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Резервные активы страны характеризуют
стабильность и прочность ее финансового по-
ложения, гарантируют выполнение взятых меж-
дународных обязательств, обеспечивают лик-
видность на финансовых рынках в ходе кризи-
сов. С точки зрения повышения международно-
го статуса национальной валюты или валюты,
используемой совместно несколькими страна-
ми в рамках валютного объединения, официаль-
ные резервы необходимы для регулирования во-
латильности и уровня валютного курса.

В первом десятилетии XXI в. международ-
ные резервы в мировом масштабе росли высо-
кими темпами. Так, в период 2001–2009 гг. их
рост составил почти 4 раза (рассчитано по: [28]).
За то же время мировой ВВП увеличился чуть
более чем в 1,8 раза (рассчитано по: [16]).

В настоящее время большая часть меж-
дународных резервов находится в распоряже-

нии развивающихся стран и стран с развиваю-
щимися рынками (около 60 % совокупного объе-
ма в мире в начале 2010 г.). Развитым странам
принадлежит 40 % (рассчитано по: [28]).

Первое место среди стран мира по абсо-
лютному объему резервных активов принадле-
жит Китаю, где в начале 2010 г. они составляли
более 2,4 трлн долл. (1,97 трлн долл. в начале
2009 г.), что соответствовало 26 % совокупных
мировых резервов (24 % в 2009 г.). На втором
месте в последние годы находится Япония, раз-
мер резервов которой в начале 2010 г. несколько
превышал 1 трлн долл. (около 11 % совокупных
мировых резервов) и в последнее время изме-
нялся незначительно [там же].

Благоприятная конъюнктура мировых рын-
ков сырья способствовала быстрому накопле-
нию в 2000–2008 гг. резервных активов Рос-
сии. В августе 2008 г. их уровень достиг
596 566 млн долл., а затем стал несколько сни-
жаться [5]. С начала 2007 г. Россия занимает
третье место в мире по их совокупному объе-
му после КНР и Японии. Несмотря на некото-
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рое уменьшение их объема (497 082 млн долл.
на 01.11 2010 г.) в период глобального экономи-
ческого кризиса и посткризисный период, Рос-
сия остается на достигнутом высоком месте.

Значимая роль резервных активов в про-
цессе выполнения центральными банками
стран мира функций денежно-кредитного и ва-
лютного регулирования определяет актуаль-
ность анализа их состояния с точки зрения до-
статочности для страны. Поскольку Россия
выбрала в качестве одного из ориентиров сво-
его дальнейшего развития достижения между-
народного статуса рубля (сначала на регио-
нальном уровне, а затем и на мировом), срав-
ним обеспеченность резервными активами
России и стран (группы стран), эмитирующих
мировые валюты с точки зрения минимально
необходимого уровня.

Обращаясь к данным таблицы 1, заметим,
что среди эмитентов свободно используемых
валют лишь Япония по объему международных
резервов более чем в 2 раза опережает Россию.
Тем не менее столь значительный размер ре-
зервных активов не предопределил более весо-
мую долю японской иены в структуре мировых
резервов. Так, по итогам 2009 г., на долю долла-
ра США приходилось 34,7 % валютных резер-
вов мира, на долю евро – 15,4 %, фунта стер-
лингов – 2,4 %, японской иены – 1,7 % [10].

Не все страны и объединения стран, эми-
тирующие свободно используемые валюты, за-
нимающие большие доли в мировых резервах
(доллар США, евро, британский фунт), владе-
ют международными резервами, превосходящи-
ми по своему объему резервы РФ. Так, США,
валюту которых чаще всего используют в мире
как средство накопления, имеют в настоящее
время меньший размер резервных активов (на
01.01.10 – 404 099 млн долл.) по сравнению с

Россией (439 342 млн долл. на ту же дату). Так-
же значительно более низким уровнем между-
народных резервов располагает Великобрита-
ния (66 550 млн долл. на 01.01.10)

К настоящему времени общепринятые
стандарты оптимального уровня международных
резервов не сложились. Низкий их уровень мо-
жет стать причиной того, что в какой-то момент
страна не сможет обеспечивать свои потребно-
сти за счет импорта или окажется не в состоя-
нии обслуживать свои обязательства перед за-
рубежными кредиторами. В то же время нали-
чие резервов сверх оптимального уровня влечет
снижение инвестиционного потенциала страны.

На выбор уровня резервных активов, до-
статочного для той или иной страны, влияет
несколько факторов. Одним из них является
действующий режим валютного курса. Цент-
ральные банки стран с фиксированным валют-
ным курсом нуждаются в больших резервах
по сравнению со странами с плавающим кур-
сом. Немаловажным фактором является ста-
бильность финансовой системы в стране. Для
обеспечения ликвидности на финансовых рын-
ках, испытывающих кризисные явления, де-
нежные власти зачастую осуществляют куп-
лю или продажу международных резервов, что
предопределяет потребность в их большем
объеме. Кроме того, при планировании вели-
чины официальных резервов значительную роль
играет внешнеэкономическая позиция страны.
Больший объем резервов необходим для госу-
дарств с дефицитом счета текущих операций,
низким уровнем диверсификации экспорта и
имеющих торговых партнеров, подверженных
кризисным явлениям в экономике. В меньших
резервах испытывают потребность страны с
относительно свободным доступом на между-
народные финансовые рынки.

Таблица 1
Динамика международных резервов России и отдельных эмитентов

свободно используемых валют в 2008–2010 гг., млн долл. США *
Дата Япония Страны еврозоны США ** Великобритания Россия 

31.12.07 973 297 555 881 277 549 57 275 478 822 
31.12.08 1 030 760 520 763 294 046 53 024 426 279 
31.12.09 1 048 990 645 658 404 099 66 550 439 342 

* Составлено по: [26; 27; 28].
** Оценка запасов золота США произведена по рыночной стоимости, которая отличается от официально

используемой в США. В результате международные резервы США были пересчитаны в сторону увеличения.
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МВФ при определении минимально не-
обходимого объема международных резервов
для страны опирается на несколько относи-
тельных показателей, рассчитываемых на
основе соотнесения различных статьей пла-
тежного баланса либо величины резервов и
денежного предложения. Такими показателя-
ми являются: коэффициент покрытия импор-
та, обеспечение денежной базы международ-
ными резервами, отношение международных
резервов к краткосрочному внешнему долгу
страны [11].

В качестве традиционного критерия до-
статочности резервных активов выступает
коэффициент покрытия импорта. Принято счи-
тать, что размер резервов должен превышать
его трехмесячный объем, рассчитанный как
среднеарифметическое от объема импортных
поступлений по месяцам [6, с. 51].

Появление этого коэффициента базиро-
валось на правилах Бреттон-Вудской валют-
ной системы, в период существования ко-
торой финансовые операции не имели столь
значительного масштаба, как в настоящее
время, а первостепенную роль в определе-
нии фундаментального равновесия играл
счет текущих операций. В рамках такого

подхода наличие постоянного значительно-
го дефицита счета текущих операций, в ко-
нечном итоге, было чревато проведением
девальвации.

В России в 2007, 2008 и 2009 гг. средне-
месячное значение импорта составляло
23 469,25; 30 610,75 и 21 116,67 млн долл. со-
ответственно. Такой объем импорта мог фи-
нансироваться за счет резервных активов в
анализируемые годы 20,4, 13,9 и 20,8 месяцев
(см. табл. 2). Избыток международных ре-
зервов в соответствии с традиционным кри-
терием составлял в 2007–2009 гг. 408,354;
334,449 и 375,684 млрд долл.

Среди эмитентов свободно используе-
мых валют лишь Япония располагает офици-
альными резервами, значительно превышаю-
щими необходимый, с точки зрения средне-
месячного объема импорта, уровень (16,2; 14,0
и 19,4 месяцев соответственно в 2007–
2009 гг.). В США и Великобритании в анали-
зируемый период объем резервных активов
не позволял покрывать трехмесячный импорт
этих стран. В странах еврозоны значение ко-
эффициента покрытия импорта несколько ко-
лебалось около трехмесячного уровня (3,3; 2,6
и 4,4 месяцев в 2007–2009 гг.).

Таблица 2
Динамика коэффициента покрытия импорта у России и эмитентов мировых валют

в 2007–2009 гг. *
             

Год 
Страна (группа стран) 

Показатель Япония Страны еврозоны США Великобритания Россия 

31
.1

2.
20

07
 Среднемесячный объем импорта, 

млн долл. 
60 222 170 332 195 383 69 408 23 469 

Коэффициент покрытия импорта, 
мес. 

16,2 3,3 1,4 0,8 20,4 

Излишек (+) / дефицит (–) между-
народных резервов, млн долл. 

+ 792 631 + 44 885 – 308 600 – 150 949 + 408 354 

31
.1

2.
20

08
 Среднемесячный объем импорта, 

млн долл. 
73 223 197 371 210 211 69 795 30 611 

Коэффициент покрытия импорта, 
мес. 

14,0 2,6 1,4 0,8 13,9 

Излишек (+) / дефицит (–) между-
народных резервов, млн долл. 

+ 811 091 – 71 350 – 336 587 – 156 361 + 334 449 

31
.1

2.
20

09
 Среднемесячный объем импорта, 

млн долл. 
53 953 146 347 162 142 54 778 21 091 

Коэффициент покрытия импорта, 
мес. 

19,4 4,4 2,5 1,2 20,8 

Излишек (+) / дефицит (–) между-
народных резервов, млн долл. 

+ 887 138 + 206 617 – 82 327 – 97 784 + 375 684 

 
* Рассчитано по: [9; 14; 23; 29; 30].
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В странах, в которых действует валют-
ное правление, денежные власти обязаны кон-
вертировать по фиксированному курсу
предъявляемые национальные банкноты и
монеты в иностранную валюту. Поэтому для
нормального функционирования такого режи-
ма валютного курса необходимо иметь
объем официальных резервов, который бы
полностью обеспечивал денежную базу в
широком определении. По этой причине в
странах с валютным правлением вводят за-
конодательно закрепленный критерий доста-
точности резервов – коэффициент покрытия
денежной базы в национальной валюте ре-
зервными активами [4, с. 59]. По своей сути
этот показатель демонстрирует степень
обеспечения пассивов денежных властей в
национальной валюте ее активами в иност-
ранных валютах. Сложность применения та-
кого коэффициента в качестве критерия дос-
таточности международных резервов состо-
ит в том, что в настоящее время отсутству-
ет унифицированный подход к расчету пока-
зателя денежной базы в широком определе-
нии. Более того, не все страны (например,
Великобритания) осуществляют расчет та-
кого показателя. Кроме денежной базы в
широком определении, используют также
такие денежные агрегаты, как «наличные
деньги в обращении», «денежная масса» и
др. Международные организации, в частно-
сти МВФ и Всемирный банк, для оценки до-
статочности международных резервов ис-
пользуют показатель обеспеченности де-
нежной массы валютными резервами, кото-
рый вычисляется как отношение междуна-
родных резервов государства к денежному
агрегату М2 [3, с. 15].

В современных условиях Банк России
придерживается управляемого плавания кур-
са российского рубля. Как показывают от-
дельные исследования, в странах с таким ре-
жимом валютного курса наблюдается боль-
шее обеспечение денежной массы резерва-
ми [там же, с. 18], что подтверждают и ав-
торские расчеты. Так, обеспечение денежной
базы в широком определении и денежного аг-
регата М2 в РФ в анализируемый период было
на высоком уровне (см. табл. 3). В среднем
покрытие денежной базы в российской эконо-

мике ее международными резервами состав-
ляло 2,10 раза, а его значения на начало 2008,
2009 и 2010 гг. – 2,22; 1,90 и 2,15 раза соответ-
ственно. Это означает, что Банк России имел
возможность предотвращать спекулятивные
атаки на курс российской национальной валю-
ты и поддерживать плавность изменения ва-
лютного курса под действием рыночных сил,
что и наблюдалось на практике в исследуе-
мый период времени. Денежная масса в Рос-
сии также в значительной своей части была
обеспечена официальными резервами (92,2,
78,4 и 88,7 % в 2007–2009 гг.), демонстрируя
почти стопроцентную способность ЦБ РФ
удовлетворить гипотетически возможную по-
требность владельцев рублевой наличности и
средств, снятых со счетов в коммерческих
банках, в обмене всех имеющихся в их рас-
поряжении средств на иностранную валюту.

В странах и объединениях стран, эмити-
рующих мировые валюты, действует режим
свободного плавания курсов национальных
валют, и соответственно, отсутствуют обяза-
тельства центральных банков по поддержа-
нию определенных курсовых соотношений.
Тем не менее достаточное покрытие между-
народными резервами этих стран пассивов их
денежных властей в национальной валюте (де-
нежная база в широком определении, денеж-
ный агрегат М2) может способствовать пре-
дупреждению резкой девальвации или реваль-
вации национальных валют.

Значения коэффициента покрытия денеж-
ной массы в национальной валюте резервны-
ми активами эмитентов свободно используе-
мых валют в 2007–2009 гг. свидетельствуют,
что монетарные власти этих стран и объеди-
нения стран в случае предъявления сразу всей
денежной массы к обмену на иностранные
валюты смогут лишь в незначительной части
удовлетворить возникший спрос (в 2009 г. –
2,2 % в Великобритании, 4,7 % – в США,
5,6 % – в странах еврозоны и 13 % – в Япо-
нии). И хотя степень покрытия денежной базы
по сравнению с обеспечением денежного аг-
регата М2 в этих странах несколько выше,
тем не менее лишь Банк Японии в состоянии
обменять все компоненты, входящие в состав
денежной базы, в полном объеме на между-
народные резервы.
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В соответствии со следующим критери-
ем достаточности международных резервов
необходимо, чтобы их объем полностью по-
крывал краткосрочную задолженность стра-
ны, то есть выплаты внешнего долга со сро-
ком погашения до 1 года и обслуживание дол-
госрочного долга. Данному соотношению тра-
диционно уделяется наибольшее внимание в
странах Латинской Америки и Юго-Восточ-
ной Азии, где валютно-финансовые кризисы
нередко были связаны именно с ростом нео-
беспеченной внешней задолженности, в том
числе краткосрочной.

В России в 2007–2009 гг. наблюдалось
сокращение краткосрочного внешнего долга
с 99 657 до 52 735 млн долл. (см. рис. 1).

Это обеспечило рост анализируемого
коэффициента с 4,8 до 8,3 раза. Столь высо-
кое значение отношения международных ре-
зервов к краткосрочному внешнему долгу

России свидетельствует об отсутствии ре-
альной угрозы финансового кризиса, вызван-
ного неспособностью расплатиться по те-
кущим внешним долгам за счет собствен-
ных средств.

По проведенным авторами настоящей
статьи расчетам, среди эмитентов мировых
валют только международные резервы Япо-
нии в значительной степени покрывают крат-
косрочную задолженность страны (95,6 % в
2007, 82,9 % – в 2008 и 78,2 % – в 2009 г.
(рассчитано по: [20; 28]). В то же время в
США значение этого коэффициента состави-
ло только 4,9; 5,4 и 8,0 % в 2007–2009 гг. (рас-
считано по: [17; 18; 19; 28]), а в Великобри-
тании в тот же период оно не достигало и
1 % (рассчитано по: [8; 28]). Это может сви-
детельствовать о высоком риске междуна-
родной неплатежеспособности или же нали-
чии других способов защиты от него.

Таблица 3
Динамика коэффициента покрытия денежной базы и денежного агрегата М2

международными резервами у России и эмитентов мировых валют в 2007–2009 гг. *

Год Страна (группа стран) 
Показатель Япония Страны еврозоны США Великобритания Россия 

31
.1

2.
20

07
 

Денежная база в широком опреде-
лении, млн. долл. 

815 104 1 220 101 829 762 … 215 616 
 

М2, млн долл. 6 111 053 10 621 657 7 523 400 3 116 262 519 050 

Коэффициент покрытия денежной 
базы в национальной валюте ре-
зервными активами, раз 

1,19 0,46 0,33 … 2,22 

Коэффициент обеспеченности де-
нежной  массы (М2) валютными 
резервами, % 

15,9 5,2 3,7 1,8 92,2 

31
.1

2.
20

08
 

Денежная база, млн долл. 979 692 1 692 402 1 659 219 … 224 857 

М2, млн долл. 7 107 030 11 917 975 8 049 800 3 374 213 543 861 

Коэффициент покрытия денежной 
базы в национальной валюте ре-
зервными активами, раз 

1,05 0,30 0,18 … 1,90 

Коэффициент обеспеченности де-
нежной массы (М2) валютными 
резервами, % 

14,5 4,4 3,7 1,6 78,4 

31
.1

2.
20

09
 

Денежная база, млн долл. 1 131 214 1 467 804 2 022 150 … 204 145 

М2, млн долл. 8 063 076 11 546 820 8 548 700 2 982 658 495 508 

Коэффициент покрытия денежной 
базы в национальной валюте ре-
зервными активами, раз 

0,93 0,44 0,20 … 2,15 

Коэффициент обеспеченности де-
нежной массы (М2) валютными 
резервами, % 

13,0 5,6 4,7 2,2 88,7 

 
* Рассчитано по: [1; 7; 12; 13; 21; 22; 24; 25].



МЕЖДУНАРОДНАЯ ЭКОНОМИКА

210 И.В. Кудряшова, В.В. Батманова. Анализ достаточности международных резервов

Таким образом, согласно критериям, ис-
пользуемым международными валютно-фи-
нансовыми организациями, официальные ре-
зервы России намного превышают минималь-
но необходимый уровень, а также уровень ре-
зервных активов, сформированных эмитента-
ми свободно используемых валют, что обес-
печивает относительную стабильность курса
российского рубля и низкий риск внешней не-
платежеспособности. Однако, учитывая, что
накопление международных резервов сверх
достаточного уровня зачастую ведет к сни-
жению инвестиционного потенциала экономи-
ки и препятствует ускорению темпов роста
ВВП, а также высокую зависимость объема
резервных активов России от мировых цен на
энергоносители, возникает необходимость со-
вершенствования применяемых в современ-
ных условиях подходов к формированию и
управлению международными резервами РФ.
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ANALYSIS OF THE INTERNATIONAL RESERVES ADEQUACY
OF THE FREELY USABLE CURRENCIES ISSUERS AND RUSSIA

I.V. Kudryashova, V.V. Batmanova

The paper compares Russia’s international reserves adequacy and those of the issuers of freely
usable currencies in terms of the following criteria: export to import ratio, monetary base provision with
international reserves, international reserves to short term external debt ratio of a country.

Key words: international reserves, freely usable currency, international reserves adequacy.


