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Аннотация 

Предмет. Сегодня с глобализацией экономики наиболее актуальным 

является активное регулирование международной ликвидности. В связи с 

этим в данной работе рассмотрена взаимосвязь международной 

ликвидности с обеспечением мировой валютной системы международными 

резервами. 

Цели. Изучить особенности международной ликвидности, ее структуру и 

оценить значение рынка золота России. 

Методология. На основе расчета показателя международной валютной 

ликвидности произведен анализ международной валютной ликвидности 

России за 19 лет. На основе динамических данных произведена оценка 

состояния рынка золота России. 

Результаты. Оценен золотой запас, цены на золото и его производство в 

России. Произведен анализ отношения золотовалютных резервов к годовой 

сумме товарного импорта. 

Выводы. В статье выявлено, что золотые резервы Российской Федерации 

постепенно наращиваются. Более того, роль золота как элемента 

золотовалютного резерва Центрального банка России растет. Выявлено, 

что основными препятствиями развития рынка золота в России являются 

неразвитое законодательство и инфраструктура, закрытие 

геологоразведочных работ, выработка основных месторождений, низкий 

внутренний спрос и наличие НДС на слитки. 
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Importance. As a result of the globalization of the economy, regulation of 

international liquidity is actual today. So, the article describes the relationship 

between international liquidity and international reserves. 

Objectives. To explore a nature of international liquidity and its structure and to 

describe the importance of Russian gold market. 

Method. Russian international liquidity for 19 years was described by 

calculation of the  international liquidity index. According to the dynamic data 

the Russian gold market was analyzed. 

Results. Russian gold reserves, gold prices and gold production were evaluated. 

The relationship between gold reserves and annual import of goods were 

considered. 

Conclusions. The article showed that Russian gold reserves are growing now. 

Moreover, the importance of the gold as an element of Russian Central Bank 

gold reserves is increasing. Major barriers of Russian  gold market  development 

are:  undeveloped legislation and infrastructure, closing of exploration, 

development of the main fields, low domestic demand and VAT for bars. 

Keywords: international currency liquidity, gold production, international 

reserves, gold reserves, the SDR currency basket. 

JEL classification: F33, G00, G15, Y10  
 

В современном мире с глобализацией экономики активное 

регулирование международной ликвидности становится все более 

актуальным. Координация официальными резервными активами  выходит 

на международный уровень и является значительной макроэкономической 

задачей.Под международной ликвидностью понимается способность стран 

(или групп стран) к обеспечению краткосрочных внешних обязательств 

приемлемыми платежными средствами, то есть международная 

ликвидность служит показателем, демонстрирующим платежеспособность 

различных государств на основании реального объема золотовалютных 

резервов [1]. Важно отметить связь международной ликвидности с 

обеспечением мировой валютной системы международными резервами. 

Они необходимы для ее нормального функционирования. Объектом 

исследования является рынок золота и золотовалютные резервы. Целью 

данного исследования служит изучение особенностей международной 

ликвидности и анализ рынка золота в России на современном этапе. 

В связи с поставленной целью, можно выделить ряд таких задач как: 

 Раскрытие сущности международной ликвидности и определение ее 

структуры. 

 Определение  значения рынка золота России. 

 Проведение анализа состояния рынка золота Российской Федерации 

на современном этапе. 

Значение международной ликвидности на современном этапе очень 

велико. Она выполняет ряд значимых функций: образование ликвидных 

резервов, средство для проведения валютных интервенций, источник 

международных платежей [2]. 

Что касается структуры международной ликвидности, то ее можно 

назвать достаточно сложной и выделить несколько компонентов: 
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 официально утвержденные и подтвержденные золотые резервы 

 официальные валютные резервы государств 

 счета в SDR( специальных прав заимствования) в центральных 

банках 

 позиция резервирования в Международном Валютном Фонде [1]. 

Специальные права заимствования (СДР), что в переводе с английского 

«SpecialDrawingRights» - это безналичные деньги, которые находятся в 

форме записи на счете страны в МВФ [2]. Цена Специальных прав 

заимствования рассчитывается на основании «базовой корзины», 

включающей основные мировые валюты.Это способ соизмерения 

средневзвешенного курса одной валюты к набору других валют. Валютная 

корзина СДР до 1. 01. 1981 г. состояла из 16 валют, до 1990 г. из 5 валют, 

до 2015 г. - 4 валют. 1 октября 2016 года в корзину МВФ был включен 

китайский юань (таб. 1). 
 

Таблица 1 - Валютная корзина СДР 
 

Период Доллар США Марка ФРГ 
Франц. 

франк 

Японская 

иена 

Фунт 

стерлингов 

1996-

1998 
0,582 (39 %) 0,446(21 %) 0,813(11 %) 

27,2 

(18 %) 
0,1050(11 %) 

Период Доллар США Евро 
Японская 

иена 

Фунт 

стерлингов 

1999-

2000 
0,5820 (39 %) 0,3519 (32 %) 

27,2 

(18 %) 
0,1050(11 %) 

2001-

2005 
0,5770 (44 %) 0,4260 (31 %) 

21,0 

(14 %) 
0,0984(11 %) 

2006-

2010 
0,6320 (44 %) 0,4100 (34 %) 

18,4 

(11 %) 
0,0903(11 %) 

2011-

2015 
0,6600(41,9 %) 0,4230 (37,4 %) 

12,1000 

(9,4 %) 
0,1110(11,3 %) 

Период Доллар США Евро 
Китайский 

юань 

Японская 

иена 

Фунт 

стерлингов 

2016-

2020 
(41.73%) (30.93%) (10.92%) (8.33%) (8.09%) 

Источник: Составлено автором на основе сайта Международного 

валютного фонда 

Отношение золотовалютных резервов к годовой сумме товарного 

импорта является одним из способов расчета показателя международной 

валютной ликвидности [2]. Полнота этого показателя ограничена всвязи с 

тем, что он не учитывает будущие платежи, которые связаны с 

международным движением капиталов и кредитов. Также существует 

второй способ расчета, характеризующийся соотношением между 

резервами и внешним долгом. 

 

Таблица 2 - Расчет международной валютной ликвидности РФ 

 
Дата 

 (на 1 

Величина 

международн

Темп 

роста 

Товарны

й импорт 

Темп 

роста 

Превышени

е резервов 

Коэффициент 

международно
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янв.) ых резервов, 

млн. долл. 

США  

цепной

  

РФ, млн. 

долл. 

США  

цепной

  

над суммой 

импорта, 

млн. долл. 

США  

й валютной 

ликвидности  

1995 6506 x 50452 x -43946 0,128 

1996 17207 2,645 62603 1,241 -45396 0,274 

1997 15324 0,891 68092 1,088 -52768 0,225 

1998 17784 1,161 71983 1,057 -54199 0,247 

1999 12233 0,688 58015 0,806 -45782 0,211 

2000 12456 1,018 39537 0,681 -27081 0,315 

2001 27972 2,246 44862 1,135 -16890 0,624 

2002 36622 1,309 53764 1,198 -17142 0,681 

2003 47793 1,305 60966 1,134 -13173 0,784 

2004 76938 1,611 76070 1,248 868 1,011 

2005 124541 1,619 97382 1,280 27159 1,279 

2006 182240 1,463 123839 1,272 58401 1,472 

2007 303732 1,667 163187 1,318 140545 1,861 

2008 478762 1,576 223084 1,367 255678 2,146 

2009 426281 0,890 288673 1,294 137608 1,477 

2010 439450 1,031 183924 0,637 255526 2,389 

2011 479379 1,091 245680 1,336 233699 1,951 

2012 498649 1,040 318555 1,297 180094 1,565 

2013 537 618 1,078 335709 1,054 201909 1,601 

Источник: Составлено автором на основе сайта Центрального 

Банка Российской Федерации 
 

При помощи первого способа в таблице 2, приведенной ниже, рассчитан 

коэффициент международной валютной ликвидности. По таблице видно, 

что, начиная с 1995 года, данный коэффициент увеличивался до 2008 года 

(2,146). Не трудно заметить, что в 2008 году коэффициент уменьшился в 

два раза. Однако в 2010 году он увеличился до 2,389. После этого он начал 

снижаться в связи с превышением темпов роста международных валютных 

резервов над темпами роста величины товарного импорта. 

В период 2010-2012 гг. темпы роста товарного импорта были 

значительно выше темпов роста международных резервов . 1.01.2011 темп 

роста был равен 9,1% по отношению к предыдущему году. Темп прироста 

величины товарного импорта был равен 33,6%.. в январе 2012 года прирост 

товарного импорта был больше прироста валютных резервов, что повлияло 

на снижение коэффициента международной валютной ликвидности. В 2013 

году прирост международных резервов был равен 7,8% а темп прироста 

величины товарного импорта равнялся 5,4%. 

Международные резервы Российской Федерации определяются 

официальными резервами золота, зарубежными валютами и ценными 

бумагами, которые номинированы в инвалюте. Данные международные 

резервы в России используются для того, чтобы достичь целей в 

экономической политике и социальной политике страны. Осуществление 

Банком России управления международными резервами происходит 

согласно федеральному законодательству и принципам Совета 

директоров, опирающимися на «Руководящие принципы управления 

валютными резервами», утвержденными исполнительным советом МВФ в 
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2001 г., и дальнейших их уточнений. О динамике международных резервов 

свидетельствует таблица 3.  
 

Таблица 3 - Международные резервы  Российской Федерации (млн. 

долл. США)  
 

Дата 

Междунар

одные 

резервы 

В том числе: 

монетарное 

золото 
валютные 

резервы 

в том числе: 

иностра

нная 

валюта 

счет в 

СДР 

резервна

я 

позиция 

в МВФ 

01.11.2016 390 741 326 310 316 586 6 627 3 097 64 431 

01.01.2016 368 399 319 836 309 387 7 888 2 560 48 563 

01.01.2015 385 460 339 371 327 727 8 246 3 398 46 089 

01.01.2014 509 595 469 605 456 447 8 762 4 396 39 990 

01.01.2013 537 618 486 578 473 110 8 741 4 727 51 039 

01.01.2012 498 649 453 952 441 162 8 729 4 061 44 697 

01.01.2011 479 379 443 591 432 948 8 749 1 893 35 788 

01.01.2010 439 450 416 653 405 825 8 901 1 927 22 798 

01.01.2009 426 281 411 748 410 695 1 1 051 14 533 

01.01.2008 478 762 466 750 466 376 1 374 12 012 

01.01.2007 303 732 295 567 295 277 7 283 8 164 

Источник: Сайт Центрального банка России 

 

Из таблицы 3 видно, что Россия увеличила объем  международных 

резервов в 2007 году на 57,6 % (с 303732 до 478762 млн. долл. США). С 

июля 2008 г. по январь 2009 г. наблюдалось увеличение объема 

международных резервов (426281). Данные средства использовались 

Банком РФ для того, чтобы поддержать банковский сектор РФ. Но с 2009 

года мы можем наблюдать рост объема резервов, их накопление. Такой 

рост наблюдался в период с  2009 года по 2012 год (4 года). Максимальное 

значение было достигнуто в январе 2013 года, что составило 537618 млн. 

долл. США. Однако после такого «скачка» наблюдается уменьшение 

объема резервов, продолжающееся и сегодня. Такое явление 

характеризуется политическими причинами, например,  санкциями против 

России (которые негативно повлияли на корпоративный долг РФ и, более 

того, способствовали оттоку капитала), ухудшением отношений с 

иностранными деловыми и политическими партнерами по поводу 

геополитических изменений. Данная динамика говорит о 

разнонаправленном характере величины резервов. 

Главные составляющие международной валютной ликвидности это 

официальные золотовалютные резервы, т. е. запасы золота и иностранной 

валюты центрального банка и финансовых органов 

страны.Золотовалютные резервы представляют собой запасы золота в 

золотых слитках и высоколиквидные зарубежные активы в свободно 

конвертируемой валюте (валютные резервы). Также золотовалютные 

резервы включают в себя  драгоценные металлы: например, серебро и 

платина. 
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Что касается валютных резервов, то можно сказать, что за январь 2010 

года валютные резервы выросли на 26938 млн. долл., более того, за 2011 

год валютные резервы выросли на 10361 млн. долл. Такой рост 

продолжался до 2013 года вследствие операций Банка РФ на внутреннем 

рынке.За счет продажи иностранной валюты и изменения курса 

иностранных валют к доллару  США  происходило уменьшение объема 

валютных резервов в долларовом эквиваленте  с января 2013 года по январь 

2016 года.  

Анализ золотого запаса разных стран мира. Топ 10 стран. 

Говоря о международной ликвидности, важную роль здесь играет 

золото. Золото, посредством продажи на рынке за определенный объем 

иностранной валюты или передачи кредитору  капитала, полученного при 

получении займа от других стран, становится особым средством покрытия 

обязательств на международном уровне.Известно, что все государства 

стремятся поддерживать золотые резервы. Более того, большинство стран 

очень редко продают золото из запасов. Это происходит в редких случаях, 

например, при исчерпании всех возможностей для получения иностранной 

валюты. Из рисунка 1 можно сделать вывод, что США безусловно 

лидирует в данной десятке с огромным отрывом.  

В октябре 2016 года запас золота США составил 8133,5 тонн. Стоит 

обратить внимание на место России в этом списке. Российская Федерация 

занимает 6 место с золотым запасом объемом в 1542,7 тонн в октябре 2016 

года.  

Ниже приведена динамика золотого запаса России с 1991 год по 2016 

год. Данные – на начало года. Запасы золота России в международных 

резервах на 01.11.2016 составляют 63 431млн. долл. США (Рисунок 2). 

 

 
 

Рисунок 1 -  Десять стран с самым большим золотым запасом 

(октябрь 2016 ),тонн / Источник – Сайт Центрального банка России 
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Рисунок 2 – Золотой запас РФ 1991-2016, тонн, на начало года 

Источник: Сайт Центрального банка России 

 

Теперь, говоря о динамике монетарного золота, которая была 

представлена ранее в таблице 3, следует отметить, что с 2007г. по 2013 г., в 

отличие от валютного резерва, монетарное золото в стоимостном 

выражении стремительно увеличивалось вследствие наращивания Банком 

РФ объема золотого запаса. Такая деятельность Банка России существовала 

еще в кризисный период 2008 г., поэтому стоимость монетарного золота 

России за 2008 год выросла на 2521 млн. долл. США, а,если рассматривать 

в пятилетнем плане, то с 2008 год по 2013 год данное значение увеличилось 

на 42875 млн. долл. США.  Однако в 2013 году, всвязи с падением цены на 

золото на мировом рынке, монетарное золото в стоимостном выражении 

сократилось. 

Изучив рисунок 5, можно с уверенностью сказать, что золотой запас 

России в последние годы существенно вырос. Так в январе 1991 года запас 

золота составил 290 тонн. А в январе 2016 года 1414,5 тонн. 

Соответственно за 25 лет золотой запас увеличился в  почти 5 раз. Если 

рассматривать последние 5 лет (2011-2016), то в 2011 году объем золотого 

запаса был равен 788,6 тонн, что  в почти 2 раза меньше чем в январе 2016 

года. Стоит отметить, что в 2015 году Россия увеличила запас золота на 

206,3 тонн. 

Анализ производства золота в России 

Изучив таблицу 6, можно сделать вывод, что 95 % всего золота России 

осуществляется добычей в таких регионах как Урал, Сибирь и Дальний 

Восток. В 2014 году можно видеть увеличение производства Российского 

золота до 272 тонн.  

Таблица 6 - Производство золота в российских регионах согласно 

данным региональных администраций (с учетом попутной добычи)  
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1 1 1 Красноярский 

край 

33,8 36,1 39,6 44,0 47,6 47,9 

2 2 2 Амурская обл. 21,9 19,8 29,1 28,7 30,6 31,6 

6 3 3 Чукотский АО 31,2 24,9 20,1 18,2 24,6 26,3 

3 4 4 Саха(Якутия, 

респ) 

18,6 18,6 19,4 21,3 22,3 22,8 

4 5 6 Магаданская 

обл. 

13,7 15,5 15,3 19,7 21,4 22,9 

5 6 5 Иркутская бол. 15,0 16,0 17,0 18,3 20,7 22,1 

7 7 7 Хабаровский 

край 

14,7 15,2 12,5 18,1 20,7 20,5 

8 8 9 Забайкальский 

край 

5,5 5,5 6,3 8,3 9,5 7,7 

9 9 8 Свердловская 

обл. 

7,3 8,3 8,1 7,7 6,6 8,9 

 10 10 10 Бурятия(респ.) 6,6 6,0 6,5 5,9 5,9 6,8 

 11 11 11 Челябинская 

обл. 

3,9 3,6 3,8 5,0 5,3 5,6 

12 12 12 Камчатский край 2,3 2,2 2,5 2,1 2,5 3,0 

13 13 13 Тыва(респ.) 1,2 1,4 1,4 1,7 2,2 2,2 

15 14 14 Хакасия(респ.) 0,7 1,2 1,2 1,3 1,6 0,9 

14 15 15 Алтайский край - - 1,3 1,5 1,5 - 

Источник: Федеральная служба государственной статистики 
 

В России в 2015 году существовало 475 золотодобывающих компаний, 

ниже на рисунке 3 представлены 5 лидирующих:  

Анализ динамики цен на золото 

Рынок золота - официальный центр, где торгуют золотом. Именно здесь 

осуществляется регулярная купля-продажа золота по рыночной 

цене.Источники формирования предложения золота на рынке:новая добыча 

золота (тыс.т); вторичная переработка золотого лома (тыс.т.); 

хеджирование; продажи из официальных золотых резервов стран(т); 
 

 
Рисунок 3 – Структура добычи золота в России, 2015 г., млн. унций 

Источник: World gold council 
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Что касается структуры спроса на золото, то она состоит из следующих 

элементов: 

 производственное потребление 

 инвестиции, частная тезаврация золота как международного 

резервного средства и для страхования риска обесценения валютных 

накоплений 

 покупка золота в целях увеличения золотых резервов 

 спекулятивные сделки с золотом[1]. 

На спрос влияют такие факторы как изменения курса доллара США и 

евро, экономическая стабильность в мире, политическая стабильность в 

мире, изменение процентных ставок, инфляционные ожидания, состояние 

доходности других финансовых активов и инструментов. Интересно, что 

отечественная ювелирная промышленность является одним из факторов, 

который оказывает воздействие на увеличение спроса на золото в 

Российской Федерации. Она занимает около 35% потребления золота, а в 

развитых странах этот показатель равен 85%. Такой спрос содействует 

появлению новых месторождений золота. 

В России значение одного грамма драгметалла зависит от мировой цены 

на золото. Мировой ценой золота считают котировки Лондонского рынка. 

Данная цена определяется дважды в день посредством Лондонского 

фиксинга.  

ЦБ РФ каждый день устанавливает официальные учетные  цены 

драгоценных металлов.  

Проанализировав  динамику динамика учетных цен на золото 

(руб./грамм) с 01.01.2009 по 19.11.2016, можно сделать вывод, что учетная 

цена на золото выросла на 1707,08 руб. с 817,3900 руб. до 2 524, 4700 руб.
1
 

Стоит отметить, что своего пикового значения цена достигла 13 февраля 

2016 года (3 167, 9400). Минимальная цена за 7 лет составляет 1707, 08. В 

2016 году учетная цена на золото стартовала с позиции 2 490, 7100 руб. 

Средняя учетная цена за 2016 год (1.01.2016-19.11.2016) равна 2728,5601 

руб. 

Таким образом, можно сделать вывод, что золотые резервы государства 

постепенно наращиваются. Несмотря на трудности в экономике и на то, что 

рынок золота России осуществляет только первые шаги, рынок золота в 

нашей стране существует, постепенно развиваясь.  Благодаря этому 

развитию рынок золота становится антиинфляционным регулятором в 

финансовой системе государства. Более того, несмотря на все факторы, 

Российская Федерация входит в десять стран, имеющих самый большой 

золотой запас в мире после США, Германии, Италии, Франции и Китая. 

Если рассматривать общемировой торговый объем золота, то Россия 

экспортирует в среднем от 70 т. до 100 т. золота в год.  

                                                           
1 Официальный сайт Центрального банка России, 

http://cbr.ru/hd_base/?prtid=metall_base_new 



10 
 

Значение золота как элемента золотовалютного резерва ЦБ России, все 

же, растет с осуществлением экономических реформ. Это может 

способствовать стабилизации рубля и поднятию кредитного рейтинга 

России на мировом уровне. 

Несмотря на то, что в последнее время рынок золота в России 

постепенно развивается, сформирован он не полностью.  Это связано с 

несовершенством законодательства страны, наличием НДС на слитки,с  не 

до конца развитой  инфраструктурой,  низким внутренним спросом. А 

также с выработкой основных месторождений и закрытием 

геологоразведочных работ и т. п. В связи с этим необходимо осуществить 

ряд мероприятий, которые бы усовершенствовали рынок золота страны и 

укрепили позиции России на международном уровне. Для этого 

необходимо, например,  повысить доверие граждан четким определением 

роли государства в отношении золотого запаса, выдвинуть основных 

крупных золотодобытчиков на мировой рынок, усовершенствовать 

правовую базу России и принять меры для повышения ликвидности 

золотого рынка.  
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