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Практический интерес к управлению валют-
ными резервами заметно повысился с начала 
2000-х годов, чему способствовало их интенсив-
ное накопление многими быстроразвивающимися 
государствами после волны кризисов середины и 
конца 1990-х. Однако увеличение валютных ре-
зервов создает не только преимущества для эконо-
мики, но и проблемы их администрирования. Для 
РФ вопрос чрезвычайно актуален. Если в 2002 г. 
российские золотовалютные резервы составляли 
47 млрд. долл., то по итогам 2014-го – 385 млрд. 
Если предположить, что недополученная доход-
ность при резервировании средств составляет 1% 
в год, то в первом случае сумма потерь государ-
ства достигнет 470 млн. долл., а во втором – уже 
3.85 млрд., то есть в 8 раз больше1. 

ОБЩЕТЕОРЕТИЧЕСКИЕ  АСПЕКТЫ

Задачи управления валютными резервами опре-
деляются их ключевыми функциями (табл. 1).

Оптимальный размер резервов. Обычно ре-
зервы используются для сглаживания колебаний 
на валютном рынке, противодействия шокам 
платежного баланса, а в некоторых случаях – для 
реализации стратегии экспортно ориентирован-
ного экономического роста. Накопление резер-
вов, как правило, предполагает вложение средств 

НАРКЕВИЧ Сергей Сергеевич, кандидат экономических 
наук, эксперт Российской академии народного хозяйства и 
государственной службы при Президенте РФ, РФ, 119571 
Москва, пр-т Вернадского, 82, стр. 1; научный сотрудник 
Института экономической политики им. Е.Т. Гайдара, РФ, 
125009 Москва, Газетный пер., 3-5 (snarkevich@iep.ru).
1  Без учета кредитных рисков, ликвидности, изменения про-

центных ставок. Даже такой упрощенный расчет демонст-
рирует возможные потери, связанные с резким увеличени-
ем объема накопленных резервов.

в ликвидные, низкорисковые, но недостаточно 
доходные инструменты, что сопряжено с допол-
нительными издержками. Это относится прежде 
всего к инвестициям в монетарное золото и на-
личную валюту – инструменты, которые вообще 
не приносят процентного дохода. Определенные 
потери обусловлены также и более низкой (по 
сравнению с рыночной) ставкой дохода по цен-
ным бумагам и другим активам с наивысшими 
рейтингами надежности.

Кроме того, формирование портфеля офици-
альных резервов может приводить к вытеснению 
(crowding out) частных инвестиций с рынка. В за-
крытой экономике если растущие государствен-
ные расходы финансируются за счет привлече-
ния средств на финансовом рынке, то в случае 
недостаточной его емкости государство вступает 
в прямую конкуренцию за фондирование с част-
ным сектором и вытесняет частные инвестици-
онные проекты [подробнее см.: 1, 2]. В открытой 
экономике накопление резервов может осуществ-
ляться и за счет инвестирования государственных 
средств через центральный банк в иностранные 
активы. 

Состав резервов. Для достижения целей эко-
номической политики, проведения эффективных 
интервенций на денежном рынке состав валют-
ных резервов должен соответствовать валютной 
структуре внешней торговли и государственного 
долга, учитывать выбор валюты (корзины валют) 
привязки обменного курса. Обычно для инвести-
ционных целей активы в портфеле резервов рас-
пределяются в рамках модели среднего откло-
нения (mean-variance framework) [3]. При этом 
возможны два варианта: максимизация средней 
доходности портфеля и минимизация диспер-
сии его доходности. Максимизация доходности 
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портфеля обусловлена не столько стремлением 
извлечь существенную прибыль, сколько необхо-
димостью сохранить его стоимость и уже затем 
получить некоторую дополнительную доход-
ность [4, 5]. 

Как правило, центральные банки ориентиро-
ваны на второй подход, поскольку они всячески 
избегают рисков, связанных с вложениями в 
высокодоходные, но относительно менее надеж-
ные активы [6]. Вместе с тем в последние годы 
стремление получать бóльшую доходность ведет 
к расширению списка активов, куда государства 
готовы вкладывать средства. Это стало главной 
причиной создания суверенных инвестиционных 
фондов, или фондов национального благосостоя-
ния (далее – ФНБ).

Существующие практики управления резерва-
ми обобщены в документе МВФ “Руководящие 
принципы управления валютными резервами” 
(далее – “Руководящие принципы”), дополненном 
сборником статей и комментариев [7, 8], а также 
в серии публикаций под эгидой ЕЦБ [3]. 

Цели и стратегии управления. Одна из клю-
чевых задач монетарной политики, реализуемая 
с помощью резервов, – проведение интервенций 
на валютном рынке. Потребность в использова-
нии резервов для интервенций возникает как в 
экстренных случаях в условиях режима плаваю-
щего курса, так и при постоянном присутствии 
центрального банка на рынке, предусмотренном 
режимами валютного совета или фиксированного 
обменного курса. Несколько реже решаются за-
дачи поддержания операций на открытом рынке 
через трансакции с государственными ценными 
бумагами, номинированными в иностранной ва-
люте, или предоставление ликвидности нацио-
нальной финансовой системе с помощью валют-
ных свопов.

Особый вопрос – обеспечение ликвидности 
резервов. Учитывая необходимость поддержания 

стабильности финансовой системы (в частности, 
с помощью операций на открытом рынке), цент-
ральный банк должен иметь возможность исполь-
зовать активы, находящиеся в его распоряжении, 
в любых условиях. Иными словами, портфель 
должен быть таким, чтобы операции могли осу-
ществляться быстро, в значительных объемах и с 
минимальными издержками. Объем активов дол-
жен быть достаточно большим даже в условиях 
финансовой нестабильности, а дисконт при про-
даже ценной бумаги – минимальным даже в слу-
чае финансового кризиса. При этом доля ликвид-
ных активов, как полагают некоторые эксперты, 
должна составлять не менее 70% [9]. Когда рынки 
достаточно устойчивы, доля ликвидных активов в 
портфеле резервов может составлять менее 50%.

Важно учитывать, что ни один инструмент 
не может сочетать в себе высокую ликвидность 
и низкий кредитный риск. Например, ценные 
бумаги с обеспечением (asset-backed securities – 
ABS), в частности бумаги с обеспечением в виде 
жилищной ипотеки (residential mortgage backed 
securities – RMBS), отличаются низким уровнем 
кредитного риска, но их ликвидность невысока. 
В условиях финансовой нестабильности залого-
вый дисконт (haircut) по таким бумагам может 
оказаться значительным, а операции с ними – 
ограниченными. 

Новое направление в управлении валютными 
резервами – обеспечение дополнительной до-
ходности. Такая задача может быть поставлена 
только в случае, если уже достигнуты цели по 
ликвидности и управлению рисками. Проблема 
актуализировалась, когда объем резервов стал 
превышать потребности в ресурсах для покры-
тия шоков платежного баланса, а вмененные по-
тери вследствие “замораживания” средств стали 
достаточно большими. По данным МВФ, цель 
максимизации доходности при сохранении за-
данного уровня ликвидности и кредитных рисков 

Таблица 1. Функции резервов и задачи управления портфелем резервных активов

Функции резервов Задачи управления резервными активами

Обеспечение непрерывного 
функционирования валютного рынка

1. Надежность и сохранение ценности
2. Обеспечение требуемой ликвидности портфеля

Противодействие шокам платежного 
баланса

1. Надежность и сохранение ценности
2. Обеспечение требуемой ликвидности портфеля
3.  Соответствие структуры портфеля активов структуре внешних 

торгово-финансовых потоков
Обеспечение экспортно 
ориентированного роста

1. Надежность и сохранение ценности
2. Извлечение дополнительной доходности из портфеля активов

Источник: составлено автором.
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стоит сегодня перед центральными банками 8 из 
20 обследованных стран (Ботсвана, Чили, Вен-
грия, Гонконг, Южная Корея, Латвия, Мексика, 
Норвегия).

Специалисты обращают внимание на необхо-
димость конкретных измерителей успешности 
управления резервами, например таких, как объем 
ликвидных активов, которые должны быть в на-
личии в любой момент, или лимит максимальных 
краткосрочных потерь, допустимых ради выпол-
нения долгосрочных целей [10]. За счет конкре-
тизации и квантификации целей можно повысить 
эффективность управления резервами.

Базовые принципы управления. Выделяют 
три основных принципа: прозрачность, подотчет-
ность, ведение операций на эффективных рынках 
[7, 11]. Прозрачность предполагает свободный 
доступ к информации о валютных резервах. Цели 
должны быть ясно сформулированы, а информа-
ция о них – доступна всем исследователям и дру-
гим заинтересованным лицам. Данные о размере 
и составе резервов должны публиковаться на 
регулярной основе. Дополнительное преимуще-
ство – возможность их соотнесения с некоторым 
стандартом (benchmark).

Как правило, органом, ответственным за управ-
ление резервами, является центральный банк. Ис-
ключение составляют Великобритания, Гонконг 
и Канада, где валютные резервы находятся на 
балансе правительства, а ЦБ управляют ими по 
его поручению или совместно с ним. Информа-
ция о целях, процедурах и правилах управления 
резервами находится в публичном доступе в 14 
из 20 стран. Половина из этих 14 стран публику-
ет периодически данные о резервах как в абсо-
лютных цифрах, так и в сравнении с некоторыми 
стандартами. 

Принцип подотчетности закрепляет ответ-
ственность менеджеров за выполнение целей по 
управлению резервами, в том числе с помощью 
ежегодного аудита финансовых документов и 
отчетности органа, отвечающего за управление 
ими. Предпочтительно, чтобы проверка осу-
ществлялась внешними аудиторами, а заключе-
ния по результатам этой проверки находились 
в открытом доступе. Сегодня внешний аудит 
осуществляется в 15 странах, 9 из них пользу-
ются услугами независимых внешних аудиторов, 
4 – услугами национального государственного 
аудитора, 2 – практикуют оба варианта.

Последний принцип предполагает осуществ-
ление трансакций с резервами на достаточно ем-
ких и ликвидных рынках. Ключевую роль играет 

возможность проведения достаточно больших 
по размеру трансакций по ценам, устанавливае-
мым на конкурентной основе. Отклонения от 
рыночной цены не должны быть значительными 
и оказывать существенное влияние на стоимость 
резервов или их доступность для использования. 
Наиболее надежными и ликвидными считаются 
рынки крупнейших развитых стран, где торгуе-
мые активы номинированы в свободно конверти-
руемых валютах. В некоторых случаях использу-
ются специальные правила. Например, в Гонконге 
и Израиле ликвидность рынка оценивается исхо-
дя из спреда между ценой покупки и продажи 
(bid-offer или bid-ask spread). 

Организационно-правовая структура и тех-
ническое обеспечение. Четкость организации, 
отлаженность правового и технического обес-
печения регулирующих органов играют важную 
роль в снижении операционных рисков управле-
ния резервами (табл. 2). Такие риски могут со-
ставлять до 12% прямых и косвенных потерь при 
управлении портфелем резервов [3]. 

Согласно “Руководящим принципам”, пред-
почтительным вариантом правового обеспечения 
деятельности по администрированию резервов 
является законодательный акт. Он должен опре-
делять полномочия по управлению резервами и 
закреплять их за конкретным государственным 
институтом. На практике такие полномочия чаще 
всего закрепляются в рамках закона о ЦБ. 

Принято считать, что оптимальная структу-
ра управляющих резервами институтов долж-
на иметь три уровня. Высший уровень – члены 
правления ЦБ и министерства финансов2. Здесь 
формулируются цели и стратегии, определяют 
доли различных валют (инструментов) в порт-
феле резервов, устанавливают ограничения при 
управлении ими.

Второй уровень, как правило, представлен 
управлениями или департаментами ЦБ, которые 
в рамках своих полномочий осуществляют опе-
ративное управление портфелем, прежде всего 
выбор предпочтительных типов активов и форми-
рование их субпортфелей. Третий уровень – порт-
фельные менеджеры, которые проводят трансак-
ции и определяют конкретные активы, в которые 
необходимо вкладывать валютные резервы. 

Требуется правильное разграничение полномо-
чий между подразделением по работе с клиентами 
(front offi ce), операционным отделом (back offi ce) 

2  В Великобритании, Гонконге и Канаде представители 
министерства финансов входят в состав органов высшего 
уровня принятия решений по управлению резервами [9].
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и подразделением по контролю рисков (middle 
offi ce). Двойная или даже тройная проверка каж-
дой операции позволяет снизить риски, связан-
ные с некомпетентностью или мошенничеством. 
Самостоятельные подразделения по работе с 
клиентами и обработке операций созданы во всех 
обследованных странах, а вот контроль рисков в 
отдельное подразделение выделяется не везде.

Критически важный элемент ИТ-обеспече-
ния – система восстановления данных, призван-
ная существенно снизить риски долговременных 
сбоев в работе подразделений, осуществляющих 
валютные трансакции, а также потери важной ин-
формации по истории их проведения. В 2003 г. по-
добные системы использовались в 17 из 20 стран, 
включенных в обзор МВФ.

Серьезный вопрос: использовать программное 
обеспечение внешних разработчиков или созда-
вать собственные ИТ-системы? Преимущества 
применения готовых разработок – стандартиза-
ция процессов, процедур и рабочих форматов, 
а также, как правило, относительно меньшая 
стоимость и более быстрый ввод в эксплуатацию. 
Собственные разработки обеспечивают более вы-
сокую надежность и широкие возможности для 
усовершенствования в будущем.

Риск-менеджмент и оптимизация процессов. 
Менеджмент рисков портфеля – ключевая про-
блема управления резервами. Выделяют несколь-

ко критических видов риска: кредитный, ликвид-
ности, рыночный, операционный3. Остановимся 
подробнее на трех последних.

Существующие подходы к управлению кре-
дитным риском и риском ликвидности во многом 
базируются на идеях наилучшего выбора между 
максимизацией доходности и минимизацией рис-
ка, изложенных в работах по теории оптимально-
го портфеля [133, 14]. В матрице решений, кото-
рые могут принимать управляющие портфелем, 
пространство наиболее оптимального выбора 
находится в правом верхнем квадранте, наиме-
нее оптимального – в левом нижнем (табл. 3). 
В случаях, когда нельзя однозначно определить, 
каково будет суммарное воздействие на риск и 
доходность, необходимо учитывать предпочтения 
управляющего портфелем относительно кате-
горий риска и доходности в данном конкретном 
случае [15].

Необходимость обеспечения максимальной 
ликвидности и низкого риска портфеля резервов 
обусловливает особый порядок управления рис-
ками. При этом возможны три базовых подхода:

3  Прочие виды рисков (в частности, юридические), как пра-
вило, несущественно влияют на распределение средств в 
портфеле резервов. Тем не менее в определенные периоды 
времени вероятность их возникновения (например, риска 
замораживания официальных активов, выраженных в ка-
кой-либо валюте) может быть достаточно высокой.

Таблица 2. Виды операционных рисков

Группа риска Тип риска

1. Человеческие риски Некомпетентность
Мошенничество

2. Риски процессов A. Риски моделей Ошибки модели или методологии
Ошибки учета стоимости в рамках модели
(mark-to-model)

B. Трансакционные риски Ошибки при исполнении
Чрезмерная сложность продуктов
Ошибки при включении трансакции в систему 
расчетов (booking error)
Ошибки при проведении расчетов
Правовые риски

C.  Риски потери операционного 
контроля 

Превышение лимитов разрешенных трансакций
Риски, связанные с информационной 
безопасностью
Риски, связанные с большими объемами 
операций 

3. Технологические риски Риски системного сбоя
Ошибки программирования
Информационные риски
Отказ телекоммуникационных систем

Источник: [12].
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– приоритетное сохранение стоимости, когда 
портфель распределяется между достаточно ши-
роким кругом валют с целью снижения валютных 
рисков;

– приоритетное обеспечение ликвидности, 
предполагающее вложение большей части средств 
в наиболее ликвидные активы безотносительно 
того, может это привести к потерям в стоимости 
или нет;

– смешанный подход: сохранение стоимости 
и одновременно обеспечение ликвидности порт-
феля [16].

Как правило, независимо от выбранного под-
хода в первую очередь принимается решение о 
выборе валют для вложения средств портфеля 
официальных резервов. Затем должны быть опре-
делены доли портфеля, инвестируемые в активы, 
номинированные в каждой из валют (табл. 4). Со-

Таблица 3. Матрица решений по риск-менеджменту

Увеличение риска Снижение риска

Рост доходности риск            ↑
доходность ↑

риск            ↓
доходность ↑

Снижение доходности риск            ↑
доходность ↓

риск            ↓
доходность ↓

Источник: [15].

Таблица 4. Инструменты для инвестирования резервов

Инструменты Возможность использования

Основные финансовые инструменты
Государственные облигации (рейтинг от A+/A1 
до AAA)

все страны

Ценные бумаги, эмитируемые Банком 
международных расчетов

все страны

Ценные бумаги, эмитируемые международными 
организациями

все страны, кроме Австралии

Ценные бумаги коммерческих банков 
(долгосрочный рейтинг от A – до AA/А2, 
краткосрочный Р1/Р1)

все страны

Ценные бумаги, эмитируемые национальными 
государственными агентствами

Австралия, Ботсвана, Бразилия, Канала, Чили, Колумбия, 
Чехия, Гонконг, Венгрия, Южная Корея, Латвия, Мексика, 
Новая Зеландия, Норвегия, Великобритания 

Корпоративные облигации (AA) Ботсвана, Колумбия, Венгрия, Латвия, Новая Зеландия 
Акции Ботсвана, Гонконг, Норвегия
Соглашения РЕПО (рейтинг от A – до AA) Австралия, Бразилия, Канада, Чили, Колумбия, Чехия, 

Гонконг, Венгрия, Индия, Израиль, Южная Корея, Латвия, 
Мексика, Новая Зеландия, Норвегия, Оман, Великобритания 

Ценные бумаги с обеспечением (рейтинг от A 
до AАA)

Латвия, Мексика (кредитные карты), Колумбия 
(коммерческие бумаги)

Ценные бумаги с обеспечением в виде ипотеки Израиль, Латвия, Колумбия
Производные финансовые инструменты

Процентные фьючерсы Австралия, Бразилия, Колумбия, Венгрия (вкл. опционы на 
фьючерсы), Израиль, Латвия, Новая Зеландия, Норвегия, 
Великобритания

Процентные и валютные свопы Бразилия, Канада, Гонконг, Венгрия, Израиль, Латвия, 
Мексика, Новая Зеландия, Норвегия, Тунис, Великобритания 

Валютные форварды и фьючерсы Австралия, Бразилия, Колумбия, Венгрия, Израиль, 
Мексика, Оман (только форварды), Великобритания (только 
форварды) 

Производные инструменты по акциям Гонконг, Норвегия 

Источник: [8].
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гласно исследованию МВФ, подходы к распреде-
лению резервов между валютами могут заметно 
различаться. Возможны следующие варианты:

– состав резервных активов примерно соответ-
ствует валютной структуре пассивов ЦБ – 6 стран 
из 20;

– учитываются многие факторы, в том числе 
структура внешнего долга, торговые потоки, 
структура корзины, к которой привязан обменный 
курс, а также валюта, используемая для интервен-
ций на рынке, – 7 стран; 

– учитывается состав платежного баланса, 
то есть структура импорта и оттока капитала – 
1 страна;

– учитывается корзина валют, составляющих 
СДР (Special Drawing Rights – SDR) – 2 страны;

– учитываются долгосрочные показатели до-
ходности и риска, получаемые с использованием 
оптимизационных моделей, – 6 стран.

Управление рисками ликвидности, как пра-
вило, осуществляется либо посредством разде-
ления общего портфеля резервов на ликвидную 
и инвестиционную части, либо посредством 
распространения требований по ликвидности на 
весь портфель. Предпочтения стран при выборе 
между этими вариантами разделились примерно 
поровну.

Управление кредитным риском происходит 
или на основе определенных правил, на которые 
надо ориентироваться при принятии решения о 
вложении в какую-либо категорию активов, или 
через составление конкретных списков активов, 
одобренных для вложений. Рыночный риск свя-
зан с возможным изменением стоимости торгово-
го портфеля активов банка, а также процентных 
ставок по ним (в некоторых случаях принято 
выделять процентный риск как особый подвид 
рыночного риска).

ЗАРУБЕЖНЫЙ  ОПЫТ
Объем накопленных резервов, как правило, 

зависит от выбранного страной режима установ-
ления валютного курса. Отношение резервов к 
ВВП обычно выше в экономиках, работающих в 
условиях фиксированного или квазификсирован-
ного обменного курса (табл. 5). Мотивация к уве-
личению резервов также усиливается при ориен-
тации обменного курса на поддержку экспортно 
ориентированного роста (Япония, Южная Корея) 
и прохождении через тяжелый внешний кризис 
(Таиланд, Малайзия и Филиппины).

Для России особенно интересен опыт стран, 
имеющих значительный объем накопленных 

резервов и схожую структуру экспорта (то есть 
структуру с высокой долей сырьевых товаров). 
В настоящей статье в качестве наиболее показа-
тельных рассматриваются практики управления 
валютными резервами Японии как страны, входя-
щей в группу лидеров по их масштабам4, а также 
Норвегии как страны, активно экспортирующей 
сырье и накопившей положительный опыт управ-
ления портфелем резервов.

Япония. Объем международных резервов 
Японии в настоящее время составляет около 
1.3 трлн. долл., что выводит страну на второе ме-
сто в мире по этому показателю (рис. 1). Резкий 
рост резервов наблюдался в 2011 г. и во многом 
был обусловлен стремлением Банка Японии про-
тивостоять укреплению национальной валюты.

В соответствии с Основными правилами управ-
ления валютными резервами Банка Японии и За-
коном о Банке Японии основными целями накоп-
ления валютных резервов названы следующие:

– международное финансовое сотрудничество;
– экстренное предоставление ликвидности в 

иностранной валюте японским финансовым орга-
низациям;

– предоставление кредитов в долларах США 
в качестве меры фондирования для поддержки 
экономического роста [21, 22].

В правилах управления резервами устанав-
ливаются прямые ограничения на инструменты 
их вложения. Это могут быть либо депозиты 
центральных банков или других финансовых 
организаций, либо долговые ценные бумаги со 
сроком погашения не более 5 лет, эмитированные 
государствами или государственными инсти-
тутами. Результатом таких ограничений стала 
чрезвычайно высокая доля ценных бумаг (94% на 
01.05.2014 г.) в структуре международных резер-
вов Японии. На долю монетарного золота и СДР в 
ней приходится соответственно 3 и 2%, а на вло-
жения в наличную валюту, депозиты и резервную 
позицию в МВФ – лишь около 1% (рис. 2).

Валютная структура портфеля резервов Японии 
не раскрывается. Однако отдельно оговаривается, 
что средства могут инвестироваться только в ак-
тивы, номинированные в долларах США, евро и 
фунтах стерлингов.

Принципы управления валютными резервами 
Японии основаны на необходимости обеспечения 
соответствия между резервами и обязательствами 
экономических агентов (в первую очередь – госу-

4  Без учета КНР, поскольку подробные данные по объему 
китайских резервов в сопоставимом формате отсутствуют.
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дарства). Используемая для оперативного регули-
рования валютного рынка доля портфеля может 
храниться в депозитах центральных банков и 
других государственных институтов, либо в но-
минированных в долларах США ценных бумагах 
со сроком погашения менее 1 года.

Оставшийся портфель резервов должен управ-
ляться таким образом, чтобы удовлетворять сле-
дующим условиям: 

– его валютная структура должна соответство-
вать бенчмарку, который составляется исходя из 
рыночной капитализации государственных дол-
говых бумаг со сроками погашения от 1 до 5 лет 
(то есть валютная структура резервов Японии 
должна отражать структуру мирового рынка цен-
ных бумаг, находящихся в обращении и оценивае-
мых по текущей стоимости);

– структура портфеля по риску оценивается 
исходя из значения волатильности стоимости 
портфеля государственных долговых бумаг со 
сроками погашения от 1 до 5 лет, при этом дина-
мика стоимости бумаг в каждой валюте должна 
соответствовать волатильности на национальных 
рынках стран, эмитировавших данные бумаги;

– изменения в составе портфеля не должны 
мешать нормальному функционированию финан-
сового и валютного рынков.

Норвегия. Норвегия входит в число 50 круп-
нейших государств по объему резервов5. Активы 

5  В состав валютных резервов Норвегии часто неправомерно 
включают средства Государственного пенсионного фонда 
(Government Pension Fund of Norway). Фактически этот 
фонд является ФНБ и в данной работе не рассматривается.

Таблица 5. Государства с ЗВР более 50 млрд. долл., 2014 г.

Группа Страна
Резервы

Режим обменного курса
млрд. долл. % к ВВП

Развитые страны Япония 1261 26.4 плавающий
Швейцария 545 80.3 привязка к евро
Южная Корея 363 25.0 плавающий
Сингапур 257 83.6 привязка к брунейскому доллару
Германия 193 5.0 плавающий
Франция 143 4.9 плавающий
Италия 142 6.7 плавающий
Великобритания 136 4.8 плавающий
США 132 0.8 плавающий
Израиль 86 28.1 плавающий
Дания 75 21.7 фиксированный
Канада 75 4.2 плавающий
Швеция 63 11.2 плавающий
Австралия 54 3.6 плавающий
Испания 50 3.6 плавающий

Развивающиеся страны Гонконг 328 112.0 фиксированный
Индия 321 15.7 плавающий
Мексика 196 15.1 плавающий
Таиланд 157 41.3 плавающий
Турция 127 15.7 плавающий
Малайзия 116 34.4 особый механизм
Индонезия 112 13.1 плавающий
Польша 100 18.2 плавающий
Филиппины 80 27.5 плавающий
Чехия 54 27.2 плавающий

Экспортеры сырья Саудовская Аравия 732 94.1 фиксированный
Россия 385 18.7 особый механизм
Бразилия 364 16.2 плавающий
Норвегия 65 12.7 плавающий
Перу 62 29.7 плавающий

Источники: [17, 18, 19].
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этой страны формируются в рамках мер по обес-
печению финансовой стабильности и исполне-
нию обязательств перед другими государствами 
и МВФ [24]. На 01.02.2014 г. они оценивались 
более чем в 60 млрд. долл. (рис. 3). Цель управ-
ления резервами – достижение максимальной 
доходности в рамках выполнения требований по 
рискам.

Основная часть резервов Норвегии хранит-
ся в ценных бумагах (83% на 01.02.2014 г.), на 
СДР приходится 4%, на резервную позицию в 
МВФ – 2%. Доля наличной валюты и депозитов в 
совокупности составляет 3%, в золото резервы не 
инвестируются (рис. 4).

В целях более эффективного управления порт-
фель резервов делится на 3 части: инвестиции на 

Рис. 1. Объем резервов и обменный курс Японии
Источник: [18, 20].

Рис. 2. Структура резервов Японии
Источник: [18].
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денежном рынке (money market portfolio), неф-
тяной буфер (petroleum buffer portfolio) и долго-
срочные вложения (рис. 5). Портфель инвестиций 
на денежном рынке предназначен для проведения 
текущих операций и должен содержать наиболее 
ликвидные инструменты – краткосрочные обли-
гации. Нефтяной буфер используется для попол-

нения международного, то есть инвестируемого 
исключительно за рубежом портфеля Государ-
ственного пенсионного фонда. Такое пополнение 
производится, как правило, на ежемесячной ос-
нове. Портфель долгосрочных вложений призван 
обеспечить дополнительную доходность валют-
ных резервов, что предполагает возможность 

Рис. 3. Объем резервов и обменный курс Норвегии
Источник: [18, 20].

Рис. 4. Структура резервов Норвегии
Источник: [18].
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инвестирования средств в акции и долгосрочные 
долговые инструменты. По данным Банка Норве-
гии, в структуре резервов на вложения в кратко-
срочные облигации приходится 21%, в долгосроч-
ные облигации – 45% и в акции – 34%. Валютная 
структура резервов не раскрывается. 

Управление резервами в Норвегии регули-
руется специальным документом – Правилами 
управления валютными резервами Банка Нор-
вегии (Guidelines for the Management of Norges 
Bank’s Foreign Exchange Reserves) [24]. Функ-
ции управления портфелем резервов разделены 
между двумя подразделениями Банка Норвегии: 
портфель инвестиций на денежном рынке и 
нефтяной буфер находятся в управлении депар-
тамента операций центрального банка (central 
banking operations), а портфель долгосрочных 
инвестиций – в управлении департамента инве-
стиционного менеджмента.

Международные резервы могут быть инвести-
рованы исключительно в банковские депозиты 
до востребования (cash deposits), инструменты 
денежного рынка, облигации, краткосрочные 
ценные бумаги и акции, котируемые на регули-
руемой бирже. Инструменты с фиксированной 
доходностью должны быть номинированы толь-
ко в долларах США, фунтах стерлингов, евро 
или японских иенах. Помимо этого возможно 
инвестирование в производные инструменты, 
связанные с активами, перечисленными выше. 
Отдельно оговаривается, что невозможны вложе-

ния в активы, которые министерство финансов 
исключило из списка вложений в СФНБ, а также 
в инструменты, номинированные в норвежских 
кронах или эмитированные норвежскими рези-
дентами.

Установлены следующие правила управления 
резервами:

– минимум 10 млрд. СДР, в том числе весь 
портфель инвестиций на денежном рынке, долж-
ны быть доступны для проведения операций в 
любой торговый день, и такие операции не долж-
ны приводить к серьезным убыткам;

– инструменты с фиксированной доходностью, 
содержащиеся в долгосрочном портфеле, должны 
быть ликвидными;

– доля акций в долгосрочном портфеле не 
должна превышать 50%;

– финансовый рычаг может использоваться для 
повышения эффективности управления активами, 
но не за счет усиления рисков;

– наличная иностранная валюта не может ис-
пользоваться для покупки рисковых активов;

– “короткие” продажи активов Банк Норвегии 
может осуществлять только при наличии доступа 
к ним через соглашение о заимствовании;

– риск-менеджмент должен соответствовать 
международным методологиям и стандартам.

В целях обеспечения прозрачности управле-
ния резервами в исполнительный комитет Банка 

Рис. 5. Структура резервов Норвегии по видам вложений
Источник: [24].
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Норвегии ежеквартально представляются отчеты, 
выводы которых затем публикуются в открытой 
печати. Помимо этого ежегодно составляется 
отчет о стратегии и инвестиционной парадигме 
управления резервами.

*     *     *

Подводя итоги, выделим некоторые общие тен-
денции в практике управления валютными резер-
вами разных стран:

– повышение в составе резервных активов доли 
инструментов с более высокой доходностью за 
счет включения новых валют, расширения круга 
эмитентов, использования новых видов ценных 
бумаг;

– использование современных подходов к 
управлению рисками, внедрение новых методов 
(в частности, внедрение принципов прозрачности, 
подотчетности и работы на эффективных рынках, 
применение новых технологических решений, 
разделение портфеля резервов на ликвидную и 
инвестиционную части);

– внедрение рыночных методов управления 
резервным портфелем, в том числе за счет пе-
редачи управления частью портфеля внешним 
управляющим. 

Сохраняется понимание того, что инновации 
не должны осуществляться в ущерб “здоровому 
консерватизму”, необходимому для эффектив-
ного управления официальными резервами, а 
требования, предъявляемые к инструментам ин-
вестирования, должны быть более высокими, чем 
при управлении частными портфелями активов. 
В частности, ликвидность и надежность вложе-
ний по-прежнему остаются приоритетной целью 
монетарных властей, а доходность вложений ни 
в коем случае не рассматривается как решающий 
фактор. Такой выбор определяется не только це-
лями накопления валютных резервов (средства 
должны быть доступны в любой момент времени 
для проведения ЦБ монетарной и курсовой поли-
тики в условиях все возрастающей вероятности 
внешних шоков), но и высокой нестабильностью 
финансовых рынков и волатильностью доходно-
сти финансовых инструментов.

В то же время с ростом масштабов накопления 
резервов актуализировалась задача формирова-
ния эффективной оргструктуры управления ими, 
в том числе за счет использования современных 
ИТ-систем и методов риск-менеджмента. Одним 
из наиболее острых вопросов здесь остается спо-
собность обеспечивать резервные мощности и 
поддержку этих систем в случае технологических 
или других сбоев.
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The paper explores modern international practices in foreign exchange reserves management. First, 

key goals of FX reserves management are presented. According to the goals, there are two dimensions 
of reserve portfolio management that are employed by monetary authorities: achieving optimal size of 
the portfolio and constructing optimal structure of the portfolio. Then, general rules of FX reserves 
management are discussed. Best practices developed by IMF and major world central banks require 
several salient features to be implemented into the reserve management framework. The strategy of 
reserve management and its targets should be clearly defi ned with basic principles ingrained in the 
everyday routine of portfolio managers. Technological and organizational practices should produce a 
reliable and effi cient operational system that processes transactions quickly and without interruptions. 
Suffi cient fl exibility and possibilities for upgrade should be factored into all IT-systems. Reserve facilities 
and back-up systems need to be created and installed in advance so that they can be put into use instantly 
and provide uninterrupted functioning and transactions execution. Risk management framework should 
incorporate rules dealing with all major types of risks and at the same time meeting operational targets 
that are specifi c to central banks as portfolio managers. Thus, among the most important questions of 
risk management is matching ample liquidity of the portfolio with the necessity to maintain its value and 
provide some extra yield. This directly infl uences the asset structure of FX reserves portfolio with large 
share of high-rated and liquid assets (mostly sovereign issued bonds). Finally, FX reserves management 
system in Japan and Norway are analyzed. With 2nd largest reserves portfolio in the world Japan pays 
surprisingly low attention to FX portfolio management keeping most of its reserves in highly liquid 
US-issued papers. Norway’s experience of managing its oil and gas revenues provides insights in how it 
should be done in an effi cient manner for a resource-exporting country.

Keywords: foreign exchange reserves, investment tools, optimal portfolio, FX reserve’s functions, 
FX management.
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