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В статье раскрываются внутренняя логика 
формирования, размещения, использования между-
народных резервов России и алгоритмы разработ-
ки мер по обеспечению их сохранности в связи с 
обозначившимися рисками по введению со стороны 
США и стран Западной Европы в отношении РФ 
экономических санкций, которые могут включать 
замораживание международных резервов страны. В 
связи с этим рассматриваются понятие «междуна-
родные резервы», их компоненты (валютная и мо-
нетарного золота), а также процесс формирования 
и использования данных резервов во взаимосвязи с 
платежным балансом. Представлена сравнитель-
ная характеристика двух моделей национальной 
экономики с позиции необходимости формирования 
международных резервов (с международными резер-
вами и без международных резервов). 

Отражены особенности формирования и ис-
пользования международных резервов России в 1997– 
2014 гг. Отмечено, что на эти процессы значитель-
ное влияние оказывает конъюнктура мирового рынка 
нефти, что в целях обеспечения макроэкономической 

устойчивости требует приобретения или продажи 
Банком России иностранной валюты и приводит со-
ответственно к росту или сокращению его внешних 
активов (валютных резервов). Приведены данные 
о доходности и географическом распределении 
валютных резервов, монетарном золоте в составе 
международных резервов России в 2004–2014 гг.

Подчеркнуто, что возможные риски заморажива-
ния валютной компоненты международных резервов 
РФ требуют реализации комплекса мер по обеспече-
нию их сохранности. Они включают: сокращение их 
величины за счет их трансформации во внутренние 
кредиты экономики через специально выстроенную 
систему и с учетом обеспечения равновесия на 
валютном и денежном рынках; увеличение вложе-
ний в монетарное золото; изменение направления 
размещения валютных резервов (возможность их 
размещения в странах Азии).

Ключевые слова: международные резервы, 
золотовалютные резервы, валютные резервы, 
монетарное золото, внутренние активы, внешние 
активы, платежный баланс, Банк России
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Международные (золотовалютные) резервы 
представляют собой совокупность валютных резер-
вов и монетарного золота, принадлежащих Банку 
России и Правительству РФ. Их целями являются:

– обеспечение бесперебойности внешней тор-
говли и международных платежей;

– обеспечение макроэкономической устойчи-
вости.

В состав валютных резервов входят высоколик-
видные активы, выраженные в иностранной валюте, 
которые принадлежат Банку России и Правительству 
РФ (кроме требований к резидентам) и включают 
в себя средства на счетах в иностранных банках и 
международных финансовых учреждениях, ценные 
бумаги и пр. Под монетарным золотом понимается 
золото в виде слитков и монет, имеющих процентное 
содержание золота 99,5% (995 проба). На практике 
международные резервы практически полностью 
формируются в Банке России и представляют часть 
его активов, выраженных в иностранной валюте 
(внешние активы). В связи с этим понятия «меж-
дународные резервы Российской Федерации» и 
«международные резервы Банка России» становятся 
идентичными. В отличие от внешних активов Банка 
России, его внутренние активы представляют собой 
требования к резидентам. Валютную компоненту 
международных резервов можно рассматривать 
как кредитование Банком России зарубежных 
контрагентов и экономик зарубежных стран, что 
лишает российскую экономику соответствующих 
кредитных ресурсов. Вместе с тем наличие у Банка 
России валютных резервов позволяет ему снижать 
волатильность национальной валюты и тем самым 
обеспечивать стабильность национальной экономи-
ки, уменьшая макроэкономические риски. Учитывая 
зависимость российской экономики от колебаний 
цен на нефть, наличие у Банка России значительных 
валютных резервов может снизить негативные пос-
ледствия экономического шока при падении цен на 
нефть на мировых рынках.

Формирование международных резервов осу-
ществляется преимущественно путем приобретения 
Банком России иностранной валюты на внутреннем 
рынке и монетарного золота, а расходование – путем 
их реализации и получения национальной валюты. С 
финансовой точки зрения международные резервы 
Банка России формируются за счет его пассивов – 
собственных средств (капитала) и обязательств. 
При прочих равных условиях расходование между-
народных резервов изменяет соотношение между 

внутренними и внешними активами Банка России, 
оставляя без изменения величину пассивов. Поэто-
му расходование международных резервов, с одной 
стороны, снижет величину резервных платежных 
средств страны в иностранной валюте, а с другой – 
приводит к увеличению внутреннего финансирова-
ния национальной экономики. 

Наиболее наглядно формирование и исполь-
зование международных резервов можно показать 
в увязке этого процесса с платежным балансом. 
Методологически платежный баланс не должен 
иметь сальдо (точнее, сальдо должно быть всегда 
равно нулю), так как все операции (поступления и 
платежи) обязаны быть уравновешенными. Выде-
ление сальдо у платежного баланса носит условный 
характер и основано на подразделении его статей на 
основные и балансирующие. При этом принято ис-
ходить из того, что основные статьи образуют саль-
до платежного баланса, а балансирующие статьи 
рассматриваются как покрытие его дефицита или 
способ и направление использование профицита. С 
позиции концепции баланса официальных расчетов 
сальдо платежного баланса рассчитывается как 
сумма всех операций (за исключением изменения 
международных резервов страны) или как сумма 
сальдо текущего баланса и сальдо операций с капи-
талом и финансовыми инструментами [4]. Эта кон-
цепция позволяет понять механизм формирования 
и использования международных резервов. 

Используя концепцию баланса официальных 
расчетов, платежный баланс формализованно мож-
но представить следующим образом:

CB + FB = BP = ∆R,
где  CB – сальдо текущего баланса;
 FB – сальдо баланса операций с капиталом и 

финансовыми инструментами;
 BP – сальдо платежного баланса с позиции 

концепции баланса официальных расчетов;
 ∆R – изменение величины официальных рас-

четов. 
Это уравнение показывает, что суммарное 

сальдо текущих операций, операций с капиталом 
и финансовыми инструментами должно баланси-
роваться изменением величины международных 
резервов официальных органов (чаще – централь-
ного банка) государства. При этом предполагается, 
что сальдо текущего баланса должно покрываться 
сальдо операций с капиталом и финансовыми 
инструментами, а в той части, в которой такого 
покрытия не происходит, будет покрываться изме-
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нением (увеличением или сокращением) величины 
международных резервов.

Условно можно рассмотреть две макроэконо-
мические модели:

– с международными резервами;
– без международных резервов (табл. 1).
В модели без международных резервов цент-

ральный банк не вмешивается в работу внутреннего 
валютного рынка, а курсообразование националь-
ной валюты полностью свободно, и отсутствуют 
интервенции со стороны денежных властей по 
купле-продаже иностранной валюты. Здесь финан-
совые ресурсы центрального банка используются 
для кредитования национальной экономики через 
выстроенную систему рефинансирования, но чаще 
зарубежные центральные банки их используют для 
приобретения долговых ценных бумаг центрального 
правительства. В Российской Федерации согласно 
Бюджетному кодексу РФ Банк России не может пре-
доставлять Правительству РФ кредиты и покупать его 
долговые обязательства при их размещении. При этом 
не существует ограничений на приобретение Банком 
России долговых обязательств Российской Федерации 
на вторичном рынке. Такое ограничение было введе-
но в связи с существовавшей негативной практикой 
приобретения Банком России долговых обязательств 
Правительства РФ, что привело к значительному 
росту «пирамиды» ГКО, вплоть до невозможности 

государству обслуживать свой долг. Введенный 
запрет направлен на то, чтобы государственные 
ценные бумаги реализовывались через рыночную 
систему. Это должно сдерживать Правительство РФ 
от все большего увеличения государственного долга. 
Однако руководство страны может легко обойти это 
ограничение через приобретение долговых обяза-
тельств подконтрольными ему банками (ВЭБ, ОАО 
«Россельхозбанк»), а также по договоренности с Бан-
ком России и через ОАО «Сберегательный банк РФ»1, 
а затем продажу этих ценных бумаг Банку России. 
Потенциально Банк России обладает значительными 
возможностями в кредитовании российской экономи-
ки при переориентации своих внешних активов во 
внутренние. Это было бы возможным при условии 
изменения им режима валютного курса (переход на 
свободное плавание) с учетом макроэкономических 
ограничений (равновесия платежного баланса и 
денежного рынка), связанных с трансформацией 
внешних активов во внутренние. 

Национальная экономика в модели без между-
народных резервов (или с низким их уровнем) при 
прочих равных условиях будет менее устойчивой, а 
последствия внешних экономических шоков для нее 
будут иметь более разрушительный характер.

1Контрольный пакет акций ОАО «Сберегательный банк РФ» 
находится в собственности Банка России. 

Таблица 1
Две модели национальной экономики с позиции необходимости

формирования международных резервов
Признак Модель с международными резервами Модель без международных резервов

Использование центральным 
банком финансовых ресурсов

Финансирование экономик зарубежных 
стран 

Перераспределение финансовых ресур-
сов в национальной экономике

Стабильность курса националь-
ной валюты

Более стабильный Менее стабильный 

Возможность проведения эф-
фективной стабилизационной 
политики

Большая возможность Меньше возможностей

Воздействие на прибыль цент-
рального банка

Величина прибыли меньше Величина прибыли больше

Главный фактор прироста капи-
тала центрального банка

Прирост капитала центрального банка 
вызван преимущественно вследствие 
положительной переоценки иностранной 
валюты (международных резервов)

Прирост капитала центрального банка 
произошел преимущественно за счет на-
копления части получаемой им прибыли

Степень колебания капитала 
центрального банка

Значительное Плавное изменение

Вероятность получения отрица-
тельного значения капитала на 
балансе центрального банка

Высокая вероятность Низкая вероятность

Использование режима валютно-
го курса

Фиксированный валютный курс.
Управляемое плавание

Свободное плавание
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В модели с международными резервами цен-
тральный банк вмешивается в работу внутреннего 
валютного рынка, воздействуя на курс национальной 
валюты. В этом случае он может выбрать любой из 
возможных режимов валютного курса (например, 
фиксированный, управляемого плавания и пр.). На-
личие международных резервов вовсе не гарантирует 
обеспечение полной макроэкономической устойчи-
вости, а только лишь позволяет снизить последствия 
внешних экономических шоков. Международные 
резервы у центральных банков не безграничны, что 
не позволяет им достаточно долго их расходовать, 
поддерживая стабильность в экономике. Исчерпание 
международных резервов приводит к значительной 
девальвации национальной валюты. В качестве при-
мера этого можно привести ситуацию, когда в 1998 г. 
нехватка валютных резервов у Банка России привела 
к необходимости девальвации рубля.

Как подчеркивает экономист О.В. Смирно-
ва, наличие у центрального банка значительных 
международных резервов приводит к сокращению 
прибыли и росту капитала (собственных средств) 
за счет переоценки активов, выраженных в иност-
ранной валюте, а также увеличивает вероятность 
получения центральным банком на своем балансе 
отрицательного значения капитала [7–10]. Наоборот, 
чем меньше у центрального банка международных 
резервов, тем более плавно будет изменяться его 
капитал и увеличиваться его прибыль, а также ве-
личина капитала в долгосрочном периоде (без учета 
налогообложения прибыли и ее распределения).

Среди экономистов не существует единого 
мнения, какой режим валютного курса является 
наиболее лучшим для экономики, так как каждый 
из вариантов имеет свои плюсы и минусы. Режим 
фиксированного курса обеспечивает наибольшие 
макроэкономическую определенность и стабиль-
ность внешнеэкономических связей, но генери-
рует риски нестабильности при невозможности 
центрального банка поддерживать установленный 
фиксированный курс. Свободное плавание курса 
валюты создает неопределенность во внешней 
торговле и внутреннем производстве, но с течени-
ем времени способно повысить гибкость нацио-
нальной экономики и степень ее приспособления 
к изменяющимся макроэкономическим условиям. 
Управляемое плавание представляет собой проме-
жуточный вариант между фиксированным курсом 
и свободным плаванием и как при фиксированном 
курсе требует создания международных резервов.

Рассмотрим внутреннюю логику формирования 
и использования международных резервов в России. 
Этот процесс в значительной степени определяется 
конъюнктурой цен на нефть на мировом рынке. В 
1997–1999 гг. произошло падение стоимости нефти до 
10 долл. за баррель. Затем начался рост, что сопровож-
далось увеличением притока иностранной валюты в 
РФ. Это привело к укреплению курса национальной 
валюты и потребовало от Банка России реализации 
мер по сдерживанию роста рубля, который снижал 
конкурентоспособность отечественных товаров. Та-
кая политика предусматривала приобретение иност-
ранной валюты на внутреннем рынке, что приводило 
к росту международных резервов: к середине 2008 г. 
они достигли почти 570 млрд долл. Однако потом 
началось их снижение вследствие нестабильности 
мировых финансовых рынков и разразившегося 
мирового финансового кризиса (началом которого 
можно считать 15.09.2008, когда крупнейший аме-
риканский инвестиционный банк Lehman Brothers 
объявил о своем банкротстве). В итоге это привело 
к снижению международных резервов почти в 1,5 
раза. Но по мере роста цен на нефть международные 
резервы РФ опять стали расти (табл. 2). 

В состав международных резервов c 2006 г. 
стали включаться средства суверенных фондов, но-
минированные в иностранной валюте и размещен-
ные Министерством финансов РФ в Банке России 
[12–15]. Поэтому на динамику изменения между-
народных резервов оказывает влияние динамика 
изменения величины государственных финансовых 
резервов (финансовых резервов Правительства РФ), 
которая также в свою очередь определяется конъ-
юнктурой мирового нефтяного рынка. 

В настоящее время формирование междуна-
родных резервов в России диктуется конъюнктурой 
мирового нефтяного рынка: не существует каких-
либо законодательных ограничений на их величину. 
Иными словами, формирование и расходование 
международных резервов являются отражением 
макроэкономики и диктуются необходимостью ре-
гулирования валютного и денежного рынка в целях 
обеспечения макроэкономической стабильности в 
условиях ориентации на максимально возможные 
темпы экономического роста (в неблагоприятный 
период – минимизации спада в экономике). 

Банк России до 2007 г. не увеличивал объем 
монетарного золота. Наоборот, происходило сокра-
щение из-за направления его на чеканку памятных 
и инвестиционных монет. Такая практика также 


