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ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ АСПЕКТ АНАЛИЗА 
МЕЖДУНАРОДНЫХ РЕЗЕРВОВ

Розкрито сутність міжнародних резервних активів, їх місце і вплив 
на грошову пропозицію. Встановлено взаємозв’язок між категоріями 
“міжнародні резерви” і “золотовалютні резерви”, “міжнародна ліквід-
ність”, “платіжний баланс”. Розкрито еволюцію міжнародних резервів з 
точки зору формаційного розвитку міжнародної валютної системи. 

Ключові слова: міжнародні резерви, золотовалютні резерви, міжна-
родна ліквідність, грошово-кредитні органи. 

Раскрыта сущность международных резервных активов, их место и 
роль в воздействии на денежное предложение. Определена взаимосвязь 
между категориями “международные резервы” и “золотовалютные 
резервы”, “международная ликвидность”, “платежный баланс”. Раскры-
та эволюция международных резервов с точки зрения формационно го 
развития международной валютной системы. 

Ключевые слова: международные резервы, золотовалютные резервы, 
международная ликвидность, денежно-кредитные органы. 

Тhe essence of the international reserves, their place and role in 
infl uence on the monetary supply is opened. The interrelation of concept “the 
international reserves” with such economic categories as “gold and foreign 
currency reserves”, “the international liquidity”, “balance of payments” is 
defi ned. Evolution of the international reserves from the point of view formation 
developments of the international currency system is opened. 

Key words: international reserves, gold and exchange currency reserves, 
international liquidity, monetary bodies. 

Постановка проблемы. Интерес мирового научного сообщества к 
управлению и определению международных резервов (официальных 
резервных активов) всякий раз обостряется в связи с кризисными явлени-
ями в финансово-экономической сфере и трансформациями международ-
ной валютной системы. Локальные финансово-экономические кризисы 
последнего десятилетия XX века и мирового начала ХХI века возроди-
ли дискуссии по вопросу управления международными резервами, как 
на теоретическом, так и практическом уровнях. Актуальным становится 
рассмотрение международных резервов в контексте формационного раз-
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вития мировой валютной системы и раскрытие их взаимосвязи с другими 
экономическими категориями. 

Анализ последних исследований и публикаций. Основные исследо-
вания международных резервов осуществляются в области их формиро-
вания и управления, в частности определения структуры формирования 
резервов с учетом критериев надежности, ликвидности и доходности. 
Гвидотти П. (Guidotti P.), Редди И. (Reddy Y.), Обстфелд М. (Obstfeld M.), 
Тэйлор А. (Taylor A.) и другие рассматривают международные резервы в 
контексте их достаточности для обеспечения как внешней, так и внутрен-
ней устойчивости к финансовым шокам. При этом недостаточное внима-
ние уделяется позиционированию международных резервов во взаимос-
вязи с другими экономическими категориями, определением их роли и 
степени взаимного влияния. 

Цель и задачи исследования. Цель исследования – выявление взаи мо -
связи между категорией “международные резервы” и такими эко но мическими 
категориями, как “золотовалютные резервы”, “международная ликвидность”, 
“платежный баланс”, а также механизма воздействия официальных резервных 
активов на денежное предложение в государстве. Поставленная цель исследо-
вания предполагает решение ряда задач: выделить этапы эволюционного раз-
вития категории “международные резервы”, определить взаимосвязь между 
категориями “международные резервы” и “золотовалютные резервы”, “меж-
дународная ликвидность”, “платежный баланс”. 

Изложение основного материала. Международные резервы являются 
продуктом эволюции мировой валютной системы, в ходе которой состав 
резервов со временем расширяется. Международные резервы выступают 
производными золотых резервов центральных банков, которые начали 
формироваться с 1880-х годов, во время становления классического зо-
лотого стандарта [1]. Согласно Парижской конференции 1867 года, зо-
лото выступало единственной формой мировых денег. Золотые авуары 
центральных банков выступали обеспечением находившихся в обра-
щении бумажных денег, которые свободно конвертировались согласно 
установленным монетарными органами ценам в золото, а так же выступали 
источником покрытия отрицательного сальдо в международных расчетах, 
что предопределило главенствующую роль монетарного золота в резервах. 

В 1913 году резервы стран мира составляли 4,5 миллиарда долларов 
США, при этом 4 миллиарда долларов США приходилось на монетар-
ное золото [2, 358]. Необходимо отметить, что половина объемов моне-
тарного золота была в распоряжении стран ядра золотого блока1, резервы 
которого состояли в основном из монетарного золота, и лишь в резервах 
Франции и Германии доля валютных активов составляла менее 0,5 % и 
13 % соответственно. В остальных странах мира доля золота в резервах 

1 В ядро золотого блока входили: Великобритания, США, Франция и Германия. [3]
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достигала 69%, серебра – 4 %, на долю валютных активов приходилось 
27 %. Наибольший удельный вес в структуре мировых валютных активов 
составляли: фунт стерлингов (47%), французский франк (30%) и немец-
кая марка (16%). [3] Таким образом, валютные активы на международном 
уровне в период классического золотого стандарта де-факто выполняли 
функции международных валютных резервов, основные валюты – функ-
ции резервных. 

“Постепенно [классический] золотой стандарт… изжил себя, так как не 
соответствовал масштабам возросших хозяйственных связей и условиям 
регулируемой рыночной экономики. Первая мировая война ознаменовалась 
кризисом мировой валютной системы” [4, 65]. В результате в послевоенный 
период впервые на Генуэзской конференции в 1922 году прозвучал призыв 
монетарных властей “хранить свои резервы в форме иностранных акти-
вов” [5, 117], и большинство центральных банков изменили учредительные 
документы в части допущения размещения иностранной валюты в резервы, 
что де-юре закрепило за валютными активами функции международных 
валютных резервов. Однако статус резервной не был закреплен ни за одной 
из валют; США и Великобритания стремились закрепить за своей нацио-
нальной валютой статус резервной. Так в 1928 году в валютных резервах 
мира доля фунта стерлингов составляла 77 %, доллара США – 21% [3]. 

Только в 1944 году на валютно-финансовой конференции в Бретонн-
Вудсе (США) статус резервных валют был юридически закреплен за до-
лларом США и фунтом стерлингов. С этого момента валютные резервы су-
щественно расширились как в абсолютном выражении, так и по структуре. 
Так в 1938 году доля валютных резервов составляла 6,47 %, а в 1948 году 
– 29%. Только с крахом Бретонн-Вудской валютной системы и демонети-
зацией золота валютные резервы стали доминировать в международных 
резервах стран мира. 

В результате соглашений Бретонн-Вудской конференции впервые в 
истории была учреждена международная валютно-финансовая органи-
зация Международный валютный фонд (далее МВФ), предназначенная 
для регулирования и развития межгосударственных валютно-кредитных 
отношений и содействия процессу расширения и сбалансированного рос-
та международной торговли, а также для оказания государствам – членам 
финансовой поддержки при валютных затруднениях, вызванных диспро-
порциями платежного баланса. 

Учитывая, что одной из основных целей деятельности МВФ являет-
ся содействие стабильности валют государств-членов и поддержание 
упорядоченных валютных режимов, МВФ уделяет особое внимание лик-
видности в иностранной валюте и международным резервам, как категори-
ям, обеспечивающим формирование представления о финансовом положе-
нии отдельных стран и уязвимости регионов. С момента своего основания 
специалисты МВФ занимались исследованиями в области теоретичес-
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ких и практических аспектов определения, формирования и управления 
международными резервами. Были предложены следующие требования к 
определению международных резервов: “… [оно] должно быть достаточ-
но широким, чтобы включить любой вид денег, который принимается в 
платежах по международным обязательствам. Резервы могут состоять из 
золота, долларов и других конвертируемых валют, или из фунтов стерлин-
гов, немецких марок и других валют, которые фактически конвертируемы. 
Они могут включать неконвертируемые валюты, если они принимаются 
отдельными торговыми партнерами. Они могут включать причитающиеся 
остатки по платежным [международным] соглашениям. Во многих слу-
чаях, право собственности на резервные активы принадлежит не только 
официальным властям, но также и банкам, предприятиям, и частным ли-
цам… Не существует однозначного определения международных резер-
вов, которое было бы достоверно для всех целей и для всех стран” [2].

МВФ в шестом издании “Руководство по платежному балансу” пред-
ставляет международные резервы государства как “внешние активы, 
которые находятся под контролем органов денежно-кредитного регу-
лирования и в любой момент могут быть использованы этими органами 
для прямого финансирования дефицита платежного баланса, для косвен-
ного воздействия на размер этого дефицита с помощью интервенций на 
валютных рынках, оказывающих влияние на курс национальной валюты, 
и в других целях (поддержания устойчивости национальной валюты и 
экономики, международного кредитования)” [6]. 

Как видно акцент делается на положения “могут быть использованы 
в любой момент” органами денежно-кредитного регулирования и “на-
ходятся под контролем” органов денежно-кредитного регулирования. 
Следовательно, активы, включаемые в состав международных резервов, 
должны отвечать требованиям ликвидности и доступности со стороны 
монетарных органов. Также международные резервы должны находить-
ся в их собственности. В свою очередь “внешние активы” подразумевают 
критерий резидентства, то есть международные резервы представляют со-
бой требования монетарных органов только к нерезидентам. 

Монетарными органами Республики Беларусь международные резервы 
определяются как высоколиквидные иностранные активы, состоящие из 
монетарного золота, специальных прав заимствования МВФ (СДР), ре-
зервной позиции государства в МВФ и валютных резервов, которые могут 
быть оперативно использованы для проведения интервенций на валютных 
рынках в целях стабилизации курса национальной валюты, финансиро-
вания импорта товаров и услуг, расчетов по погашению и обслуживанию 
государственного внешнего долга, а также для других целей [7]. Данное 
определение также раскрывает критерии ликвидности и резидентства 
международных резервов, однако акцент делается на определении состава 
активов, включаемых в международные резервы. 



Фінансова система України. 363

Высокий уровень ликвидности международных резервов Республики 
Беларусь обеспечивается за счет включения следующих активов:

– монетарного золота, специальных прав заимствования, резерв-
ной позиции Республики Беларусь в МВФ и валютных резервов в 
свободноконвертируемых валютах;

– со сроками выполнения нерезидентами обязательств перед органом 
денежно-кредитного регулирования до одного года включительно (в части 
долговых ценных бумаг их ликвидность обеспечивается свободным об-
ращением на международных рынках);

– с долгосрочными кредитными рейтингами контрагентов – нерезиден-
тов не ниже уровня “А” по шкалам международных рейтинговых агентств 
Fitch Ratings или Standard and Poor`s, “А2” по рейтинговой шкале Moody`s 
Investor Service;

– находящихся в доверительном управлении с долгосрочными 
кредитными рейтингами финансовых инструментов не ниже уровня “А” 
(Fitch Ratings или Standard and Poor`s), “А2” (Moody`s Investor Servicе) [7].

В общей практике под органами по хранению и управлению резервами 
понимаются центральный банк, валютное правление, денежно-кредитное 
ведомство (и другие монетарные институты), а также государственные 
учреждения и банки, если на них полностью или частично возложены 
эти функции. Однако чаще всего органом, на который возложено пра-
во собственности, хранения и управления международными резервами, 
выступает центральный банк. В этом случае международные резервы 
отражены на его балансе (таблица 1). 

Таблица 1
Агрегированный баланс центрального банка

Актив Пассив
Чистые иностранные активы (ЧИА):
требования к нерезидентам (Тн):
– официальные резервные активы (МР)
– прочие иностранные активы
обязательства перед нерезидентами
Чистые внутренние активы

Наличные деньги в обращении
Банковские резервы

Денежная база (ДБ) Денежная база (ДБ)

В результате изменений международных резервов при прочих равных 
условиях происходит соизмеримое изменение денежной базы и соответ-
ственно денежной массы (ДМ), находящейся в обращении, представлен-
ной более широкими денежными агрегатами: ↑МР → ↑Тн → ↑ЧИА → ↑ДБ 
→ ↑ДМ. Поэтому операции с международными резервами приравнивают-
ся к монетарным инструментам воздействия на денежное предложение в 
государстве. 
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В современной научной литературе наряду с термином “международные 
резервы” используются “международная ликвидность” и “золотовалютные 
резервы”. 

В случае с понятием “международная ликвидность” (“ликвидность 
в иностранной валюте”) отечественные исследователи определяют как 
отношение официальных золотовалютных резервов страны к объему по-
требности в них, что может быть выражено суммой годового товарного 
импорта, объемом международных операций данной страны, размером 
сальдо платежного баланса и внешнего долга. Таким образом, междуна-
родная ликвидность определяет масштаб ликвидных активов, которые 
могут быть использованы для сбалансирования различных требований 
и обязательств [8, 183]. В свою очередь МВФ дает следующее опред-
еление международной ликвидности – “… сумма валютных ресурсов, 
которая может быть использована в любой момент с учетом как заранее 
установленных, так и потенциальных чистых затрат таких ресурсов” [9, 
3]. Валютные ресурсы, в свою очередь, состоят из международных резер-
вов и других резервов в иностранной валюте. Особенностью ликвидности 
в иностранной валюте выступает учет как балансовый, так и забалансовых 
операций в иностранной валюте с резидентами и нерезидентами1. В то 
время как международные резервы строятся только на основе балансовых 
операций с учетом нерезидентной принадлежности. 

Таким образом, понятие “международная ликвидность” шире, чем по-
нятие “международные резервы”. В основе концепции международных 
резервов лежит балансовая схема, в то время как концепция междуна-
родной ликвидности построена на том, что для регулирования по данной 
позиции необходимо управление как активами, так и обязательствами в 
иностранной валюте в целях минимизации восприимчивости к внешним 
шокам. Взаимосвязь концепций между данными категориями представле-
на на рисунке 1. 

На рисунке 2 представлены международные резервные активы и ликвид-
ность Республики Беларусь в иностранной валюте за период 2005 – 2009 
гг. Видно, что совокупные ресурсы в иностранной валюте превосходят 
совокупные заранее установленные и обусловленные затраты в иностран-
ной валюте на протяжении всего временного интервала. Также необходи-
мо отметить, что международные резервы занимают существенную долю в 
совокупных ресурсах в иностранной валюте, в среднем за анализируемый 
период их доля составила 85,89 %. Таким образом, официальные резервные 

1 Резидентная принадлежность, в данном случае, основана не на гражданстве, а 
на центре экономического интереса участника операции. Участник операции счи-
тается резидентом, если центр его экономических интересов находится в пределах 
экономической территории данной страны, что обычно соответствует ее географи-
ческим границам. И нерезидентом принято считать, если центр его экономического 
интереса находится за пределами экономической территории страны. 
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активы выступают основой международной ликвидности, и, следовательно, 
от их качественных и количественных характеристик определяется уровень 
ликвидности в иностранной валюте государства.
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Рис. 1. Схематическое представление связи между концепциями 
международных резервов и ликвидности в иностранной валюте

 

Рис. 2. Международные резервные активы и ликвидность 
Республики Беларусь в иностранной валюте за период 2005 – 2009 гг. 

(млн. долларов США)
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Термин “золотовалютные резервы” отечественное научное сообще-
ство определяет как “…официальные запасы золота и иностранной валюты 
центральных… банков и казначейств, используемые ими для осуществления 
международных расчетов и платежей, покрытия дефицита платежного балан-
са, стабилизации курса валют на международных рынках и т. д. ” [10, 192].

Более емкое понятие представлено монетарными органами Респу-
блики Беларуси: золотовалютные резервы – это “…высоколиквидные 
иностранные активы, состоящие из запасов драгоценных металлов и 
драгоценных камней, специальных прав заимствования Республики Бела-
русь у МВФ, резервной позиции Республики Беларусь в МВФ и валютных 
резервов. Международные резервы в национальном определении могут 
быть оперативно использованы для проведения интервенций на валютных 
рынках в целях стабилизации курса белорусского рубля, а также для дру-
гих целей” [11]. В свою очередь золотовалютные резервы также представ-
ляют собой требования монетарных органов только к нерезидентам. 

Как видно из определения золотовалютные резервы в Республи-
ке Беларусь полностью включают международные резервные активы, и 
превышают их на объем резервов, включающих:

– драгоценные металлы (за исключением монетарного золота) и дра-
го ценные камни, которые могут быть реализованы на международном 
рынке;

– требования монетарных органов к нерезидентам со сроками вы пол-
нения обязательств свыше одного года, при условии возможности досроч-
ного возврата размещенных активов;

– требования монетарных органов к нерезидентам – контрагентам с 
более низким рейтингом, но не ниже “А-” по рейтинговым шкалам меж-
дународных рейтинговых агентств Fitch Ratings или Standard and Poor’s, 
либо с более низким рейтингом, но только при наличии залогов со стороны 
контрагентов. 

На рисунке 3 представлена динамика международных резервных ак-
тивов и золотовалютных резервов Республики Беларусь за период 2005 – 
2009 гг. Учитывая, что среднее превышение золотовалютных резервов над 
международными составляет 483,8 млн долларов США (максимальное 
значение 1140,4 млн долларов США) за анализируемый период, исполь-
зование золотовалютных резервов завышает аналитические ожидания в 
определении устойчивости региона и страны более чем на 20 %. 

Можно заключить, что золотовалютные резервы в Республике Бела-
русь превышают международные в силу расширения перечня активов, 
удовлетворяющих требованиям по исполнению обязательств со стороны 
нерезидентов с неограниченными сроками и с более низкими рейтингами 
международных рейтинговых агентств. 

Международные резервы находят свое отражение в платежном балансе, 
который в агрегированном виде отражает внешнеэкономическую деятель-
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ность государства. В платежном балансе отражаются требования (активы) 
и обязательства резидентов к нерезидентам на определенную дату [12]. 
Все операции в платежном балансе, построенном на основе принципа дво-
йной записи1, подразделяются на кредитовые (со знаком “+”) и дебетовые 
(со знаком “-”), соответственно первые операции обеспечивают приток 
иностранной валюты, а вторые – отток. 

Рис. 3. Международные резервные активы и золотовалютные 
резервы Республики Беларусь за период 2005 – 2009 гг. 

(млн. долларов США)

В свою очередь все операции разделяют на категории “счет текущих 
операций” и “счет операций с капиталом и финансовых операций”. Счет 
текущих операций охватывает кредитовые и дебетовые операции с то-
варами, услугами и доходами (текущие трансферты представлены как 
перераспределение доходов). Счет операций с капиталом и финансовых 
операций, где помимо официальных резервных активов, учитываются 
операции, связанные с капитальными трансфертами, приобретением или 
продажей не произведенных нефинансовых активов, а как же операции с 
прямыми, портфельными, другими инвестиции. 

Таким образом, можно представить следующее тождество регулирова-
ния платежного баланса за счет официальных резервных активов, исполь-
зуя их исключение из счета операций с капиталом и финансовых операций:

∆ОР = СТО + (СОКФО – ∆ОР) + ε (1)
где, ∆ОР – изменение официальных резервных активов; СТО – счет 

текущих операций; СОКФО – счет операций с капиталом и финансовых 
операций; ε – статистическая погрешность. 

Можно заключить, что официальные резервы выступают инструмен-
том выравнивания платежного баланса путем финансирования дефици-

1 Разница между суммой всех кредитовых и дебетовых операций должна быть 
равна нулю.
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та или профицита платежного баланса. Следовательно, международные 
резервы являются источником финансирования отрицательного сальдо 
платежного баланса, в сою очередь положительное сальдо выступает ис-
точником пополнения международных резервов. 

На рисунке 4 отражена динамика категорий платежного баланса и при-
рост международных резервов Республики Беларусь за счет его финан-
сирования в 2005 – 2009 гг. Видно, что за счет положительного сальдо 
платежного баланса международные резервы возросли за анализируемый 
период на 4756 млн долларов США. Учитывая, что на начало 2010 года 
международные резервы составили 5652,5 млн долларов США, мож-
но заключить, что положительное сальдо платежного баланса является 
основным источником их пополнения. Необходимо отметить, что прирост 
резервов в основном обеспечивается за счет положительного сальдо счета 
операций с капиталом и финансовых операций. 

Рис. 4. Платежный баланс и международные резервы Республики 
Беларусь за период 2005 – 2009 гг. (млн долларов США)

Выводы. Международные резервы формируют основу финансовой 
устойчивости государства, обеспечивая защиту экономики, как от вне-
шних, так и от внутренних финансовых потрясений. 

В частности резервы выступают основой международной ликвиднос-
ти, так как являются основным источником формирования ресурсов в 
иностранной валюте, обеспечивая тем самым исполнение международных 
обязательств государства. Таким образом, от объема и достаточности 
формирования международных резервов зависит уровень международ-
ной ликвидности государства, что предопределяет позиционирование его 
на международной арене. Также резервы являются базовым источником 
финансирования платежного баланса, инструментом воздействия на де-



Фінансова система України. 369

нежное предложение в государстве и основой золотовалютных резер-
вов. Поэтому денежно-кредитные власти должны уделять особое внима-
ние количественным и качественным характеристикам международных 
резервных активов. 
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