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ÍÀÂÑÒÐÅ×Ó 75-ËÅÒÈÞ ÂÀÂÒ

Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè: ñòðóêòóðà
è óïðàâëåíèå

À.È. Îëüøàíûé
Êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð
(Ìîñêîâñêèé èíñòèòóò ìåæäóíàðîäíîãî áèçíåñà)

1. Общая характеристика
золотовалютных резервов

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ íàïðàâëåíèé âà-
ëþòíîé ïîëèòèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ÿâ-
ëÿåòñÿ óïðàâëåíèå åå çîëîòîâàëþòíûìè ðå-
çåðâàìè (òî÷íåå - ëèêâèäíûìè ðåçåðâíûìè
àêòèâàìè), ïîñêîëüêó  îíè:

-   ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé íàöèîíàëüíûå
âûñîêîëèêâèäíûå ðåçåðâû, êîòîðûå îòíîñÿò-
ñÿ  ê  âàæíå éøè ì èíñ òðóìå íòàì ãîñ óäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñôåðû ìåæäóíà-
ðîäíûõ ïëàòåæåé;

-    ñâèäåòåëüñòâóþò î ïðî÷íîñòè ôè-
íàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ  ñòðàíû;

- ÿâëÿþòñÿ âàæíûì ýëåìåíòîì ôóíê-
öè îíèð óþùå é ñè ñòåì û îáåñïå ÷åíè ÿ ñò à-
áèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû;

-   ìîãóò ñëóæèòü îäíèì èç èñòî÷íè-
êîâ ïîãàøåíèÿ âíåøíåãî äîëãà, à â êðèòè÷åñ-
êèõ ñèòóàöèÿõ - èñòî÷íèêîì ïîêðûòèÿ ïëà-
òåæíîãî áàëàíñà.

Ðå÷ü èäåò î öåíòðàëèçîâàííûõ ðåçåð-
âàõ èíîñòðàííîé âàëþòû è çîëîòà, íàõîäÿ-
ùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè Áàíêà Ðîññèè, Ìèíè-
ñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ èëè êàêèõ-ëèáî èíûõ
îôèöèàëüíûõ ó÷ðåæäåíèé.

Âåëè÷èíà çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ðàññ÷èòàííàÿ â ñî-
îòâåòñòâèè ñ ìåòîäîëîãèåé ÌÂÔ1) çà 2005 ã.
óâåëè÷èëàñü ñî 124,5 äî 179,6 ìëðä äîëë.

ÑØÀ2  (182,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ3). Â ÿíâàðå -
èþëå 2006 ã. çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû âû-
ðîñëè íà 45,8% äî 265,7 ìëðä äîëë. ÑØÀ4.

Áàíê Ðîññèè îñóùåñòâëÿåò óïðàâëåíèå
çîëîòîâàëþòíûìè  ðåçåðâàìè íà îñíîâàíèè
ïóíêòà 7 ñòàòüè 4 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà "Î
Öåíòðàëüíîì áàíêå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
(Áàíêå Ðîññèè)" îò 10 èþëÿ 2002 ã. ¹ 86-
ÔÇ (ðåäàêöèÿ îò 29 èþëÿ 2004 ã.). Çîëîòîâà-
ëþòíûå ðåçåðâû Áàíêà Ðîññèè ÿâëÿþòñÿ ñî-
ñòàâíîé ÷àñòüþ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Äåÿòåëüíîñòü ïî óï-
ðàâëåíèþ çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè Áàí-
êà Ðîññèè â 2005 ã. îñóùåñòâëÿëàñü â ñîîò-
âåòñòâèè ñ "Îñíîâíûìè ïðèíöèïàìè óïðàâëå-
íèÿ âàëþòíûìè ðåçåðâàìè Áàíêà Ðîññèè"
(äàëåå - Îñíîâíûå ïðèíöèïû), óòâåðæäåííû-
ìè åãî Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ, íîðìàìè è ïðî-
öåäóðàìè, óñòàíîâëåííûìè äðóãèìè âíóòðåí-
íèìè äîêóìåíòàìè Áàíêà Ðîññèè è äîãîâîðà-
ìè, çàêëþ÷åííûìè ñ êîíòðàãåíòàìè ÖÁ ÐÔ5.

Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû âêëþ÷àþò
äâå ãðóïïû àêòèâîâ. Â ïåðâóþ ãðóïïó âõîäèò
çîëîòî, êîòîðîå ìîæåò áûòü ïðîäàíî íà ðûí-
êå èëè ïîìåùåíî â êà÷åñòâå çàëîãà äëÿ ïîëó-
÷åíèÿ êðåäèòà, íåîáõîäèìîãî äëÿ ïëàòåæåé,
â òîì ÷èñëå èñïîëüçóåìûõ äëÿ ïîãàøåíèÿ
âíåøíåãî äîëãà. Âî âòîðóþ ãðóïïó àêòèâîâ
âõîäÿò: à) íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûå êîí-
âåðòèðóåìûå âàëþòû: äîëëàð ÑØÀ, åâðî àí-
ãëèéñêèé  ôóíò ñòåðëèíãîâ, èåíà, øâåéöàðñ-
êèé ôðàíê; á) ðåçåðâíàÿ ïîçèöèÿ â ÌÂÔ, â
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ïðåäåëàõ êîòîðîé ñòîðîíà-âëàäåëåö ýòîé ïî-
çèöèè ìîæåò ïî ïåðâîìó òðåáîâàíèþ ïîëó-
÷èòü íåîáõîäèìûå ñðåäñòâà â ÑÊÂ; â) ñïåöè-
àëüíûå ïðàâà çàèìñòâîâàíèÿ (ÑÄÐ)6  - ðàñ-
ïðåäåëÿåìûé ñðåäè åãî ÷ëåíîâ ÌÂÔ ðåçåð-
âíûé àêòèâ, êîòîðûé ïðåäíàçíà÷åí äëÿ ðåãó-
ëèðîâàíèÿ ñàëüäî ïëàòåæíûõ áàëàíñîâ ïóòåì
îáìåíà íà íóæíóþ âàëþòó. Óäåëüíûé âåñ äâóõ
ïîñëåäíèõ êîìïîíåíòîâ íåçíà÷èòåëåí, ïîýòî-
ìó ñòàòèñòè÷åñêè èõ  íåðåäêî îáúåäèíÿþò â
îäíó êàòåãîðèþ ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé èíà-
çûâàþò âàëþòà è çîëîòî.  Â îáùåì îáúåìå

ìåæäóíàðîäíûõ ëèêâèäíûõ ñðåäñòâ â äîâî-
åííîì 1938 ã. íà äîëþ çîëîòà ïðèõîäèëîñü
94 %, à  íà èíîñòðàííóþ âàëþòó - 6%7.  Îäíà-
êî ïîñòåïåííî âàëþòà ñòàëà ïðåîáëàäàþùèì
êîìïîíåíòîì â ñîâîêóïíûõ çîëîòîâàëþòíûõ
ðåçåðâàõ (ÇÂÐ), è â 2005 ã. íà âàëþòó ïðèõî-
äèëîñü 86%, à íà çîëîòî - 14%8.

Â ñòðóêòóðå ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ
àêòèâîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ðåçåðâû çî-
ëîòà òàêæå èãðàþò "ïîä÷èíåííîå çíà÷åíèå",
î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò ïðèâåäåííûå íèæå
äàííûå (ñì. òàáë. 1).

Таблица 1

Структура золотовалютных резервов Российской Федерации

(в млрд долл. США на конец года)

 Годы  
Показатели 

1995  2000  2003  2004  2005  

1 Золото - резервы * 3,6 3,4 5,2 5,8 6,3 
2 Валютные резервы ** 14,4 24,3 73,2 120,9 175,9 
3 Золотовалютные резервы (1 +2) 18,0 27,7 78,4 126,7 182,2 
4 Доля золота (в %, ? ) 20,0 12,3 6,6 4,6 4,1 
5 Доля валюты (в % ? ) 80,0 87,3 93,4 95,5 95,9 

 

Â íàøåé ñòðàíå âàëþòíûå ðåçåðâû ïî-
ïîëíÿëèñü âïëîòü äî èþëÿ 1993 ã. çà ñ÷åò
ïðîäàæè âûðó÷êè ýêñïîðòåðîâ Áàíêó Ðîññèè.
Ïîñëå îòìåíû ýòîãî ïîðÿäêà êàíàëîì ïîïîë-
íåíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñòàëè îïåðàöèè íà
âàëþòíûõ ðûíêàõ, ãëàâíûì îáðàçîì âàëþòíûå
èíòåðâåíöèè Áàíêà Ðîññèè. Äðóãèì èñòî÷íè-
êîì óâåëè÷åíèÿ ðåçåðâîâ ÿâëÿåòñÿ ïîêóïêà
âàëþòû Áàíêîì Ðîññèè ó Ìèíèñòåðñòâà ôè-
íàíñîâ ÐÔ. Âàëþòíûå ðåñóðñû Ìèíèñòåðñòâà
ôèíàíñîâ ÐÔ ñêëàäûâàþòñÿ èç ïîñòóïëåíèé
îò öåíòðàëèçîâàííîãî ýêñïîðòà, òàìîæåííûõ

Ïðè ìå÷à í è ÿ ê  òà áëè öå:

*  Ð à ñ÷ å ò û  í à  á à ç å  ö å í  í à  ç î ë î òî  í à  Ë î íä î í ñ ê î é  áè ð æ å  ì å òà ë ë î â

* *  Â à ë þ ò í û å  ð å ç å ð â û  ( è í î ñ ò ð à í í û å  â àë þ ò û ,  Ñ Ä Ð  è  ð å ç å ð â í û å  ï îç è ö è è  â  Ì Â Ô )

Èñòî÷íè ê :  Î ô è ö è à ë ü í û å  ï ó á ë èê à ö è è  Á à í ê à  Ð î ñ ñ è è

ïîøëèí, èíîñòðàííûõ êðåäèòîâ.  Òàêæå îíè
ïîïîëíÿþòñÿ â ðåçóëüòàòå ïðîäàæè çà ðóáå-
æîì ïàðòèé çîëîòà èëè ïîëó÷åíèÿ êðåäèòîâ
ïîä çàëîã çîëîòà9.

Äë ÿ îöåíêè ìèíèì àëüíûõ  îáúåì îâ
ðåçåðâîâ ïðèìåíÿþòñÿ ðàçëè÷íûå êðèòåðèè.

Òðàäèöèîííûé êðèòåðèé, èñïîëüçóå-
ìûé äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìèíèìàëüíîãî îáúåìà
ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ, - ýòî êîýôôèöè-
åíò ïîêðûòèÿ èìïîðòà òîâàðîâ è óñëóã. Âå-
ëè ÷èíà ðåçåðâîâ äîëæíà ïðå âûøàò ü å ãî
òðåõìåñÿ÷íûé îáúåì10.
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Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû (ìåæäóíà-
ðîäíûå ðåçåðâíûå àêòèâû) Ðîññèéñêîé Ôå-
ä å ð àö è è  ä îñ ò è ãë è  í à 1  ÿ íâàð ÿ  2006  ã .
182,2 ìëðä äîëë. ÑØÀ. Íàêîïëåííûõ îáúå-
ìîâ ðåçåðâîâ â óñëîâèÿõ 2005 ã. õâàòèëî áû
äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èìïîðòà òîâàðîâ è óñ-
ëóã â òå÷åíèå 13,3 ìåñÿöåâ (àíàëîãè÷íûé
ïîêàçàòåëü çà 2004 ã. íàõîäèëñÿ íà óðîâíå
11,4 ìåñÿöà)11.   Èíûìè ñëîâàìè ðå÷ü èäåò
î äîñòàòî÷íîì, íàèâûñøåì çà âñþ èñòîðèþ
íàøåé  ñò ðàíû ïîêàçàòå ëå êîýôôèö èåíòà
ïîêðûòèÿ.

Â àâãóñòå 2006 ã. Ðîññèéñêàÿ Ôåäå-
ðàöèÿ çàíÿëà ñðåäè ñòðàí ñ êðóïíåéøèìè â
ìè ðå çîëîò îâàëþòíûìè ðå çåð âàì è (ÇÂÐ)
òðåòüå ìåñòî ïîñëå ÊÍÐ (941,1 ìëðä äîëë.) è
ßïîíèè (871,9), îïåðåäèâ Òàéâàíü (260,4) è
Þæíóþ Êîðåþ (225,7 ìëðä äîëë.).  Â Ðîññèè
çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû îöåíèâàëèñü â ñóì-
ìå 265,7 ìëðä äîëë.

Êðîìå ïåðå÷èñëåííûõ ñòðàí â ãðóïïó
ìèðîâûõ ëèäåðîâ ïî îáúåìó ÇÂÐ âõîäÿò òàê-
æå (â ìëðä. äîëë. ÑØÀ) - Èíäèÿ (164), Ñèí-
ãàïóð (128,7), Ãîíêîíã (127,4), ÔÐÃ (109,7),

Ôðàíöèÿ (86).

Äî ðåâîëþöèè Ðîñ ñèÿ ðàñïîë àãàëà
çíà÷èòåëüíûìè çàïàñàìè çîëîòà. Çà ïåðèîä
ñ 1886 ïî 1914 ã. åå çîëîòîé çàïàñ âûðîñ â
ïÿòü ðàç è äîñòèã 1208 ò, ïåðåä ðåâîëþöèåé
îí ñîêðàòèëñÿ äî 850 ò. Ýòî ïðîèçîøëî â ðå-
çóëüòàòå ñïåöèàëüíûõ îïåðàöèé ïî ïåðåäà÷å
çîëîòà â çàéìû ïðàâèòåëüñòâó Âåëèêîáðèòà-
íèè. Âçàìåí ïîëó÷åíû áåñïðîöåíòíûå îáÿçà-
òåëüñòâà ñðîêîì îò 3 äî 5 ëåò î âîçâðàòå çî-
ëîòà ïîñëå îêîí÷àíèÿ âîéíû. Ýòè îáÿçàòåëü-
ñòâà çà÷èñëÿëèñü íà áàëàíñ Ãîñáàíêà êàê
"Çîëîòî çà ãðàíèöåé"12.

Ïîñëå ðåâîëþöèè äâå òðåòè çîëîòîãî
çàïàñà Ðîññèè îêàçàëîñü çà ðóáåæîì (â Âå-
ëèêîáðèòàíèè, Ôðàíöèè, ÑØÀ è ßïîíèè). Çà
ãîäû ñîâåòñêîé âëàñòè (1917-1991 ãã. ) â
íàøåé ñòðàíå áûëî  ïðîèçâåäåíî 11 òûñ. ò
çîëîòà, èç íèõ 3 òûñ. ò èñïîëüçîâàíî â ïðî-
ìûøëåííîì ïðîèçâîäñòâå. Â ñîâåòñêèé ïå-
ðèîä ïðåäóñìàòðèâàëèñü ðàçëè÷íûå ìåðû ïî
óâåëè÷åíèþ çîëîòûõ çàïàñîâ ñòðàíû, êîòîðûå
äîñòèãëè ìàêñèìóìà â íà÷àëå 50-õ ãîäîâ
(1953-2049,8 ò).

Таблица 2

Добыча и резервы золота в Российской Федерации (т)

Годы  Производство золота Резервы золота 
1953 117,1 2049,8 
1985 264,0 719,5 
1990 302,0 450,0 
1995 132,0 292,8 
2000 143,0 384,4 
2001 150,0 423,0 
2002 171,0 387,7 
2003 176,9 474,7 
2004 185,0 485,6 
2005 186,0 486,7 

 
Èñòî÷íè ê è :  Î ô è ö è à ë ü í û å  ï ó á ëè ê à ö è è  Á à í ê à  Ð î ñ ñ è è ;  Á î ð è ñ î â  Ñ . Ì.  Ó ê à ç .  ñ î ÷ . ,  ñ .

3 5 1 , 3 6 3
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Îäíàêî â  äàëüíåéøå ì äîñ òèãíóòûé
âûñîêèé óðîâåíü çîëîòîãî çàïàñà ñîõðàíèòü
íå óäàëîñü. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ñ  ðàçâèòèåì
ïðîìûøëåííîñòè, â òîì ÷èñëå îáîðîííîé, ñå-
ðüåçíî âîçðîñëî âíóòðåííåå ïîòðåáëåíèå
äðàãîöåííîãî ìåòàëëà â ðàçëè÷íûõ îòðàñëÿõ
(ýëåêòðîíèêà, ýëåêòðîòåõíèêà, êîñìîñ è ò.ä.),
à ñ äðóãîé, ïî ìåðå ðîñòà áëàãîñîñòîÿíèÿ íà-
ñåëåíèÿ óâåëè÷èâàëîñü èñïîëüçîâàíèå çîëî-
òà íà èçãîòîâëåíèå þâåëèðíûõ èçäåëèé, çó-
áîïðîòåçèðîâàíèå è äðóãèå áûòîâûå íóæäû.

Íà÷èíàÿ ñ 1953 ã. Ñîâåòñêèé Ñîþç â
âîçðàñòàþùèõ îáúåìàõ ñòàë ýêñïîðòèðîâàòü
çîëîòî è ïî÷òè çà 40 ëåò äî 1991 ã. ðåàëèçî-
âàë â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ íà ìèðîâîì  ðûíêå
8,2 òûñ. ò çîëîòà13.

Â ïîñòñîâåòñêîé Ðîññèè çîëîòîäîáû-
âàþùèé êîìïëåêñ, êîòîðûé ïî ïðàâó íàçû-
âàëè "âàëþòíûì öåõîì ñòðàíû", ïîäîáíî ìíî-
ãèì îòðàñëÿì îòå÷åñòâåííîé ïðîìûøëåííî-
ñòè, ïðèøåë â óïàäîê. Äåöåíòðàëèçàöèÿ ïðî-
èçâîäñòâà è ñáûòà ïðè êðàéíå íåýôôåêòèâ-
íîì ðóêîâîäñòâå îòðàñëüþ ñî ñòîðîíû ãîñó-
äàðñòâà ïðèâåëà ê ïàäåíèþ îáúåìîâ äîáû÷è,
è Ðîññèÿ êàê ïðîäóöåíò çîëîòà îïóñòèëàñü íà

øåñòîå ìåñòî â ìèðå (ïîñëå ÞÀÐ, ÑØÀ, Àâ-
ñòðàëèè, ÊÍÐ è Êàíàäû). Íà ôîíå ïðîäîëæà-
þùåãîñÿ ðîñòà ìèðîâîãî ïðîèçâîäñòâà äðà-
ãîöåííîãî ìåòàëëà äîëÿ Ðîññèè â íàñòîÿùåå
âðåìÿ ñîñòàâëÿåò ëèøü îêîëî 4%14.

Îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ïîñòóïëåíèÿ
èíîñòðàííîé âàëþòû â ñòðàíó ÿâëÿåòñÿ ýêñ-
ïîðò òîâàðîâ è óñëóã. Ðîñò ýêñïîðòà òîâàðîâ
â 2003 - 2005 ãã. áûë ñâÿçàí ñ ñóùåñòâåí-
íûì ïîâûøå íèå ì ö åí íà ýíå ðãîðå ñóð ñû
(íåôòü, íåôòåïðîäóêòû è ïðèðîäíûé ãàç), à â
ôèçè÷åñêîì  îáúåìå ïîñòàâêè ðîññèéñêèõ
òîâàðîâ íà çàðóáåæíûå ðûíêè íåñêîëüêî çà-
ìåäëèëèñü (çà èñêëþ÷åíèåì îòäåëüíûõ òîâà-
ðîâ, íàïðèìåð, íåôòåïðîäóêòîâ).

Áëàãîïðèÿòíàÿ âíåøíåýêîíîìè÷åñêàÿ
êîíúþíêòóðà è óñòîé÷èâàÿ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ìèðå ïîçâîëèëà Ðîññèè
íàêîïèòü çíà÷èòåëüíûé îáúåì âàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ: â 2005 ã. ïî ñðàâíåíèþ ñ 2003 ã.  èõ
îáúåì âûðîñ â 2,4 ðàçà.  Â ðåçóëüòàòå Ðîñ-
ñèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ â ðåéòèíãå ñòðàí ïî ìåæ-
äóíàðîäíûì âàëþòíûì ðåçåðâàì ïîäíÿëàñü ñ
âîñüìîãî â 2003 ã. íà ïÿòîå ìåñòî â 2005 ã.
(ñì. òàáë. 3).

Годы 
Страны  

2003  2004  2005  

Япония 663,3 833,9 834,3 
КНР 408,2 614,5 821,5 

Тайвань 206,6 241,7 253,3 
Южная Корея 155,3 199,0 210,3 

Российская Федерация 73,2 120,9 175,9 
Индия  98,9 126,6 131,9 
Гонконг  118,4 123,5 124,3 
Сингапур 95,7 112,2 115,8 
Мексика 59,0 64,1 74,1 

 

Таблица 3

Динамика международных валютных резервов зарубежных стран и Российской Федерации
(млрд долл. США)*
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2. Управление
золотовалютными резервами

Öåëüþ óïðàâëåíèÿ çîëîòîâàëþòíûìè
ðåçåðâàìè ñòðàíû ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå îï-
òèìàëüíîãî  ñî÷åòàíèÿ ñîõðàííîñòè, ëèêâèä-
íîñòè è äîõîäíîñòè ðåçåðâíûõ àêòèâîâ.

Ñîõðàííîñòü ðåçåðâîâ äîñòèãàåòñÿ çà
ñ÷åò ïðèìåíåíèÿ êîìïëåêñíîé ñèñòåìû óïðàâ-
ëåíèÿ ðèñêàìè, ïðåäúÿâëåíèÿ âûñîêèõ òðåáî-
âàíèé ê èíîñòðàííûì êîíòðàãåíòàì Áàíêà Ðîñ-
ñèè, ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé â ñîîòâåòñòâèè ñ
çàùèùàþùèìè èíòåðåñû ÖÁ ÐÔ äîãîâîðàìè.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ îïòèìàëüíîãî ñî÷å-
òàíèÿ óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè è äîõîäíîñòè çî-
ëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ Áàíêà Ðîññèè â èõ
ñîñòàâå âûäåëåíû îïåðàöèîííûé è èíâåñòè-
öèîííûé ïîðòôåëè. Îïåðàöèîííûé ïîðòôåëü
âêëþ÷àåò â ñåáÿ êðàòêîñðî÷íûå èíñòðóìåí-
òû (îñòàòêè íà êîððåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ15,
äå ïîçè òû,  ñäå ëêè  ÐÅÏÎ 1 6,  êðàòêîñð î÷íûå
äèñêîíòíûå öåííûå áóìàãè 1 7) .  Óïðàâëåíèå
ýòèì ïîðòôåëåì îáåñïå÷èâàåò ïîääåðæàíèå
íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ. Ñðåäñòâà èíâåñòèöèîííîãî ïîðò-
ôåëÿ ðàçìåùàþòñÿ â áîëåå äîëãîñðî÷íûå è,
ñîîòâåòñòâåííî, áîëåå ðèñêîâûå è äîõîäíûå
èíñòðóìåíòû ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà êàïèòà-
ëîâ. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèîííûì ïîðòôåëåì,
òàêèì îáðàçîì, íàïðàâëåíî íà ïîëó÷åíèå äî-
ïîëíèòåëüíîé äîõîäíîñòè ïðè ñîáëþäåíèè
óñòàíîâëåííûõ îãðàíè÷åíèé ïî ñîõðàííîñòè è
ëèêâèäíîñòè ðåçåðâîâ.

Ïî èòîãàì 2005 ã., âåëè÷èíà îïåðà-
öèîííîãî ïîðòôåëÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Áàí-
êà Ðîññèè âûðîñëà ñî 102,1 äî 136,8 ìëðä
äîëë.  ÑØÀ. Ñ öåëüþ ïîâûøåíèÿ äîõîäà îò
ðàçìåùåíèÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ â óñëîâèÿõ
èçáûòî÷íîãî îáúåìà îïåðàöèîííîãî ïîðòôå-
ëÿ ÷àñòü ñðåäñòâ áûëà ïåðåâåäåíà â èíâåñ-
òèöèîííûé ïîðòôåëü äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ îá-
ëèãàöèé, íîìèíèðîâàííûõ â äîëëàðàõ ÑØÀ,
åâðî è àíãëèéñêèõ ôóíòàõ ñòåðëèíãîâ (îêîëî
7,4 ìëðä äîëë. ÑØÀ, 3,8 ìëðä åâðî è 2,1
ìëðä àíãëèéñêèõ ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ).  Íå-
ñìîòðÿ íà ðîñò îïåðàöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ïå-
ðåâîäîâ ñðåäñòâ èç îïåðàöèîííîãî â èíâåñ-
òèöèîííûé ïîðòôåëü â áîëåå çíà÷èòåëüíûõ
îáúåìàõ â 2005 ãîäó íå îñóùåñòâëÿëîñü, ÷òî
áûëî îáóñëîâëåíî, ïðåæäå âñåãî, ðûíî÷íîé
êîíúþíêòóðîé, ôîðìèðîâàâøåéñÿ íà ôîíå
ïðîâîäèìîé ÔÐÑ ÑØÀ ïîëèòèêè óâåëè÷åíèÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, à òàêæå îæèäàíèÿìè àíà-
ëîãè÷íûõ äåéñòâèé ñî ñòîðîíû Åâðîïåéñêîãî
öåíòðàëüíîãî áàíêà18.

Â ìàå 2005 ã. äëÿ ïîâûøåíèÿ äîõîä-
íîñòè îïåðàöèé ñ àêòèâàìè, íîìèíèðîâàííû-
ìè  â àíãëè éñê èõ ôóíòàõ  ñò åðë èíãîâ ,  áûë
ñôîðìèðîâàí èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü â
ýòîé âàëþòå.

Îáùàÿ âå ëè÷ èíà è íâå ñòè öèîííîãî
ïîðòôåëÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ çà 2005 ãîä
óâåëè÷èëàñü ñ 18,5 äî 33,1 ìëðä äîëë. ÑØÀ,
è åãî äîëÿ â îáùåé ñòîèìîñòè îïåðàöèîííîãî
è èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëåé âîçðîñëà ñ 15
äî 19%.

Малайзия 44,5 66,4 72,7 
США 74,9 75,9 54,1 

Бразилия 49,1 52,7 53,6 
Таиланд 41,1 48,7 50,7 
Турция  34,0 35,7 50,6 

Великобритания  41,9 45,3 43,5 
 

Ïðè ìå÷à í è å ê  òà áëè öå:

* Ï î  ä à í í û ì  îô è ö è à ë ü í û õ  è ñ ò î ÷ í è ê î â  ñ òà ò è ñ ò è ÷ å ñ ê î é  è í ô î ð ì à ö è è  ñ î î ò â å ò ñ ò â ó þ -
ù è õ  ã î ñ ó ä à ðñ ò â ,  à ã å í ò ñ ò â à  Å â ð î ñ òà ò  è  Ì Â Ô  ï î  ñ î ñ ò î ÿ í è þ  í à  2 0 . 0 4 . 0 6

Èñòî÷íè ê :  Ãî ä î âî é  î ò ÷ å ò Á à í ê à  Ð îñ ñ è è  ç à  2 0 0 5  ã. ,  Ì î ñ ê â à ,  Ö Á  Ð Ô ,  2 00 6 ,  ñ . 2 43 , 2 4 6
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Îñíîâíûì ôàêòîðîì ðîñòà âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ â 2005 ãîäó ÿâëÿëàñü ïîêóïêà Áàí-
êîì Ðîññèè èíîñòðàííîé âàëþòû íà âíóòðåí-
íåì âàëþòíîì ðûíêå. Äîïîëíèòåëüíûì ôàê-
òîðîì, îêàçàâøèì âëèÿíèå íà èõ ðîñò, ÿâëÿ-
ëîñü ïîëó÷åíèå äîõîäà îò îïåðàöèé ñ àêòèâà-
ìè Áàíêà Ðîññèè â èíîñòðàííîé âàëþòå è
äðàãîöåííûõ ìåòàëëàõ. Íåãàòèâíîå âëèÿíèå
íà âåëè÷èíó âàëþòíûõ ðåçåðâîâ, âûðàæåííóþ
â äîëëàðàõ ÑØÀ, îêàçàëè èçìåíåíèÿ êóðñîâ
îñòàëüíûõ ðåçåðâíûõ âàëþò ê äîëëàðó ÑØÀ.

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2006 ãîäà
àêòèâû, ñîñòàâëÿþùèå ïîðòôåëè âàëþòíûõ
ðåçåðâîâ Áàíêà Ðîññèè, áûëè èíâåñòèðîâà-
íû â ñëåäóþùèå èíñòðóìåíòû19:  äåïîçèòû è
îñ òàò êè  ïî  êîððå ñïîíä åíò ñêè ì ñ ÷å òàì  -
35,8%, ñäåëêè ÐÅÏÎ - 21,2%, öåííûå áóìà-
ãè èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ - 43,0%. Öåííûå
áóìàãè èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ ïðåäñòàâëÿ-
þò ñîáîé â îñíîâíîì êðàòêîñðî÷íûå (ñ ïîãà-
øåíèåì äî 1 ãîäà) äèñêîíòíûå è êóïîííûå (ñ
ïîãàøåíèåì ñâûøå 1 ãîäà) öåííûå áóìàãè
ôåäåðàëüíûõ àãåíòñòâ ÑØÀ è ãîñóäàðñòâåí-
íûå êóïîííûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà (ÑØÀ,
Ãåðìàíèè,  Âåëèêîáðèòàíèè, Ôðàíöèè,  Íè-
äåðëàíäîâ, Àâñòðèè, Áåëüãèè, Èñïàíèè, Ôèí-
ëÿíäèè, Èðëàíäèè).

Ãåîãðàôè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå àêòè-
âîâ20, ñîñòàâëÿþùèõ ïîðòôåëè âàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ Áàíêà Ðîññèè, ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿí-
âàðÿ 2006 ãîäà âûãëÿäåëî ñëåäóþùèì îáðà-
çîì:  íà ÑØÀ ïðèõîäèëîñü 37,9% àêòèâîâ,
Ãåðìàíèþ - 21,7,  Âåëèêîáðèòàíèþ - 9,6,
Øâåéöàðèþ - 8,8, Ôðàíöèþ - 7,8, íà îñòàëü-
íûå ñòðàíû - 14,2%. Ðàñïðåäåëåíèå ïîñòðî-
åíî ïî ïðèíöèïó ìåñòîíàõîæäåíèÿ ãîëîâíûõ
êîíòîð áàíêîâñêèõ ãðóïï - êîíòðàãåíòîâ Áàí-
êà Ðîññèè ïî îïåðàöèÿì äåíåæíîãî ðûíêà
(îñòàòêè ïî êîððåñïîíäåíòñêèì ñ÷åòàì, äå-
ïîçèòû, ñäåëêè ÐÅÏÎ) è ñòðàí íàõîæäåíèÿ
ýìèòåíòîâ öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ
ïîðòôåëåé âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Áàíêà Ðîññèè.

Óïð àâëåíèå âàëþòíûìè ð åçåðâàìè
ñâÿçàíî ñ ïðèíÿòèåì Ðîññèåé ôèíàíñîâûõ
ðèñêîâ, îñíîâíûìè âèäàìè êîòîðûõ ÿâëÿþò-
ñÿ ðûíî÷íûé (âàëþòíûé è ïðîöåíòíûé) è êðå-
äèòíûé.  Ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ïðè
ïðîâåäåíèè îïåðàöèé ñ âàëþòíûìè ðåçåðâà-
ìè âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïðîöåäóðû âûÿâëåíèÿ
ðèñêîâ, èõ îöåíêè, óñòàíîâëåíèÿ ëèìèòîâ è
êîíòðîëü çà èõ ñîáëþäåíèåì.

Â òå÷åíèå 2005 ãîäà â ñâÿçè ñî çíà-
÷è òåë üíûìè  îáúå ìàì è ïîê óïê è ä îë ëàð îâ
ÑØÀ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå Áàíêîì
Ðîññèè ïðîâîäèëèñü îïåðàöèè ïî ïîêóïêå
åâðî è àíãëèéñêèõ ôóíòîâ ñòåðëèíãîâ çà äîë-
ëàðû ÑØÀ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûí-
êå ñ öåëüþ ïðèâåäåíèÿ äîëè äîëëàðîâ ÑØÀ â
âàëþòíûõ ðåçåðâàõ ê íîðìàòèâíî óñòàíîâëåí-
íîìó óðîâíþ.

Â êà÷åñòâå ïîêàçàòåëåé óðîâíÿ ïðî-
öåíòíîãî ðèñêà, çàêëþ÷àþùåãîñÿ â âåðîÿò-
íîñòè ôèíàíñîâûõ ïîòåðü âñëåäñòâèå èçìå-
íåíèé ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êàæäîé èç ðå-
çåðâíûõ âàëþò, èñïîëüçîâàëèñü ïîêàçàòåëå
ýôôåêòèâíîé äþðàöèè21.  Â öåëÿõ îãðàíè÷å-
íèÿ ïðîöåíòíîãî ðèñêà óñòàíàâëèâàëèñü ïðå-
äåëû îòêëîíåíèé óêàçàííûõ ïîêàçàòåëåé ôàê-
òè÷åñêèõ ïîðòôåëåé âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Áàí-
êà Ðîññèè îò íîðìàòèâíîãî ïîêàçàòåëÿ.

Êðåäèòíûé ðèñê îãðàíè÷èâàëñÿ ëè-
ìèòàìè,  óñòàíîâëåííûìè íà êîíòðàãåíòîâ
Áàíêà Ðîññèè, è òðåáîâàíèÿìè, ïðåäúÿâëÿå-
ìûìè ê êðåäèòíîìó êà÷åñòâó ýìèòåíòîâ öåí-
íûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ âàëþòíûõ ðå-
çåðâîâ Áàíêà Ðîññèè. Ìèíèìàëüíî äîïóñòè-
ìûé ðåéòèíã äîëãîñðî÷íîé êðåäèòîñïîñîá-
íîñòè êîíòðàãåíòîâ è äîëæíèêîâ Áàíêà Ðîñ-
ñèè ïî îïåðàöèÿì ñ âàëþòíûìè ðåçåðâàìè
Áàíêà Ðîññèè óñòàíîâëåí íà óðîâíå "À"  ïî
êëàññèôèêàöèè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ Fitch
Ratings è Standard & Poor's (ëèáî "À2" ïî
êë àññ èôè êàöèè  Moody's) .  Ìèíèìàëüíûé
ðåéòèíã âûïóñêîâ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã
(ëèáî ýìèòåíòîâ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã) óñ-
òàíîâëåí íà óðîâíå "ÀÀ-" ïî êëàññèôèêàöèè
ðå éòè íãîâûõ àãå íòñ òâ Fi tch  Ratings  è
Standard & Poor's  (ëèáî "Àà3" ïî êëàññèôè-
êàöèè Moody's). Ñäåëêè, ñâÿçàííûå ñ óïðàâ-
ëåíèåì âàëþòíûìè ðåçåðâàìè, çàêëþ÷àëèñü
ñ èíîñòðàííûìè êîíòðàãåíòàìè, âêëþ÷åííû-
ìè â ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðå÷åíü, â ïðåäåëàõ
óñòàíîâëåííûõ íà íèõ ëèìèòîâ ïî êðåäèòíîìó
ðèñêó.

Ðàñïðåäåëåíèå âàëþòíûõ ðåçåðâîâ
Áàíêà Ðîññèè â çàâèñèìîñòè îò èõ êðåäèò-
íîãî ðåé òè íãà ïî  ñîñòîÿíè þ íà 1 ÿíâàðÿ
2006 ãîäà ñëîæèëîñü ñëåäóþùèì îáðàçîì:
43,6% ïðèõîäèëîñü íà àêòèâû ñ ðåéòèíãîì
"ÀÀÀ", 42,1% - ñ ðåéòèíãîì "ÀÀ" è 14,3% -
ñ ðåéòèíãîì "À"22. Ðàñïðåäåëåíèå ïîñòðîåíî
íà îñíîâå èíôîðìàöèè î ðåéòèíãàõ äîëãî-
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ñðî÷íîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè, ïðèñâîåííûõ
êîíòðàãåíòàì Áàíêà Ðîññ èè è  ýìè òåíò àì
öåííûõ áóìàã, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ ïîðòôåëåé
âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Áàíêà Ðîññèè, ðåéòèíãî-
âûìè àãåíò ñòâàìè  Ratings  è Stand ard  &
Poor's è Moody's. Åñëè ðåéòèíãè êîíòðàãåíòà
èëè ýìèòåíòà ïî êëàññèôèêàöèè óêàçàííûõ
àãåíòñòâ ðàçëè÷àëèñü, òî âî âíèìàíèå ïðè-
íèìàëñÿ íàèõóäøèé èç ïðèñâîåííûõ ðåéòèí-
ãîâ.

Íîðìàòèâíîå ñîîòíîøåíèå ðèñêîâ è
îæèäàåìîãî âîçíàãðàæäåíèÿ çà ðèñêè, ïðè-
íèìàåìûå íà ñåáÿ Áàíêîì Ðîññèè â ïðîöåñ-
ñå óïðàâëåíèÿ âàëþòíûìè ðåçåðâàìè, îïðå-
äåëÿëîñü â âèäå îðèåíòèðîâ äîõîäíîñòè äëÿ
êàæäîãî èç ïîðòôåëåé âàëþòíûõ ðåçåðâîâ (â
êà÷åñòâå ýòàëîííîé èñïîëüçîâàëèñü äîõîäíî-
ñòè ñîîòâåòñòâóþùèõ íîðìàòèâíûõ ïîðòôå-
ëåé, èìåþùèõ óñòàíîâëåííûå ïîêàçàòåëè ýô-
ôåêòèâíîé äþðàöèè ëèêâèäíîñòè è êðåäèò-
íîãî ðèñêà).

Íîðìàòèâíûå ïîðòôåëè ôîðìèðîâà-
ëèñü Áàíêîì Ðîññèè â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðî-
öåäóðîé, óñòàíîâëåííîé âíóòðåííèìè äîêó-
ìå íòàìè  Áàíêà Ðîññ èè.  Ðåáàëàíñè ðîâêà

íîðìàòèâíûõ ïîðòôåëåé äëÿ èíâåñòèöèîííî-
ãî ïîðòôåëÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ îñóùåñòâëÿ-
ëàñü åæåìåñÿ÷íî, äëÿ îïåðàöèîííîãî ïîðò-
ôåëÿ - åæåíåäåëüíî. Íîðìàòèâíûé ïîðòôåëü
ïðåäñòàâëÿë ñîáîé íàáîð èíñòðóìåíòîâ (èí-
äåêñ), ñôîðìèðîâàííûé ïóòåì ïðèñâîåíèÿ
êàæäîìó èíñòðóìåíòó, êîòîðûé ñîîòâåòñòâó-
åò òðåáîâàíèÿì, óñòàíîâëåííûì âíóòðåííè-
ìè äîêóìåíòàìè Áàíêà Ðîññèè, îïðåäåëåí-
íîãî âåñà (äîëè) â ïîðòôåëå. Âåñ èíñòðóìåí-
òà â íîðìàòèâíîì ïîðòôåëå îïðåäåëÿëñÿ â
çàâèñèìîñòè îò åìêîñòè ðûíêà äàííîãî èí-
ñòðóìåíòà.

Äîõîäíîñòü è ýôôåêòèâíàÿ äþðàöèÿ
ôàêòè÷åñêèõ ïîðòôåëåé è ñîîòâåòñòâóþùèõ
èì íîðìàòèâíûõ ïîðòôåëåé îöåíèâàëàñü íà
åæåäíåâíîé îñíîâå. Ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè
ó÷èòûâàëè êàê ðåàëèçîâàííûå äîõîäû, òàê è
èçìåíåíèÿ â ñòîèìîñòè àêòèâîâ, ñîñòàâëÿþ-
ùèõ ïîðòôåëè. Äîõîäíîñòü îöåíèâàëàñü îò-
äåëüíî ïî êàæäîé îäíîâàëþòíîé ÷àñòè îïå-
ðàöèîííîãî è èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ.

Ïîêàçàòåëè äîõîäíîñòè ïîðòôåëåé âà-
ëþòíûõ ðåçåðâîâ Áàíêà Ðîññèè çà 2005 ãîä,
ðàññ÷èòàííûå íàêîïëåííûì èòîãîì, äàíû â
òàáë. 4.

Таблица 4

Доходность портфелей валютных резервов Банка России за 2005 г. (% годовых)

 Активы в долл. 
США 

Активы в 
евро 

Активы в английских 
фунтах стерлингов 

Фактический 
портфель  

3,40 2,18 4,79 Оперативный 
портфель 

Нормативный 
портфель 

3,13 2,11 4,73 

Фактический 
портфель 

1,98 2,42 3,67 Инвестиционный 
портфель 

Нормативный 
портфель 

1,84 2,44 3,59 

Итого: Фактический 
портфель  

3,32 2,30 4,77 

 
Èñòî÷íè ê :  Ä à í í û å  Á àí ê à  Ð î ñ ñ è è
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Â 2005 ã. Áàíê Ðîññèè ïðîäîëæàë ðàç-
ìåùàòü â êðàòêîñðî÷íûå äåïîçèòû çîëîòî, íà-
õîäÿùååñÿ íà ñ÷åòàõ â èíîñòðàííûõ êðåäèò-
íûõ îðãàíèçàöèÿõ. Ìåòàëë ðàçìåùàëñÿ â äå-
ïîçèòû ñðîêîì äî 6 ìåñÿöåâ â áàíêàõ âûñîêîé
êàòåãîðèè íàäåæíîñòè. Â òå÷åíèå 2005 ã. íà
ôîíå ïðîäîëæàþùåãîñÿ ðîñòà öåíû çîëîòà
ñîõðàíÿëàñü ñôîðìèðîâàâøàÿñÿ â ïîñëåäíèå
ãîäû òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê ïî ðàçìåùåíèþ çîëîòà â äåïîçèòû, ÷òî
îáóñëîâèëî íåêîòîðîå ñíèæåíèå äîõîäíîñòè
óêàçàííûõ îïåðàöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ 2004 ã.

Îñíîâíûìè êðèòåðèÿìè îïðåäåëåíèÿ
âàëþòíîé ñòðóêòóðû ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ
ÿâëÿþòñÿ: âàëþòíàÿ ñòðóêòóðà âíåøíåãî äîë-
ãà Ðîññèè, ñòðóêòóðà îñíîâíûõ ìèðîâûõ ðûí-
êîâ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé è âíåøíåé
òîðãîâëè òîâàðàìè è óñëóãàìè íàøåé ñòðàíû
ïî ãðóïïèðîâêàì âàëþò ñáûòà è ïëàòåæà.

Ïî äàííûì öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ñòðàí
ìèðà óäåëüíûå âåñà îñíîâíûõ âàëþò â èõ âà-
ëþòíûõ ðåçåðâàõ èçìåíÿëèñü ñëåäóþùèì îá-
ðàçîì (ñì. òàáë. 5)

Таблица 5

Оценка структуры валютной корзины валютных резервов Центральных банков стран мира
(в % к всего)

Валюта 1999  2006  
Доллар США 71 66 
ЭКЮ/Евро 18 25 
Английский фунт стерлингов 3 4 
Иена 6 3 
Другие валюты 2 2 

 
Èñòî÷íè ê : Î öå í ê à ï î ð àç ë è ÷í û ì ì àò å ð èà ë àì  Áà í ê à Ì åæ ä ó íà ð îä í ûõ  ð àñ ÷ åò î â ( B an k

f o r  I n t e r n a t i on a l  s e t t l e m e n t s ,  B I S )  ñ â ÿ çà í í û å  ñ  ï ð î â å ä å í è å ì  â à ë þ ò í îé  è í ò å ð â å í ö è è .

Èç ïÿòè ñòðàí-ëèäåðîâ ïî çîëîòîâà-
ëþòíûì ðåçåðâàì (ÊÍÐ,  ßïîíè ÿ,  Ðîññè ÿ,
Òàéâàíü,  Þæíàÿ Êîðåÿ) âñå ñòðàíû, êðîìå
ßïîíèè, íà÷àëè óìåíüøàòü äîëþ  äîëëàðîâ
ÑØÀ â ïîëüçó åâðî. Áàíê Ðîññèè â 2006 ã.
óìåíüøèë óäåëüíûé âåñ äîëëàðîâ ÑØÀ â ñâî-
èõ âàëþòíûõ ðåçåðâàõ äî 50 % (â 1999 ã. -
2002 ã. - 90 %), åâðî óâåëè÷èëñÿ äî 40 %,
àíãëèéñêîãî ôóíòà - 8% (1 %) è äðóãèå âà-
ëþòû 2 % (1).

Îäíèì èç ýëåìåíòîâ óïðàâëåíèÿ îôè-
öèàëüíûìè çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè ÿâ-
ëÿåòñÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïîëèòèêè âàëþò-
íîãî êóðñà Áàíêà Ðîññèè, âêëþ÷àÿ âîïðîñû,

Â 2005 ã. Áàíêîì Ðîññèè ïðèìåíÿëñÿ
ðåæèì óïðàâëÿåìîãî ïëàâàþùåãî âàëþòíîãî
êóðñà, ÷òî áûëî ñâÿçàíî, â ÷àñòíîñòè, ñ âûñî-
êîé ñòåïåíüþ çàâèñèìîñòè îò âíåøíåýêîíî-
ìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû.

Ñîõðàíåíèå â 2005 ã. âûñîêîãî óðîâ-
íÿ öåí íà îñíîâíûå òîâàðû ðîññèéñêîãî ýêñ-
ïîðòà îáóñëîâèëî ïîñòóïëåíèå â ñòðàíó çíà-
÷èòåëüíûõ îáúåìîâ âàëþòíîé âûðó÷êè è, êàê
ðåçóëüòàò, óâåëè÷åíèå ïîëîæèòåëüíîãî ñàëü-
äî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Ïðåâûøåíèå
ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû íàä ñïðî-
ñîì íà âíóòðåííåì ðûíêå â òå÷åíèå âñåãî ãîäà
îáóñëîâèëî íåîáõîäèìîñòü ïðîâåäåíèÿ Áàí-
êîì Ðîññèè ñîîòâåòñòâóþùåé êóðñîâîé ïî-
ëèòèêè, êîòîðàÿ áûëà íàïðàâëåíà íà 1) îãðà-
íè÷åíèå ðîñòà íîìèíàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
êóðñà ðóáëÿ; 2) ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè è
3) ñîõðàíåíèå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îòå÷å-
ñòâåííîãî ïðîèçâîäñòâà.

Âàæíûì øàãîì â ðàçâèòèè êóðñîâîé
ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè â 2005 ã. áûë ïåðå-
õîä ñ 1 ôåâðàëÿ 2005 ã. îò èñïîëüçîâàíèÿ
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îïåðàöèîííîãî îðèåíòèðà íà îñíîâå ðóáëå-
âîé ñòîèìîñòè áèâàëþòíîé êîðçèíû, âêëþ-

÷àþùåé äîëëàð ÑØÀ è åâðî â ïðîïîðöèÿõ,
óñòàíîâëåííûõ Áàíêîì Ðîññèè.

Таблица 6

Изменение структуры бивалютной корзины Банком России

Весовой коэффициент в рублевой стоимости 
корзины 

Дата введения пересмотра композиции структуры 
корзины 

Долл. США Евро 
С 1 II 2005 0,9 0,1 
С 15 III 2005 0,8 0,2 
С 16 IV 2005 0,7 0,3 
С 1 VIII 2005 0,65 0,35 
С 2 XII 2005 0,6 0,4 

 

Ïåðåõîä ê èñïîëüçîâàíèþ áèâàëþòíîé
êîðçèíû ïîçâîëèë ïðè ðåàëèçàöèè ïîëèòèêè
âàëþòíîãî êóðñà:

- Áîëåå ãèáêî è âçâåøåííî ðåàãèðî-
âàòü íà èçìåíåíèå êîëåáàíèé êóðñîâ îñíîâ-
íûõ ìèðîâûõ âàëþò;

- Ñîîòâåòñòâåííî îñóùåñòâëÿòü ñãëà-
æèâàíèå êîëåáàíèé ýôôåêòèâíîãî êóðñà ðóá-
ëÿ.

Ïðîâîäèìàÿ êóðñîâàÿ ïîëèòèêà â 2005
ã. îáåñïå÷èëà íåêîòîðîå óìåíüøåíèå êîëåáà-
íèÿ êóðñà ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê ñîâîêóïíîñòè
ìèðîâûõ âàëþò, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî ñíèæåíèþ
ñîîòâåòñòâóþùèõ âàëþòíûõ  ðèñêîâ.

Îñíîâíûì èíñòðóìåíòîì âàëþòíîãî
êóðñà â 2005 ã. îñòàâàëèñü êîíâåðñèîííûå
îïåðàöèè "ðóáëü/äîëëàð" íà âíóòðåííåì âà-
ëþòíîì ðûíêå. Ñ àâãóñòà 2005 ã. Áàíê Ðîñ-
ñèè òàêæå íà÷àë ïðîâîäèòü èíòåðâåíöèè íà
ðûíêå "ðóáëü/åâðî", îäíàêî èõ îáúåìû â ñâÿ-
çè ñ íåâûñîêèì óðîâíåì àêòèâíîñòè íà äàí-
íîì ñåãìåíòå âàëþòíîãî ðûíêà áûëè íåçíà-
÷è òåë üíûìè .  Êîíâåð ñèîííûå îïå ðàöèè  ñ
èíîñòðàííîé âàëþòîé ïðîâîäèëèñü Áàíêîì
Ðîññèè êàê â õîäå áèðæåâûõ òîðãîâ, òàê è íà
âíåáèðæåâîì âàëþòíîì ðûíêå.  Îñíîâíûì
ñåãìåíòîì îïåðàöèé Áàíêà Ðîññèè ÿâëÿëàñü
Åäèíàÿ òîðãîâàÿ ñåññèÿ ìåæáàíêîâñêîé âà-
ëþòíîé áèðæè.

Èñòî÷íè ê:  Ãî äî âî é  î áç îð  Á à íê à Ðî ñ ñè è çà   2 00 5 ã.  -  Ì. :  Ö Á ÐÔ , 20 0 6,  ñ .7 8

Ïî èòîãàì 2005 ã. Áàíê Ðîññèè âûñ-
òóïàë íåòòî ïîêóïàòåëåì èíîñòðàííîé âàëþ-
òû.  Ñóììàðíûé îáúåì èíòåðâåíöèé Áàíêà
Ðîññèè íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå óâå-
ëè÷èëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ 2004 ã. ñ 63,0 ìëðä
äîëë. (íà 27,9 %) è ñîñòàâèë 80,6 ìëðä. äîëë.
ÑØÀ.

Íåòòî-îáúåì ïðèîáðåòåííîé Áàíêîì
Ðîññèè èíîñòðàííîé âàëþòû âûðîñ ñ 50,2
ìëðä äîëë. ÑØÀ â 2004 ã. äî 72,2 ìëðä äîëë.
ÑØÀ â 2005 ã., ÷òî ïîçâîëèëî óâåëè÷èòü çî-
ëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öè è.
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2. Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò 10 äåêàáðÿ
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5. Ñìûñëîâ Ä.Â. Çîëîòîâàëþòíûå ðå-
çåðâû â ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå: ñîñòàâ, ôóíê-
öèè è óïðàâëåíèå // "Äåíüãè è êðåäèò", ¹
5, 1996, ñ. 59-60.

Примечания:
1 Ðóêîâîäñòâî ïî ïëàòåæíîìó áàëàíñó ÌÂÔ,

5-å èçäàíèå, 1993 ãîä.

2 Ìîíåòàðíîå çîëîòî ó÷òåíî â âåëè÷èíå çî-

ëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè èñ-

õîäÿ èç öåíû 300 äîëëàðîâ çà îäíó òðîéñêóþ óí-

öèþ.

3 Íà÷èíàÿ ñ 1 ÿíâàðÿ 2006 ãîäà ìîíåòàðíîå

çîëîòî îöåíèâàåòñÿ ïî òåêóùèì êîòèðîâêàì Áàíêà

Ðîññèè. Äî ýòîãî èñïîëüçîâàëàñü ôèêñèðîâàííàÿ

öåíà 300 äîëëàðîâ çà îäíó òðîéñêóþ óíöèþ.

4 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè

5 Äîëÿ Áàíêà Ðîññèè â çîëîòîâàëþòíûõ ðå-

çåðâàõ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íà êîíåö 2005 ã. ñî-

ñòàâèëà 96,3% Ñì. Ãîäîâîé îò÷åò Áàíêà Ðîññèè çà

2005 ãîä  - Ì.: ÖÁ ÐÔ, 2006, ñ. 78.

6 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè â ÿíâàðå – èþëå

2006 ã. ÑÄÐ óâåëè÷èëèñü ñ 6 ìëðä äî 7 ìëðä äîëë.

ÑØÀ è ñîñòàâèëè íà êîíåö óêàçàííîãî ïåðèîäà 2,6

% îò ÇÂÐ – âñåãî.

7Ñì. ïîäðîáíî: Áîðèñîâ Ñ.Ì. Ðóáëü – âàëþòà

Ðîññèè. – Ì.: Êîíñàëò áàíêèð, 2004, ñ. 318; Ñìûñëîâ

Ä.Â. Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû â ðûíî÷íîé ýêîíîìè-

êå: ñîñòàâ, ôóíêöèè è óïðàâëåíèå // «Äåíüãè è êðå-

äèò», ¹ 5,  1996, ñ. 59-60

8Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè

9Ñìûñëîâ Ä.Â., ãëàâà 10, § 4 â êí.: Ìåæäóíà-
ðîäíûå âàëþòíî-êðåäèòíûå è ôèíàíñîâûå îòíîøå-
íèÿ / ïîä ðåä. Ë.Í. Êðàñàâèíîé – 3-å èçä. Ïåðåðàáî-
òàííîå è äîïîëíåííîå – Ì.: ÔèÑ, 2005, ñ 494-495

10Ôåòèñîâ Å. Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Ðîñ-
ñèè: îáúåì, ñòðóêòóðà, óïðàâëåíèå // «Âîïðîñû ýêî-
íîìèêè», ¹ 1,  2005, ñ.53

11Ãîäîâîé îò÷åò Áàíêà Ðîññèè çà 2005 ãîä,
óêàç. ñî÷. ñ.51

12Áîðèñîâ Ñ.Ì. Óêàç. ñî÷., ñ. 36; Ñèäîðîâ À.Ë.
Ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå Ðîññèè â ãîäû ïåðâîé ìèðî-
âîé âîéíû – Ì.: 1960

13Àíäðèàíîâ Â. Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Ðîñ-

ñèè // «Îáùåñòâî è ýêîíîìèêà», ¹ 9, 2003, ñ. 150

14Áîðèñîâ Ñ.À. Óêàç. ñî÷., ñ. 365-366

15Êîððåñïîíäåíòñêèé ñ÷åò – ñ÷åò, êîòîðûé

îäíè áàíê îòêðûâàåò â äðóãîì äëÿ îòðàæåíèÿ êîð-
ðåñïîíäåíòñêèõ îòíîøåíèé ìåæäó íèìè. Âèäû êîð-
ðåñïîíäåíòñêèõ ñ÷åòîâ: ñ÷åò íîñòðî («íàø ñ÷åò») è
ñ÷åò ëîðî («èõ ñ÷åò»). Êîððåñïîíäåíòñêèå áàíêîâñ-
êèå îòíîøåíèÿ – ñèñòåìà ìåæáàíêîâñêèõ ñîãëàøå-
íèé, ïðè êîòîðûõ îäèí áàíê (êîððåñïîíäåíò) äåðæèò
ñðåäñòâà äðóãèõ áàíêîâ (ðåñïîíäåíòîâ) íà êîððåñ-
ïîíäåíòñêèõ ñ÷åòàõ è îêàçûâàåò ïëàòåæíûå (èíêàñ-

ñî, àêêðåäèòèâû, ïåðåâîäû) è äðóãèå óñëóãè ýòèì áàí-
êàì. Â ìåæäóíàðîäíîì áàíêîâñêîì äåëå îñòàòêè
ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ èíîñòðàííûõ áàíêîâ-ðåñïîíäåí-
òîâ ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ñäåëîê

â âàëþòå.

16Ñäåëêè ÐÅÏÎ – ñîãëàøåíèÿ î ïðîäàæå öåí-

íûõ áóìàã íà êîðîòêèé ñðîê è îáÿçàòåëüñòâîì îá-
ðàòíîãî âûêóïà ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå. Ôàêòè÷åñêè

ïðîèñõîäèò ïðåäîñòàâëåíèå êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòà

ïîä îáåñïå÷åíèå öåííûìè áóìàãàìè, ïðèìåíÿåòñÿ
öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ñ öåëüþ ðåãóëèðîâàíèÿ ëèê-

âèäíîñòè äåíåæíîãî ðûíêà.

17Äèñêîíòíûå öåííûå áóìàãè: öåííûå áóìà-

ãè, êîòîðûå âûïóñêàþòñÿ, ïîêóïàþòñÿ è ïðîäàþòñÿ ñ

äèñêîíòîì (ñî ñêèäêîé), ò.å. ïî öåíå çà âû÷åòîì èç

íîìèíàëà ñóììû áóäóùåãî âîçíàãðàæäåíèÿ, êîòîðîå

çàâèñèò îò ñðîêà çàéìà è ñèòóàöèè íà ðûíêå, òàêæå

öåííûå áóìàãè  îáðàùàþòñÿ ñ äèñêîíòîì, è ïîãàøà-

þòñÿ ïî íîìèíàëó; ýòî öåííûå áóìàãè, òåêóùèå öåíû

íà êîòîðûå íèæå ñòîèìîñòè ïðè ïîãàøåíèè èëè íî-

ìèíàëà.

18Â 2005  ã. ó÷åòíàÿ ñòàâêà â ÑØÀ áûëà ïîñ-

ëåäîâàòåëüíî óâåëè÷åíà âîñåìü ðàç: ñ 2,25 äî 4,25

%. Åâðîïåéñêèé öåíòðàëüíûé áàíê ïðîèçâåë îäíî ïî-

âûøåíèå ñòàâêè â äåêàáðå 2005 ãîäà: ñ 2 äî 2,25 %.

19Ðàñïðåäåëåíèå ïîñòðîåíî íà îñíîâàíèè

äàííûõ óïðàâëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè î ðûíî÷íîé ñòî-

èìîñòè àêòèâîâ ïîðòôåëåé âàëþòíûõ ðåçåðâîâ Áàí-

êà Ðîññèè (áåç ó÷åòà çîëîòà) ñ èñïîëüçîâàíèåì äîë-

ëàðà ÑØÀ â êà÷åñòâå áàçîâîé âàëþòû, àêòèâû â èíûõ

ðåçåðâíûõ âàëþòàõ îöåíåíû â äîëëàðàõ ÑØÀ ïî êóð-

ñàì «ñïîò» íà 30 äåêàáðÿ 2005 ãîäà.

20Â ðàñïðåäåëåíèå âêëþ÷åíû ñòðàíû, íà êî-

òîðûå ïðèõîäèòñÿ íå ìåíåå 0,05 % âåëè÷èíû âàëþò-

íûõ ðåçåðâîâ Áàíêà Ðîññèè.

21Äþðàöèÿ (àíãë. – duration) – ñðåäíåâçâå-
øåííûé ñðîê æèçíè îáëèãàöèè, âûðàæåííûé â ãî-
äàõ. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ äþðàöèè ïîäñ÷èòûâàþòñÿ ñðî-
êè è íàñòîÿùàÿ ñòîèìîñòü êàæäîãî áóäóùåãî ïëà-
òåæà ïî äîëãîâîìó îáÿçàòåëüñòâó, íàõîäÿòñÿ óäåëü-
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¨

íûå âåñà óêàçàííûõ ïëàòåæåé â ñóììàðíîé íàñòîÿ-

ùåé ñòîèìîñòè äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà. Ñðîêè óì-

íîæàþòñÿ íà óêàçàííûå óäåëüíûå âåñà è ñóììèðó-

þòñÿ. Èòîãîâàÿ ñóììà (â ãîäàõ) è ÿâëÿåòñÿ ïîêà-

çàòåëÿìè äþðàöèè, õàðàêòåðèçóþùåé óðîâåíü ïðî-

öåíòíîãî ðèñêà.

22Ãîäîâîé îò÷åò Áàíêà Ðîññèè çà 2000 ã.,
óêàç. ñî÷., ñ. 82

Âíåøíåýêîíîìè÷åñêèé êîìïëåêñ Ðîññèè:
ñîâðåìåííîå ñîñòîÿíèå è ïåðñïåêòèâû, ¹ 1
Ðåäàêòîð, äèðåêòîð âñåðîññèéñêîãî íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêîãî
êîíúþíêòóðíîãî èíñòèòóòà À.Í. Ñïàðòàê

Íàó÷íûé êîíñóëüòàíò, ÷ëåí-êîððåñïîíäåíò ÐÀÍ, çàìåñòèòåëü
äèðåêòîðà ÈÌÝÌÎ ÐÀÍ È.Ñ. Êîðîëåâ

– Ì.: ÂÍÈÊÈ, 2006. – 174 ñ.
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í è ÿ  ä è ñ ê ð è ìè í à ö è è  â  ì å æ ä ó í à ð î ä í îé  ò î ð ã î â ë å .
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-  À . Í .  Ñ ï à ð ò àê .  Í à ï ð à â ë å í è ÿ  è  ô î ð ì û  ó ÷ àñ ò è ÿ  ã î ñ ó ä à ð ñ ò â à  â  ð à ç â è ò èè  ý ê ñ ï î ð ò à  í à
ð à ç ë è ÷ í û õ  ý ò à ï à õ  ðî ñ ñ è é ñ ê î é  è ñ ò î ð è è .
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