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В статье проанализирована взаимосвязь между кросс-курсом валютной пары евро-
доллар и соотношением балансов центральных банков соответствующих стран, США и 
зоны евро, на базе исторических данных за все время существовании данной валютной 
пары, с января 1999 года. Приведен ретроспективный анализ динамики соотношений ба-
лансов Федеральной резервной системы и Европейского центрального банка и объяснены 
основные ключевые исторические моменты разворота тренда валютной пары евро-
доллар. Определена закономерность, позволяющая делать прогнозы о поведении данной 
валютной пары в будущем. Сформулирован метод прогнозирования кросс-курса евро-
доллар на среднесрочный период. Предложены два сценария развития ситуации с данной 
валютной парой на ближайшие три года и даны практические рекомендации по 
управлению золотовалютными резервами страны на основании данного 
прогнозирования. При любом из описанных в данной статье сценариев произойдет удар по 
крупнейшему для России экспортному рынку Европы. Причина будет заключаться в том, 
что ее сосед и крупнейший торговый партнер потеряет возможность стимулировать 
экономическую деятельность с помощью денежной эмиссии. Также возможно оценить 
курс евро к доллару на прогнозном интервале нескольких лет в случае реализации любого 
предложенного сценария.  
Ключевые слова: агрессивная девальвация, высокий уровень госдолга, соотношение 
балансов центральных банков, метод прогнозирования, кросс-курс, практические 
рекомендации. 
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 июня 1998 года был создан 
ЕЦБ (Европейский Централь-
ный Банк), чуть позже — 1 ян-

варя 1999 года был запущен в обо-
рот безналичный евро. С тех пор 
имеется обширная статистика по 
кросс-курсам евро и балансу ЕЦБ. 
Исходя из базовых предпосылок 
макроэкономической теории, можно 
было бы предположить, что кросс-
курсы находятся в тесной зависимо-
сти от изменений денежной базы М2 
в США и Европе. Однако при бли-
жайшем рассмотрении и анализе 
ежемесячной статистики ФРС (Фе-
деральной Резервной Системы) и 
ЕЦБ оказалось, что в гораздо боль-
шей степени играет роль соотноше-
ние балансов мегарегуляторов.  

Мы исследовали, влияет ли со-
отношение балансов ЕЦБ [1] и ФРС 
[2] на его кросс-курс Евро к доллару 
США. Балансы брались на начало 
каждого месяца, по каждому цен-
тральному банку отдельно, всего 

466 отчетов (233 ЕЦБ и столько же 
ФРС). Кросс-курс евро-доллара 
брался на начало месяца, что может 
давать погрешность в несколько 
дней, так как отчет Европейского 
Центрального Банка за начало ме-
сяца не всегда совпадает с первым 
числом месяца. Внимательный чи-
татель мог бы нас поправить и пере-
считать данные более строго, с уче-
том этого обстоятельства (впрочем, 
на почти 20-летний ряд данных это 
значимого влияния не оказывает). 

Рис 1. иллюстрирует отношение 
баланса ЕЦБ, пересчитанный с уче-
том актуального на тот момент 
кросс-курса евро-доллара к балансу 
ФРС. Баланс ФРС был пересчитан с 
учетом актуальной в тот или иной 
исторический момент рыночной сто-
имости золота для унификации с 
данными ЕЦБ. В своих отчетах ФРС 
учитывает золото по цене 42,22 
долл. США за тройскую унцию.  

 

 
Источник: рассчитано авторами по [1; 2]. 

 
Рис. 1. Соотношение балансов ЕЦБ и ФРС 

Fig. 1. The ratio of the balance sheets of the ECB and the FRS 
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Возможна следующая интерпре-
тация представленного графика. 

1. В январе 1999 г. соотноше-
ния баланса ЕЦБ к балансу ФРС 
составляло 1.32. Евро был введен в 
безналичный оборот и первые 3 го-
да его курс оставался одинаковым. 
По всей видимости, экономические 
агенты в это время испытывали не-
которые опасения по поводу даль-
нейшей судьбы валюты, и мы видим 
на графике снижение соотношения 
балансов до отметки 0.93 в марте 
2002 года.  

2. В январе 2002 г. (спустя 3 
года) евро был введен в наличный 
оборот, и через два месяца соотно-
шение балансов развернулось в 
сторону роста и уже к марту 2005 г. 
практически восстановило свои по-
тери, вернувшись к близкой к стар-
товой отметке — 1.3.  

3. Далее до мая 2006 г. мы 
наблюдаем стабильность в соотно-
шении балансов, По всей видимо-
сти, оно в тот период находились 
вблизи фундаментально обоснован-
ного уровня — того, с которого и был 
осуществлен старт евро в 1999 году. 

4. На следующем этапе — с 
мая 2006 г. по август 2007 г. — 
наблюдается вялотекущий, но за-
метный рост соотношения балансов: 
с отметки 1.3 до отметки 1.54. На 
этом этапе становится понятно, что 
в США начинаются проблемы с ипо-
течными облигациями, но еще не 
понятен масштаб проблем.  

5. С августа 2007 г. по июль 
2008 г. наблюдается взлет отноше-
ний балансов до отметки 1.98 (около 
2). На этом этапе ситуация в США 
развивается стремительно, банкро-

тятся крупный банки, такие как 
Lehman Brothers или Bear Sterns, 
«встает» рынок недвижимости, 
взлетают доходности по ипотечным 
облигациям. В промежутке между 
июлем и августом 2008 г. многие 
рынки официально переходят в 
«медвежью» зону (согласно обще-
принятому определению, медвежий 
рынок наступает при проседании 
актива на 20% или более от макси-
мумов). В этот момент рыночным 
участникам становится понятно, что 
кризис обретает мировые черты, а 
не только внутриамериканские. Так 
же в тот момент ЕЦБ неожиданно 
поднимает ставку 9 июля 2008 г. на 
0,25% до отметки 5,25%, при том что 
в США к тому времени ФРС уже 
успело снизить ставку с 5,25% в 
2006 г. до 2% в июле 2008 г. и дава-
ло понять, что ставка и дальше бу-
дет снижаться. Это решение ЕЦБ 
совпало по времени с началом 
ослабления евро к доллару и раз-
растания географии острой фазы 
кризиса на Европу.  

6. С июля 2008 г. соотношение 
баланса ЕЦБ к балансу ФРС раз-
вернулось и начало снижаться. При-
чиной тут послужило июльское ре-
шение ЕЦБ, за которым последова-
ло ослабление евро и как следствие 
сокращение активов ЕЦБ в долла-
ровом эквиваленте. Чуть позже — в 
сентябре 2008 г. ФРС начала 
первую и беспрецедентную до этого 
программу количественного смягче-
ния, которая была призвана успоко-
ить рынки и спасти банки в критиче-
ский момент. Эта программа приве-
ла к тому, что рынки успокоились за 
судьбу американской финансовой 
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системы, и мы видим на графике 
(рис. 1), как соотношение балансов 
за очень короткое время вернулось 
«в зону комфорта» — 1.1 и далее 
медленно «просело» к уровням око-
ло 0.85 к июню 2011 года. К этому 
времени внимание участников рынка 
в контексте увеличения рисков пере-
ключилось на Европу. 

7. Но уже летом 2011 г. мы ви-
дим разворот соотношений балан-
сов в сторону роста с отметки 0.85. 
Причина этого заключалась в кон-
фликте Сената с Президентом США 
Бараком Обамой, в результате чего 
не утверждалось повышение потол-
ка госдолга и возник существенный 
риск дефолта по федеральным обя-
зательствам США. Ситуация была 
настолько серьезной, что даже рей-
тинговое агентство Standart&Poor`s 
снизило на одну ступень (с наивыс-
шей) рейтинг США. ЕЦБ в этот мо-
мент пользуется возможностью и 
начинает свое количественное смяг-
чение, попутно успокаивая рынки, 
чуть позже к декабрю к ЕЦБ присо-
единяется ФРС, на небольших объ-
емах, и соотношение балансов уста-
навливается около отметки 1.2, где 
и остается в сравнительно стабиль-
ном состоянии до начала 2013 года.  

8. В январе 2013 года ФРС за-
пускает свою заключительную про-
грамму количественного смягчения в 
результате которой баланс ФРС 
взлетает в 1.5 раза или на 1.5 трлн. 
долл. США менее чем за 2 года. Эта 
программа сопровождалась беспре-
цедентным снижением соотношений 
балансов ЕЦБ к ФРС, с 1.2 до 0.5.  

9. В марте 2015 г., или через 2 
месяца после завершения послед-

него этапа программы количествен-
ного смягчения ФРС соотношение 
балансов разворачивается в сторо-
ну роста с отметки 0.5 до 1.17 в ап-
реле 2018 г., что по времени совпа-
дает с увеличением баланса ЕЦБ 
более чем в 2 раза — с 2,2 до 4,5 
трлн. евро. В настоящий момент 
имеются некоторые признаки разво-
рота соотношений балансов. 

 Исходя из вышесказанного, 
можно сделать вывод, что есть не-
который стабильный уровень соот-
ношений балансов, обусловленный 
соотношением экономик, скоростью 
обращения денег и некоторыми 
иными факторами, от которого по 
тем или иным причинам происходят 
отклонения в различные стороны в 
зависимости от того, за какую валю-
ту экономические агенты больше 
переживают в тот или иной момент 
времени. Нейтральным предлагаем 
считать средне-исторический уро-
вень соотношений балансов, равный 
на текущий момент 1.0765. Стан-
дартное отклонение данного вре-
менного ряда составляет 0.2927. 
Исходя из этого, можно оценить 
нейтральную котировку евро на ос-
нове соотношений балансов в тот 
или иной момент времени. На теку-
щий момент (апрель 2018 года) 
нейтральная котировка, исходя из 
актуальных балансов ЕЦБ и ФРС, 
составляет 1,12 евро за долл. США. 

Также можно оценить, в случае 
того либо иного сценария, курс евро 
к долл. США на интервале несколь-
ких лет. В критической ситуации — 
когда участники рынка считали ситу-
ацию в США крайне серьезной — 
соотношение балансов составляло 
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нейтральное значение плюс 3 стан-
дартных отклонения — это было пи-
ковое значение, в ситуации обрат-
ной, когда тревога была за евро 
максимальной, — 2 стандартных 
отклонения в другую сторону. ЕЦБ и 
ФРС на текущий момент дали рын-
кам четко понять, каковы их планы 
на ближайшее будущее относитель-
но балансов.  

ЕЦБ планирует до конца сентяб-
ря 2018 года расширять свой баланс 
как минимум со скоростью 30 млрд. 
евро в месяц, причем в первых чис-
лах мая текущего года было заявле-
но, что вероятно и дальше програм-
ма количественного смягчения будет 
продолжена. Причина тут кроется в 
огромном госдолге некоторых евро-
пейских стран, в первую очередь, 
Греции, во вторую — Италия и Пор-
тугалии. В Греции, к примеру, гос-
долг на текущий момент около 180% 
ВВП, и несмотря на программу вы-
купа ЕЦБ гособлигаций и околону-
левую процентную ставку доход-
ность по 10-леткам превышает 4% 
годовых. 

В связи с этим Мы предлагаем 
несколько сценариев дальнейшего 
развития событий.  

 
Сценарий A 

 
1. ЕЦБ продолжает свою про-

грамму расширения баланса на 30 
млрд. евро в месяц до октября 2018 
года, а далее перестанет выкупать 
гособлигации зоны евро. Это теку-
щий озвученный план ЕЦБ — основ-
ной. 

2. ФРС продолжает сокращать 
баланс согласно заявленному плану 

со скоростью в 30 млрд. долл. США 
в месяц во II квартале 2018 г., 40 
млрд. долл. США в месяц с III квар-
тала 2018 г. и по 50 млрд. долл. 
США в месяц, начиная с IV квартала 
2018 г., и далее до конца 2021 года. 
Также ФРС продолжает повышать 
процентную ставку со скоростью 3-4 
повышения в год по 0,25% с текущей 
отметки 1.75% годовых до 3,5% к 
середине 2020 года.  

Для этого мы провели расчеты, 
каким должен быть курс евро на за-
данную дату в случае средне-
исторического баланса центральных 
банков на отметке 1.0765. Также 
нами был рассчитан умеренно-
негативный для евро сценарий, рав-
ный соотношению балансов ЕЦБ и 
ФРС 0.7838, получаемый как 
средне-историческое значение со-
отношений балансов 1.0765 минус 
стандартное отклонение 0.2927, и 
умеренно-позитивный сценарий — 
соотношение балансов 1.3693 
(среднеисторическое значение со-
отношений балансов плюс стан-
дартное отклонение). Результаты 
расчетов представлены в табл. 1.  

Мы предполагаем, что в случае 
реализации сценария А участники 
рынка скорее больше будут пережи-
вать за евро, чем за долл. США. 
Многим известно о весьма большом 
госдолге США: как в процентном со-
отношении к ВВП на уровне более 
106%, так и абсолютном — более 21 
трлн. долл. США, и это действи-
тельно так. Верно и то, что при со-
кращении баланса ФРС и перма-
нентном поднятии ставок будут рас-
ти доходности по американским гос-
облигациям (Treasuries), что нало-
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жит еще бóльшее бремя на бюджет 
и ускорит рост госдолга, но при реа-
лизации данного сценария ЕЦБ пе-
рестанет выкупать гособлигации ев-
ропейских стран, а такие страны как 
Италия, Португалия или Греция 
имеют куда более высокое соотно-
шение госдолга к ВВП. Соответ-
ственно, в этом случае можно ожи-
дать резкий рост процентной ставки 
по облигациям этих стран и куда бо-
лее скорый выход их на состояние 
дефолта, нежели США. К примеру 
доходность по греческим 10-летним 
облигациям сегодня составляет бо-
лее 4% (рис. 2), что намного выше, 
чем в США. И это при том, что в Ев-
ропе в настоящее время действует 
программа выкупа гособлигаций, а в 
США — нет. В случае отмены про-
граммы выкупа гособлигаций в Ев-

ропе можно ожидать выход доход-
ностей по греческим облигациям на 
наблюдаемые еще недавно (в 2012 
году) уровни — выше 30% годовых 
(рис. 2). 

Далее проблема в Греции в слу-
чае реализации данного сценария 
потянет за собой опасения относи-
тельно других стран с высоким 
уровнем госдолга — Италии и Пор-
тугалии, где уровень долга состав-
ляет порядка 130% ВВП.  

 Иными словами, план А, озву-
ченный центральными банками Ев-
ропы и ФРС США, подразумевает 
развитие опасений за евро у рыноч-
ных агентов, и, как следствие, до-
статочно скорую девальвацию евро 
по умеренно-депрессивному для 
евро сценарию в область 0.44 евро 
за 1 долл. США (табл.1). 

Таблица 1  
Результаты расчета сценария А 

Table 1 
Results of scenario A calculation 

 

Дата Баланс ЕЦБ, 
трлн. евро 

Баланс ФРС, 
трлн. долл.  

США 

Равновесный 
курс 

евро/доллар 

Умеренно 
депрессивный 

курс евро 

Умеренно 
позитивный курс 

евро 

01.07.18 4.614 4.68 1.09 0.79 1.39 

01.01.19 4.704 4.41 1.01 0.74 1.29 

01.07.19 4.704 4.11 0.95 0.69 1.20 

01.01.20 4.704 3.81 0.88 0.64 1.12 

01.07.20 4.704 3.51 0.81 0.59 1.03 

01.01.21 4.704 3.21 0.74 0.54 0.94 

01.07.21 4.704 2.91 0.67 0.49 0.85 

01.01.22 4.704 2.61 0.60 0.44 0.76 
Источник: рассчитано авторами по [1; 2]. 

 
 

     
                 SCIENTIFIC REVIEW. SERIES 1. ECONOMICS AND LAW.  

ISSN 2076-4650                                                                 2018. No. 1-2, February, April  

38      



 ВОПРОСЫ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ТЕОРИИ / 
QUESTIONS OF ECONOMIC THEORY AND POLICY 

 
 

 
Источник: рассчитано авторами по [1; 2]. 

 
Рис.  2. Доходность десятилетних греческих облигаций 

Fig. 2. Ten-year Greek bond yields 
 

Сценарий Б 
 
1. ЕЦБ не заканчивает програм-

му выкупа гособлигаций с октября 
2018 г., а продляет ее на неопреде-
ленный срок. 

2. Этот пункт идентичен тому, 
что был в сценарии А. ФРС продол-
жает сокращать баланс согласно 
заявленному плану со скоростью в 
30 млрд. долл. США в месяц во II 
квартале 2018 г., 40 млрд. долл. 

США в месяц с III квартала 2018 г и 
по 50 млрд. долл. США в месяц, 
начиная с IV квартала 2018 г., и да-
лее до конца 2021 года. Также ФРС 
продолжает увеличивать процент-
ную ставку со скоростью повышения 
по 0,25% 3-4 раза в год с текущей 
отметки 1,75% годовых до 3,5% к 
середине 2020 года.  

Результаты расчетов для этого 
сценария представлены в табл. 2.   

Таблица 2 
Результаты расчета сценария Б 

Table 2 
Results of scenario B calculation 

 

Дата Баланс ЕЦБ, 
трлн. евро 

Баланс ФРС, 
трлн. долл. США 

Равновесный курс 
евро/доллар 

Умеренно — 
депрессивный 

курс евро 

Умеренно — 
позитивный курс 

евро 
01.07.18 4.614 4.68 1.09 0.79 1.39 
01.01.19 4.794 4.41 0.99 0.72 1.26 
01.07.19 4.974 4.11 0.89 0.65 1.13 
01.01.20 5.154 3.81 0.80 0.58 1.01 
01.07.20 5.334 3.51 0.71 0.52 0.90 
01.01.21 5.514 3.21 0.63 0.46 0.80 
01.07.21 5.694 2.91 0.55 0.40 0.70 
01.01.22 5.874 2.61 0.48 0.35 0.61 

 Источник: рассчитано авторами по [1; 2].
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В случае реализации данного 
сценария, по всей видимости, отпа-
дают риски греческого, португаль-
ского и итальянского долгов, а 
участники рынка будут либо 
нейтрально смотреть на евро, либо 
с некоторым позитивом, но и в этом 
случае даже умеренно-позитивный 
сценарий для евро подразумевает 
курс 0.61 к концу 2021 г., т.е. доста-
точно существенную девальвацию 
европейской валюты в среднесроч-
ном периоде. Кроме того, в этом 
сценарии не исключено развитие 
керри-трейда из евро в доллар США 
по причине существенной разницы 
процентных ставок и доступности 
финансирования в евро для этой 
операции.  

Можно было бы предположить, 
что США не справится с высокой 
процентной ставкой и в какой-то мо-
мент ФРС будет вынужден ее сни-
жать, но тут важную роль играет 
время.  

Для того чтобы процентная 
нагрузка выросла, долги надо рефи-
нансировать, но США имеют доста-
точно глубокую дюрацию по своим 
долговым обязательствам — до 30 
лет, а это значит, что процентная 
нагрузка на бюджет будет расти 
весьма плавно даже при резком ро-
сте актуальной процентной ставки. 
Кроме того, надо иметь ввиду, что 
госдолг амортизируется инфляцией 
и ростом ВВП.  

2% инфляции дает амортизацию 
400 млрд. долл. США госдолга в год, 
рост ВВП еще на 2% дает дополни-
тельные 400 млрд. долл. США амор-
тизации, т.е. при формальном быст-
ром росте госдолга процентная 
нагрузка и сам госдолг в метрике 

процента ВВП может расти незначи-
тельными темпами. 

*** 
Исходя из вышеизложенного, 

можно сделать следующие выводы.  
1. Вольно или невольно Европа 

угодила в девальвационный капкан. 
2. По всей видимости, в случае 

реализации девальвационного сце-
нария в Европе (а он нам представ-
ляется единственно возможным) 
США в лице президента или какого-
то другого официального лица 
начнут оказывать существенное 
давление на Европу с целью оста-
новить девальвацию. Решения, ко-
торые могут предлагаться европей-
цам — это, например, остановка 
эмиссии евро, и это приведет к реа-
лизации сценария А. В этом случае 
практически мгновенно возникнут 
проблемы в Греции и некоторых 
других европейских странах. Рецепт 
у МВФ на это уже имеется — его 
выписывали той же Греции — это 
сокращение государственных рас-
ходов и увеличение фискальной 
нагрузки. К чему это приводит, также 
известно — к катастрофическому 
падению уровня жизни и ВВП. К со-
жалению, Европа часто делает 
ошибки, выгодные США, под влия-
нием их авторитета. Одна из наибо-
лее ярких, описанная нами, — 
неожиданное поднятие ставки с и до 
этого высокого уровня (5%) до от-
метки 5,25% в июле 2008 года и по-
следовавшее за этим перетекание 
кризиса в острой фазе на Европу.  

3. Выполнение вышеперечис-
ленного ударит по крупнейшему для 
России экспортному рынку. Причина 
тут будет заключаться в том, что ее 
сосед и крупнейший торговый парт-
нер обеднели.  
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Что в связи с вышеперечислен-
ным представляется возможным 
сделать России? 

1. Руководство страны уже сей-
час проводит превентивную и агрес-
сивную девальвацию рубля, выкупая 
по 4 млрд. долл. СЩА в месяц на 
бирже ММВБ за счет привлекаемых 
рублевых займов ОФЗ [3]. Это, во-
первых, укрепляет бюджет, во-
вторых, поправляет счет текущих 
операций, а в-третьих, дает запас 
прочности рублю, бюджету и эконо-
мики на случай описанного выше 
сценария.  

2. Смещение акцентов в золото-
валютных резервах на долл. США и 
прочие валюты — это монетарные 
власти страны также агрессивно 
притворяют в жизнь. Отчет ЦБ за 
2017 год [4. С. 112] показывает, что 
в 2017 году Россия сократила долю 
евро в своих золотовалютных ре-
зервах с 32,2 до 21,7%, при этом 
подняв долю долл. США с 40,4 до 
45,8%. 

3. Дифференцировать нормати-
вы обязательных резервов по валю-
там, радикально подняв их по евро. 
Этого в настоящее время не наблю-
дается. Цель — побудить россий-
ских экономических агентов сме-
стить акцент в своих сбережениях с 
евро на доллар. 

4. Через экономических агентов, 
подконтрольных государству, напри-
мер, ВЭБ или Россельхозбанк, пре-
обрести пут-опционы на евро в да-
леких страйках и дюрацией несколь-
ко лет. На сегодняшний день у нас 
нет информации о том, что происхо-
дит, возможно государство преуспе-
ло и на этой ниве.  

Реализация этих пунктов в кри-
тический момент, во-первых, позво-
лит России относительно легко пе-
режить потрясения, а во-вторых, 
протянуть руку помощи Европе и 
использовать это как аргумент (или 
новый вид «мягкой силы») в услови-
ях геополитического противостояния 
со странами Запада.    
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