
484 Экономические науки • 2023 • №4 (221)

УДК 336.741.242.1 DOI: 10.14451/1.221.484

Анализ динамики, структуры

и распределения международных резервов

в период геополитической напряженности

© 2023 Павлова Анастасия Владимировна

аспирант. Финансовый университет при правительстве РФ Россия, Москва.

E-mail: pavlova.anastasia1704@gmail.com

Ключевые слова: международные резервы, валюта, структура, золото, торговля.

В статье рассмотрены направления изменений в динамике и структуре международных резервов,

а также особенности их распределения в трансформирующейся мировой валютной системе в пе-

риод геополитической нестабильности. Достаточно большое количество исследований посвящено

данной проблематике, необходимо отметить, что изменение экономических условий требует

пересмотра подходов и совершенствования методик управления международными валютными

резервами в соответствии с вызовами и запросами современных экономических систем. Отдель-

ное внимание в процессе исследования уделено странам-лидерам, которые владеют самыми

большими резервными активами в иностранных валютах, а также уровню достаточности резервов.

Кроме того, обозначены перспективы развития альтернативных недолларовых инструментов для

накопления резервов. Цель статьи заключается в изучении динамики, структуры и распределения

международных резервов в мировой валютной системе. В современном более раздробленном

геополитическом мире многие страны пересматривают способы формирования и управления

международными валютными резервами.

Международные резервы — это высоколиквид-

ные иностранные активы, находящиеся в рас-

поряжении и под контролем органов денежно-

кредитного регулирования, к которым относятся

центральные банки и правительства различных

стран.

Государство использует международные резер-

вы для финансирования дефицита платежно-

го баланса, поддержания курса национальной

валюты относительно других валют, покрытия

внешнего госдолга, проведения расчетных опе-

раций с другими странами, обеспечения торго-

вых операций, а также для поддержания необ-

ходимого уровня ликвидных активов в экономи-

ке [6].

Анализу закономерностей изменений золо-

товалютных резервов центральных банков

посвящены труды Крыловой Л. В. [4], Павло-

вой А. В. [7], Жулеги И. А. [2], Пищик В. Я. [8],

Звоновой Е. А., Кузнецова А. В. [3], Law, Chee-

Hong [19], Pape F. [21].

Вопросы определения уровня достаточности

международных валютных резервов исследу-

ются в работах Сахарова Д. М. [9], Бунич Г. А.,

mailto:pavlova.anastasia1704@gmail.com


Мировая экономика 485

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

3 кв. 2021 4 кв. 2021 1 кв. 2022 2 кв. 2022 3 кв. 2022
Всего валютных резервов Распределенные резервы Нераспределенные резервы

Рис. 1. Динамика международных валютных резервов (млрд долл. США) [15].

Шармы Е. Р. [1], Соловьев Г. А. [10], Xu, Qiyuan [14],

Dang V. D. [13].

Связь между денежно-кредитной политикой

страны, динамикой валютных резервов, ВВП

и обменными курсами национальных валют

детально изучается Яцкив Л. В. [12], Кудряшо-

вой Т. В., Долгих Е. А. [5], Тимохиным Д. В., Чуна-

евым Р. [11]

Несмотря широкий круг исследований по дан-

ной проблематике, необходимо отметить, что из-

менение экономических условий требует пере-

смотра подходов и совершенствования методик

управления международными валютными резер-

вами в соответствии с вызовами и запросами

современных экономических систем.

Таким образом, цель статьи заключается в изу-

чении динамики, структуры и распределения

международных резервов в мировой валютной

системе.

Практически для всех стран мира с развитой,

формирующейся или развивающейся экономи-

кой наличие достаточного объема международ-

ных валютных резервов в сочетании с разумной

политикой и фундаментальными показателями

способно принести значительные выгоды. Они

снижают вероятность кризисов платежного ба-

ланса, помогают сохранить экономическую и фи-

нансовую стабильность в условиях давления на

обменные курсы и разбалансированности рынка,

также благодаря им создается пространство для

реализации автономной политики. Хотя резервы

обладают всеми вышеназванными преимуще-

ствами, они также связаны с альтернативными

издержками — накопленные активы приносят

более низкую норму прибыли, чем та, которая

могла бы быть достигнута при ином использо-

вании ресурсов. Эти издержки являются важ-

ным фактором при принятии странами реше-

ния о «надлежащем» уровне резервов с целью

финансирования дефицита платежного баланса

и проведения интервенций на валютных рынках.

Обозначенные факторы, а также дискредита-

ции международных резервов как глобальной

концепции привели к тому, что по данным МВФ

в третьем квартале 2022 года было выявлено

очередное сокращение мировых валютных ре-

зервов. Общий показатель за квартал снизился

примерно на 500 млрд долларов, в результате

чего совокупное снижение с третьего квартала

2021 года составило практически 1,5 трлн дол-

ларов (см. рис. 1).

Официальные резервные активы в январе 2023

года были зафиксированы на уровне 125,3 мил-

лиарда долларов США, что на 2,6% меньше, чем

в предыдущем месяце. По подстатьям валютные

резервы уменьшились на 10,9% до 67,2 млрд

долларов США, а золотые резервы увеличились

на 10,3% до 50,6 млрд долларов США.

С учетом вышеизложенного, а также принимая

во внимание тот факт, что последние несколько

лет характеризуются существенным динамиз-

мом на глобальном уровне, связанным с замо-

розкой российских резервов вследствие вве-

денных санкций, пандемией COVID-19, нараста-

ющими объемами инфляции (в странах с раз-
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Рис. 2. Крупнейшие иностранные резервы по странам мира (млрд долл. США) [18].

витой экономикой инфляция достигла самого

высокого уровня с 1982 г., прогнозируется, что

в 2024 г. показатель зафиксируется на макси-

мальной отметке в 9,5%), изучение динамики

ключевых трендов формирования международ-

ных валютных резервов представляет значи-

тельный научный и практический интерес, что

и обуславливает выбор темы данной статьи.

Экспертные и аналитические отчеты свидетель-

ствуют о том, что мировые валютные резервы

сокращаются, поскольку страны противостоят

росту курса доллара. За первые девять меся-

цев 2022 года резервы иностранной валюты

во всем мире сократились на 10%, По данным

МВФ, глобальный общий объем резервов упал

до 11,6 трлн долларов в конце сентября 2022,

опустившись ниже 12 трлн долларов впервые

с марта 2020 г. [19]

Экономисты объясняют этот факт тем, что стра-

ны продают резервы, в основном доллары, для

поддержания собственной валюты. Доля долла-

ра в валютных резервах снизилась до примерно

60% по последним данным за январь 2023 года

с 71% на рубеже веков.

Аналитики подчеркивают, что в последние го-

ды снижение удельного веса доллара в меж-

дународных резервах в значительной степени

связан с валютами, которые ранее считались

недостаточно ликвидными, чтобы претендовать

на включение в международные резервы.

В таблице 1 представлена валютная структура

совокупных глобальных валютных резервов.

Сокращения долларовых активов истощают важ-

ный источник средств не только для интервен-

ций, направленных на поддержку национальных

валют, но и для погашения внешних долгов, что

в свою очередь способно сделать страны более

уязвимыми перед экономическими потрясения-

ми. Хотя в конце 2022–начале 2023 гг. валютные

рынки более-менее стабилизировались, сохра-

няется риск очередного скачка курса доллара,

который может снова привести центральные

банки в замешательство.

Особенно негативно данные потрясения ска-

зались на странах с развивающейся экономи-

кой, например, таких как Шри-Ланка, чьи ре-

зервы, согласно данным МВФ, упали более чем

на 40% в период с конца 2021 г. по ноябрь,

связано это с тем, что сокращение туризма

способствовало острой нехватке иностранной

валюты. Поток иностранной валюты, ввозимой

туристами, существенно упал, соответственно

органам денежного-кредитного регулирования

пришлось использовать другие источники по-

полнения резервов.

В бедных ресурсами азиатских государствах

также наблюдалось значительное снижение, при

этом резервы Южной Кореи сократились на 10%

на фоне усилий по укреплению воны.

В некоторых государствах в начале 2023 г. дан-
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Таблица 1. Структура совокупных глобальных валютных резервов, млрд долл. США [22].

Показатели 3 кв. 2021 4 кв. 2021 1 кв. 2022 2 кв. 2022 3 кв. 2022

Всего валютных резервов 12823,88 12918,5 12541,98 12032,44 11598,63

Доллары США 11970,21 12048,13 11680,06 11172,45 10773,07

Евро 2456,73 2481,34 2342,15 2207,84 2117,94

Китайский юань 321,26 337,26 335,71 319,42 297,79

Японская йена 679,68 665,10 630,06 577,45 566,43

Фунты стерлингов 558,6 579,38 571,97 541,69 497,33

Австрийские доллары 214,24 221,32 222,33 209,98 206,26

Канадские доллары 264,27 286,93 287,32 277,83 264,15

Швейцарские франки 23,77 20,79 29,48 27,92 25,04

Другие валюты 359,36 370,31 386,08 357,32 356,47

ная отрицательная тенденция начала меняться,

так как за последние несколько месяцев рост

курса доллара ослаб. Например, валютные ре-

зервы Турции в 2021 г. уменьшились до 40 млрд.

дол. что было рекордным падением за последние

5 лет, поскольку стремление президента Эрдога-

на сохранить свободную монетарную политику

привело к падению курса лиры. Однако, как толь-

ко давление на валюту ослабло, страна начала

активно работать над пополнением этих активов,

и в итоге их общий объем к концу 2022 г. достиг

отметки 83 млрд долл.

В то же время, в большинстве стран мира меж-

дународные валютные резервы остаются на тре-

вожно низком уровне, если исходить из оценки

достаточности резервов (ARA), которую прово-

дит МВФ. Композитный индикатор МВФ (ARA EM)

предложен Международным валютным фондом

(МВФ) как основа для оценки достаточности

международных резервов стран с развивающи-

мися финансовыми рынками в рамках консуль-

таций по IV статье Устава МВФ

По данным японского исследовательского ин-

ститута Dai-ichi Life Research Institute, Турция

в настоящее время располагает лишь 53% ре-

зервов, необходимых ей по этому показателю,

что значительно ниже рекомендованного МВФ

уровня от 100% до 150% [16].

Китай, обладающий крупнейшими в мире валют-

ными резервами, находится на уровне около

60% от своего показателя ARA после снижения

его запасов на 4% по сравнению с концом 2021

года, это свидетельствует о том, что страна по-

прежнему уязвима для оттока капитала [21].

На рис. 2 представлена десятка стран-лидеров,

которые владеют самыми большими резервны-

ми активами в иностранной валюте. Все данные

приведены по состоянию на июнь 2022 года.

Данные на рис. 2 свидетельствуют о том, что

Китай обладает самыми большими валютными

резервами, более чем в два с половиной раза

превышающими резервы Японии, которая зани-

мает второе место. Если рассматривать резервы

Китая и Гонконга вместе, то общая сумма со-

ставляет почти 4 триллиона долларов. Страны

Азии и Южной Азии доминируют в валютных ре-

зервах, составляя восемь из десяти крупнейших

держателей.

Также следует отметить, что валютные резервы

России по состоянию на II квартал 2022 года

были равны около 630 млрд долларов. Однако

экономические санкции, введенные США, ЕС

и другими странами в феврале 2022 года, сдела-

ли большую часть этих резервов недоступными

для центрального банка.

Валютные резервы США, состоящие в основном

из евро и иен, во втором квартале 2022 года

оценивались в 242 миллиарда долларов [17].

Великобритания, которая не попала в список

10 лучших, по состоянию на июнь 2022 года

располагала валютными резервами в размере
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217 млрд долл. США [21].

В ответ на нестабильность ситуации в мире

в целом, многие страны приступили к изучению

альтернативных недолларовых инструментов

для международных торговых операций и на-

копления резервов. Некоторые из них считают,

что диверсификация в пользу золота видится

оптимальным решением в текущих условиях.

За первые три квартала 2022 года спрос цен-

тральных банков на золото вырос до 673 тонн,

что превышает общий объем закупок за любой

полный год, начиная с 1967 года [20].

Также набирают популярность нетрадиционные

резервные валюты. В конце 2021 года более 0,8

триллиона долларов США хранилось в валютах,

отличных от тех, которые включены в корзину

специальных прав заимствования, при этом 10

миллиардов долларов находились в руках 13

стран. Особое внимание в данном контексте за-

служивает гонконгский доллар и валюты стран

Персидского залива, в том числе дирхам ОАЭ,

катарский риал и бахрейнский динар.

Таким образом, подводя итоги, отметим, что

в современном более раздробленном геополи-

тическом мире многие страны пересматривают

способы формирования и управления между-

народными валютными резервами. Вследствие

этого меняется их структура, снижается доля

доллара и появляются альтернативные направ-

ления хранения ресурсов (золото, нетрадицион-

ные резервные валюты).
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