
 online scientific journal      BENEFICIUM. 2022. 2 (43) 

 
Трансформация социально-экономической системы / Transformation of Social and Economic System  

66 

DOI: 10.34680/BENEFICIUM.2022.2(43).66-72 
УДК 336.1:336.743.22(470) 
JEL F52, E52, E58 

 

 
 
 
 

ЗОЛОТОВАЛЮТНЫЕ РЕЗЕРВЫ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ КАК ФАКТОР ОБЕСПЕЧЕНИЯ 
СТАБИЛЬНОСТИ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ СТРАНЫ 
 
Т.В. Кудряшова, Новгородский государственный университет имени Ярослава Мудрого, Великий Новгород, Россия 
Е.А. Долгих, Новгородский государственный университет имени Ярослава Мудрого, Великий Новгород, Россия 
 

Аннотация. В условиях геополитического кризиса и серьезного санкционного давления на Рос-
сию сохранение финансовой независимости становится одной из приоритетных задач россий-
ской экономики. Исторически сложилось, что именно золотовалютные резервы в условиях меж-
дународных кризисов политического и экономического характера помогают правительствам пре-
одолеть возможные негативные последствия их влияния на экономику страны и качество жизни 
населения, выступая своего рода «подушкой безопасности» финансовой системы. Глобализаци-
онные механизмы развития международной финансовой системы, в том числе связанные с циф-
ровизацией финансовых процессов и появлением новых финансовых институтов, направленных 
на усовершенствование финансового регулирования, как показал анализ существующей ситуа-
ции последних десятилетий, не снизил значение международных резервов для национальных 
экономик, напротив, усложнив инструменты управления ими. В статье раскрывается значимая 
роль золотовалютных резервов страны в условиях кризисов. Представлен анализ динамики объ-
ема международных резервов Российской Федерации, начиная с конца прошлого века по насто-
ящее время. В анализе сделан акцент на характер поведения международных резервов в пери-
оды кризисов 2008 г., 2014-2015 гг., 2020 г. и действующего в настоящий момент кризиса. Особое 
внимание в статье уделено структуре накопленных международных резервов Российской Феде-
рации, где выделены две крупных группы: валютные резервы и монетарное золото. Отдельно рас-
смотрена структура валютных резервов. Уделено внимание анализу соотношения внешнего долга 
Российской Федерации и объемов накопленных резервов. В качестве основных направлений де-
ятельности монетарных структур Российской Федерации по формированию и использованию 
международных резервов обозначены такие как поиск путей разморозки активов, номинирован-
ных в долларах США, евро, японских йенах; пересмотр путей формирования золотовалютных ре-
зервов. 
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Abstract. In the context of the geopolitical crisis and serious sanctions pressure on Russia, maintain-
ing financial independence is becoming one of the priorities of the Russian economy. Historically, it 
is the gold and foreign exchange reserves in the context of international crises of a political and 
economic nature that help governments overcome the possible negative consequences of their im-
pact on the country's economy and the quality of life of the population, acting as a kind of “safety 
cushion” of the financial system. The globalization mechanisms for the development of the interna-
tional financial system, including those related to the digitalization of financial processes and the 
emergence of new financial institutions aimed at improving financial regulation, as shown by an 
analysis of the current situation in recent decades, have not reduced the importance of international 
reserves for national economies, on the contrary, complicating the tools for managing them. The 
article reveals the significant role of the country’s gold and foreign exchange reserves in crisis con-
ditions. The analysis of the dynamics of the volume of international reserves of the Russian Federa-
tion, since the end of the last century until now, is presented. The analysis focuses on the nature of 
the behavior of international reserves during the crises of 2008, 2014-2015, 2020 and the current 
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crisis. Particular attention is paid to the structure of accumulated international reserves of the Rus-
sian Federation, where two large groups are identified: foreign exchange reserves and monetary gold. 
The structure of foreign exchange reserves is considered separately. Attention is paid to the ratio of 
the external debt of the Russian Federation and the volume of accumulated reserves. The main ac-
tivities of the monetary structures of the Russian Federation on the formation and use of interna-
tional reserves are identified as: finding ways to unfreeze our assets denominated in US dollars, euros, 
Japanese yen; reviewing ways to form gold and foreign exchange reserves. 
Keywords: gold and foreign exchange reserves, international reserves, financial institutions, financial 
systems 
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Введение 
События последних дней, происходящие на 

международном геополитическом поле, наводят 
на мысль о необходимости создания и проведе-
ния политики по устранению зависимости от фи-
нансовых инструментов и институтов, находя-
щихся под контролем стран Запада. После начала 
специальной военной операции Вооруженными 
Силами Российской Федерации наша страна 
столкнулась с беспрецедентным санкционным 
давлением со стороны США, стран Европейского 
Союза, Австралии, Великобритании, Японии и др. 
Данные санкции кардинально отличаются от санк-
ций, введенных в отношении Российской Федера-
ции после возвращения Крыма. В 2014 г. санкции, 
в основном, касались товарного (продовольствен-
ного) рынка и в меньшей степени – финансовой 
системы. Но уже после событий 2014 г. денежно-
кредитная политика Российской Федерации стала 
ориентироваться на минимизацию зависимости от 
международных финансовых систем, государ-
ственных ценных бумаг иностранных эмитентов, 
номинированных в долларах США и другой ино-
странной валюте. 

Целью настоящей статьи является изучение ос-
новных тенденций формирования и развития зо-
лотовалютных (международных) резервов страны 
и приоритетов государственной политики относи-
тельно обеспечения независимости российской 
экономики от финансовых инструментов и инсти-
тутов, находящихся под контролем стран Запада. 

Информационной базой исследования явля-
ются статистические данные Федеральной службы 
государственной статистики, Банка России и Ми-
нистерства финансов Российской федерации, от-
ражающие структуру международных резервов 
России, а также научные публикации отечествен-
ных и зарубежных ученых, посвященные исследо-
ванию вопросов влияния различных факторов на 
развитие финансовых систем отдельных стран и 
мира в целом, целесообразности, направления, 
структуры и значения международных резервов 
для экономики страны.  

Так, исследуя характер развития финансовых 
систем в посткризисный период в России и в мире 
М. Дорошенко, С. Дубинин и А. Лолейт выявили, что 
для многих развитых стран, в том числе для от-
дельных стран Европы, характерно постепенное 

смещение от банко-ориентированной к рыночно-
ориентированной системе. Россия, напротив, де-
монстрирует противоположный тренд, в том числе 
обусловленный экономическими санкциями 2014-
2015 гг., снижением цены на нефть (ключевой экс-
портный товар России), резкой девальвацией 
национальной валюты [1]. 

Изучению влияния различных глобализацион-
ных процессов, в том числе, кризисных явлений и 
пандемии COVID-19, на развитие национальных 
финансовых систем посвящены работы многих со-
временных исследователей, среди которых и ра-
боты F. Murshudli, R. Zapotichna, E. Dilbazi [2] и 
M.M.J. Tang, Ch.H. Puah, I.G.A. Purnamawati [3].  

Д. Дегтерев, изучая природу политического 
влияния на международную финансовую систему, 
приходит к выводу, что имеет место значительная 
поляризация международной финансовой си-
стемы, в которой наряду с ядром, представленным 
незначительным количеством финансовых игро-
ков, существует, так называемое, маргинальное 
большинство всех остальных участников между-
народных финансовых отношений. В своей работе 
от отмечает, что, в отличие от Международного ва-
лютного фонда (МВФ), во вновь созданных гло-
бальных финансовых институтах («Группа два-
дцати» и Совет по финансовой стабильности (СФС)) 
в большей мере соблюдаются принципы справед-
ливого географического представительства и па-
ритетного представительства государств с несов-
падающими интересами [4]. 

Вопросам изменения глобальной финансовой 
системы посвящена и работа А. Подругиной и 
А. Табаха [5], в которой отмечается спорность ка-
чества используемых инструментов глобального 
финансового регулирования. Наряду с массой до-
стоинств и положительных практик работы финан-
совых институтов (в частности, большое внимание 
уделяется работе СФС), авторы указывают на ряд 
провалов института финансовой стабильности. 

В подобных условиях для национальных фи-
нансовых систем значение золотовалютных ре-
зервов сложно переоценить. Требуется стратеги-
ческое понимание существующих тенденций раз-
вития национальной финансовой системы для как 
можно более оперативного реагирования в усло-
виях инерционности процессов, свойственных 
макроэкономическим системам в целом, чтобы 
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снизить негативное воздействие кризисов на эко-
номику государства.  

Именно по такому пути развивается россий-
ская финансовая система, начиная с 2014 г. В рам-
ках выбранной стратегии приоритет получило раз-
витие внутрироссийских финансовых систем, та-
ких как создание Национальной системы платеж-
ных карт (МИР), Системы передачи финансовых 
сообщений (СПФС). Также началась работа по со-
кращению доли долларов США в структуре между-
народных резервов (резервных активов) Россий-
ской Федерации. На сегодняшний день все выше-
перечисленные меры помогают Российской Феде-
рации нивелировать действие санкций в отноше-
нии отечественной финансовой системы. 

 
Результаты и их обсуждение 
Исторически именно золотовалютные резервы 

помогают правительствам преодолеть финансо-
вые кризисы различной природы и уровня. 

Международные резервы (резервные активы) 
Российской Федерации представляют собой высо-
коликвидные иностранные активы, имеющиеся в 
распоряжении органов денежно-кредитного регу-
лирования страны (Центральный Банк Российской 
Федерации (Банк России) и Правительства Россий-
ской Федерации) [6]. К международным резервам 
страны относятся внешние активы, доступные и 
подконтрольные органам денежно-кредитного 
регулирования в целях удовлетворения потребно-
стей в финансировании дефицита платежного 

баланса, проведения интервенций на валютных 
рынках для оказания воздействия на обменный 
курс валюты и в других соответствующих целях. 
Основное требование к резервным активам со-
стоит в том, что они должны быть не только ре-
ально существующими, но и находящимися в сво-
бодно используемой иностранной валюте. Кроме 
того, к категории резервных активов могут отно-
ситься активы, номинированные в золоте, специ-
альные права заимствования (СДР), резервные по-
зиции в МВФ и прочие резервные активов. 

Таким образом, золотовалютные резервы 
представляют собой инструмент, используемый 
Банком России для защиты экономики от внешних 
кризисов (выплата валютного долга, стабилизация 
валютного рынка и т.д.). В период 1992-1999 гг. 
Россия была в ситуации практически отсутствия 
золотовалютных резервов, являясь беззащитной 
перед внешними угрозами. Подобное положение 
можно было характеризовать как непрекращаю-
щийся финансовый кризис. Именно поэтому Банк 
России стремится накапливать резервы в хорошие 
времена и формировать структуру резервов таким 
образом, чтобы она позволила реагировать на 
разные типы кризисов [7]. 

В последние годы наблюдается устойчивый рост 
объема международных. С мая 2015 г., когда они 
достигли минимума после введения санкций в от-
ношении России в 2014 г., международные резервы 
страны увеличились в 1.8 раза, и на 1 февраля 
2022 г. составили 630.2 млрд. долл. США (рис. 1). 

Рис. 1. Динамика международных резервов Российской Федерации, млн. долл. США / Fig. 1. Dynamics of the Interna-
tional Reserves of the Russian Federation, mln of U.S. dollars 

Источник: построено авторами по данным [8] / Source: compiled be the authors based on data from [8]

Факторами, оказавшими существенное влия-
ние на увеличение национальных накоплений и 
формирование значительных по объему междуна-
родных резервов в нашей стране, в том числе, 
стали рост деловой активности и высокие цены на 
энергоресурсы. 

Как видно из рис. 1, во время существенных 
экономических потрясений, которые происходили 
последние 15 лет, Правительство Российской 

Федерации и Банк России использовали накоп-
ленные международные резервы (далее – ЗВР) 
для поддержания финансовой стабильности и 
обеспечения стабильности отечественной ва-
люты. 

Во время мирового финансового кризиса 
2008 г., начавшегося в США, в нашей стране были 
использованы существенные объемы междуна-
родных резервов. В период с августа 2008 г. по 
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май 2009 г. ЗВР уменьшились на 212.8 млрд. долл. 
США и составили 383.8 млрд. долл. США. Междуна-
родные резервы Российской Федерации на 1 ян-
варя 2009 г. составили 427.1 млрд. долл. США. В их 
структуре 96.6% приходилось на иностранную ва-
люту и 3.4% – на монетарное золото [9]. Данная 
статистика приведена здесь для целей сравнения, 
т.к. по состоянию на 1 февраля 2022 г. доля моне-
тарного золота составила уже 21.0%. 

Основную часть резервов Банк России напра-
вил на сдерживание темпов обесценения рубля, 
обеспечивая его плавную динамику путем осу-
ществления валютных интервенций [9]. Также 
объем резервов снизился за счет переоценки, свя-
занной с укреплением доллара, и часть средств 
была направлена на оказание поддержки коммер-
ческим банкам, которые оказались в трудном фи-
нансовом положении. 

В период финансового кризиса 2014-2015 гг. 
финансовые власти России для поддержания ста-
бильности экономики страны направили более 
122 млрд. долл. США на поддержание националь-
ных финансовых институтов. В период с середины 
2015 г. Российская Федерация планомерно нара-
щивала свои международные резервы, и по состо-
янию на 1 февраля 2022 г., как было отмечено 
выше, их объем составил 630.2 млрд. долл. США, а 
к 18 февраля 2022 г. их величина достигла 643.2 
млрд. долл. США [10]. Именно этот показатель фи-
гурировал в последующие три месяца в отчетах о 
наличии международных резервов России.  

Ряд аналитиков считает, что международные 
резервы нашей страны необходимо направлять на 
развитие ее экономики и вкладывать в модерни-
зацию инфраструктуры. Несомненно, у данной 
точки зрения есть вполне здравые аргументы, т.к. 
инвестиционная активность во многом опреде-
ляет уровень развития экономики и качество 
жизни населения. Однако кризисы и современные 
политические и экономические условия подтвер-
дили, что без резервов экономика не может функ-
ционировать. 

Кризис 2020 г., вызванный пандемией COVID-
19, не имел существенного влияния на объем меж-
дународных резервов Российской Федерации. 

Кризисы 2008 г., 2014 г. и 2020 г. – это традици-
онные финансовые кризисы, какие случались в 
мире и раньше. В период действия подобных кри-
зисов заметно снижаются цены на экспортные то-
вары, происходит резкий отток капитала из стран 
с развивающимися рынками. Во время действия 
таких кризисов необходимы резервы в валютах 
стран, с которыми Россия ведет активную тор-
говлю и в которых номинированы долги компа-
ний, банков и государства. По всем прошедшим 
кризисам это были преимущественно доллары 
США и евро. 

В феврале-марте 2022 г. случился геополитиче-
ский кризис. Чтобы такому кризису противостоять, 
необходимы резервы, на которые не могут воз-
действовать санкции западных государств. 

Поэтому Банк России за последние годы увеличил 
долю золота и китайского юаня почти до поло-
вины резервов [11]. 

Отдельно необходимо остановиться на соотно-
шении внешнего долга Российской Федерации и 
объемов накопленных резервов. Объем внешнего 
долга Российской Федерации, по оценке Банка 
России, по состоянию на 1 января 2022 г. составил 
478.2 млрд. долл. США, увеличившись за прошед-
ший год на 11.0 млрд. долл. США [12]. Резервы по 
состоянию на аналогичную дату составили 630.6 
млрд. долл. США. Таким образом, наши резервы 
более чем перекрывают объем внешнего долга. 

При этом, стоит отметить, что на сегодняшний 
день часть международных резервов, номиниро-
ванных в долларах США, евро, японских йенах 
оказалась заморожена. По оценке министра фи-
нансов Российской Федерации А. Силуанова, 
около 300 млрд. долл. США российских резервов 
находятся в состоянии, при котором мы не можем 
их использовать [13]. 

Однако, несмотря на действия наших зарубеж-
ных партнеров, Правительство Российской Феде-
рации в лице Министерства финансов Российской 
Федерации смогло осуществить выплату купон-
ного дохода по облигациям внешних облигацион-
ных займов Российской Федерации со сроком по-
гашения в 2023 г. в общей сумме 117.2 млн долл. 
США сроком 15 марта 2022 г. [14]. 

К сожалению, на сегодняшний день нет точной 
информации, какой объем ЗВР планируется напра-
вить на стабилизацию финансовой и банковской 
системы нашей страны. По состоянию на 25 марта 
2022 г. международные резервы Российской Фе-
дерации составили 604.4 млрд. долл. США, сокра-
тившись по сравнению с 18 февраля 2022 г. (мак-
симальный объем ЗВР в феврале 2022 г. перед 
началом кризиса) на 38.8 млрд. долл. США [15]. Ос-
новными факторами сокращения резервов были 
валютные интервенции, валютное рефинансиро-
вание, а также валютная переоценка активов. 

Особое внимание стоит уделить структуре 
накопленных международных резервов Россий-
ской Федерации (рис. 2). Резервы можно разде-
лить на две крупные группы: валютные резервы и 
монетарное золото. В свою очередь, валютные ре-
зервы в себя включают: иностранную валюту, счет 
в СДР (специальные права заимствования), ре-
зервную позицию в МВФ. 

Как видно из рис. 2, именно начало санкцион-
ного давления оказало влияние на принятие мо-
нетарными властями страны решения по увеличе-
нию доли монетарного золота, которое хранится 
на территории Российской Федерации, в структуре 
международных резервов. На наш взгляд, увели-
чение доли монетарного золота в структуре резер-
вов должно происходить и в дальнейшем и состав-
лять не менее 50% от общего объема международ-
ных резервов России. Абсолютно все золото, как и 
сейчас, должно храниться исключительно на тер-
ритории Российской Федерации. 
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Рис. 2. Структура международных резервов Российской Федерации, млрд. долл. США / Fig. 2. Structure of the Interna-
tional Reserves of the Russian Federation, mln. of U.S. dollars 

Источник: [10] / Source: [10] 

Учитывая действия по заморозке валютных ре-
зервов России, остается актуальной проблема пе-
ресмотра структуры по видам валют, в которых но-
минированы международные резервы.  

Целесообразно рассмотреть подробнее рас-
пределение активов Банка России в иностранных 
валютах и золоте, в процентах от их рыночной сто-
имости (рис. 3). 

Рис. 3. Распределение активов Банка России в иностранных валюте и золоте* (% от их рыночной стоимости) /          
Fig. 3. Distribution of Assets of the Bank of Russia in Foreign Currency and Gold (% of Their Market Value) 

* – с учетом конверсионных сделок, расчеты по которым не были завершены / * – considering conversion transactions, settlements for 
which have not been completed 

Источник: [16] / Source: [16] 

Статистика публикуется Банком России с лагом 
в 6 месяцев, поэтому оценить актуальные данные 
на сегодняшний момент не представляется воз-
можным. Но даже в годичном интервале видна 
обозначенная ранее ориентация на изменение 
структуры валютных резервов. Как видно из рис. 3, 
на долю валют стран-партнеров, которые ввели 
санкции против нашей страны, приходится более 
55%. Учитывая, что по заявлению Министра финан-
сов Российской Федерации А. Силуанова 

заморожено почти половина наших международ-
ных резервов, можно сделать вывод, что структура 
наших валютных резервов не претерпела карди-
нальных изменений. Можно предположить, что не-
значительно снизилась доля долларов США и евро 
(примерно на 5-7 п.п.) в общем объеме валютных 
резервов, которые были замещены юанем. Начи-
ная с февраля 2022 г. активность по использова-
нию инструментов реструктуризации валютных 
резервов Российской Федерации возросла. 
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Заключение 
Таким образом, монетарным властям Россий-

ской Федерации необходимо сосредоточить уси-
лия по эффективному формированию и использо-
ванию международных резервов, как минимум, в 
двух направлениях: 1) искать пути разморозки 
наших активов, номинированных в долларах США, 
евро, японских йенах; 2) фундаментально пере-
смотреть пути формирования ЗВР, расширив ди-
версификацию источников валютных резервов.  

При этом следует отметить, что публикация об-
зоров деятельности Банка России по управлению 
активами в иностранных валютах и золоте за пе-
риод с 1 января 2022 г. приостанавливается [17]. 

Подводя итог проведенному исследованию, 
можно сделать вывод, что политика накопления 
ЗВР, проводимая Банком России в течение послед-
них 15 лет, была оправдана и помогла преодолеть 
наиболее острые потенциальные негативные по-
следствия всех кризисов. Можно предположить, 
что Банк России пересмотрит пути формирования 
валютных резервов и будет проводить политику 
по минимизации валют тех стран, которые, в соот-
ветствии с распоряжением Правительства Россий-
ской Федерации от 5 марта 2022 г. № 430-р, входят 
в список недружественных [18]. Также стоит ожи-
дать, что Банк России продолжит наращивать долю 
монетарного золота в общем объеме междуна-
родных резервов Российской Федерации, обеспе-
чивая, тем самым, запас прочности национальных 
финансовых систем. Здесь важно на постоянной 
основе проводить мониторинг и анализ основных 
тенденций международных и отечественных фи-
нансовых систем, чтобы избежать излишнего за-
мораживания средств в ЗВР, препятствующего эф-
фективному развитию национальной экономики. 
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