банкам в резервных 
иностранных валютах (долларах США, евро, фунтах стерлин-
гов Соединенного Королевства, японских иенах, швейцарских 
франках), а также принадлежащие Банку России и проданные 
Банком России с обязательством обратного выкупа ценные бу-
маги зарубежных эмитентов в резервных валютах.

Резервные валюты 

Банка России

Доллар США, евро, фунт стерлингов Соединенного Королев-
ства, японская иена, швейцарский франк.

Реконституция Операция, обратная стрипованию, то есть объединение набора 
бескупонных инструментов, представляющих собой процент-
ные платежи (interest-only strip) и/или номинал (principal-only 
strip), в одну ценную бумагу.

Своповая линия Соглашение, позволяющее его участникам привлекать сред-
ства в валюте страны-участника такой линии в обмен на экви-
валентную сумму в национальной валюте, как правило, по ры-
ночному курсу на момент совершения операции (этот же курс 
используется при возврате средств).

Синдицирование

(применительно к 
размещению ценных бумаг)

Способ размещения ценных бумаг, при котором первичное 
размещение происходит через группу финансовых институ-
тов (синдикат по закрытой подписке, или андеррайтингу, – 
underwriting syndicate), которые затем продают данные ценные 
бумаги более широкому кругу инвесторов.

Спред индекса EMBI Индекс EMBI+ представляет собой доходность государствен-
ных долговых обязательств развивающихся стран, номиниро-
ванных в иностранной валюте, взвешенную по объему в обра-
щении этих обязательств. Спред индекса EMBI+ – это разница 
между доходностью индекса и доходностью государственных 
облигаций США.

Среднесписочная 

численность занятых

Расчетный показатель госстатистики, исчисляется путем сум-
мирования списочной численности работников за каждый ка-
лендарный день месяца и деления полученной суммы на число 
календарных дней месяца.

Стрипование Разбиение купонной облигации на несколько ценных бумаг.

Стрипы (STRIPS) Ценные бумаги, образовавшиеся при разбиении купонной об-
лигации на несколько ценных бумаг, представляющих собой 
процентные платежи (interest-only strip) или номинал (principal-
only strip) и обращающихся независимо друг от друга.
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Счет текущих операций 

платежного баланса

Сальдо всех экономических операций с товарами и услугами, 
доходов от инвестиций и оплаты труда, а также текущих транс-
фертов, имевших место между резидентами и нерезидентами 
в течение отчетного периода.

Чистый экспорт

(товаров и услуг)

Сальдо всех экономических операций с товарами и услугами 
между резидентами и нерезидентами в течение отчетного пе-
риода. Чистый экспорт равен экспорту за вычетом импорта.
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