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Золотовалютные резервы представляют собой централизованные запасы резервных лик-

видных активов, которые находятся в ведении органов денежно-кредитного регулирования и ис-
пользуются для финансирования дефицита платежного баланса, для интервенций на валютных 
рынках, оказывающих влияние на валютный курс, а также выступают гарантом стабильности 
внутреннего и внешнего финансового положения страны и исполнения государством своих обяза-
тельств. 

Размер золотовалютных резервов является одним из важнейших макроэкономических по-
казателей развития экономики. Стабильность государства, его финансовая устойчивость во мно-
гом определяются не только объемом золотовалютных резервов, но и оптимальностью их струк-
туры и эффективностью управления ими [1]. 

Золотовалютные резервы Республики Беларуси на 1 марта 2021 года составили 7 114,5 
млн. долларов США, что соответствует планируемому уровню, заложенному в Основных направ-
лениях денежно-кредитной политики [2]. 

 Достаточность золотовалютных резервов является одним из важнейших макроэкономиче-
ских показателей развития экономики, а их постоянный рост – показателем стабильности не толь-
ко экономики, но и других сфер государства, в том числе и государственного развития [1].  

Общепринятых критериев достаточности валютных резервов нет. При этом существует ряд 
критериев определения нижней границы объема международных резервов для страны. 

В международной практике используются следующие показатели, характеризующие до-
статочность золотовалютных резервов [5]: 

1. Коэффициент покрытия импорта (в месяцах) рассчитывается как соотношение золотова-
лютных резервов и объема импорта государства за один месяц. Минимально необходимым значе-
нием является величина равная трём месяцам. 

2. Критерий Гвидотти (коэффициент покрытия платежей по внешнему долгу), рассчитыва-
ется как соотношение объема резервов и платежей по внешнему государственному долгу за год. 
Минимально необходимым значением считается величина 100%.  

3. Коэффициент покрытия денежной базы рассчитывается как соотношение объема резер-
вов и объема денежной базы в широком определении. Минимально необходимым значением счи-
тается величина 100%. 

 В традиционном представлении объём золотовалютного резерва должен превышать трех-
месячный объём импорта.  
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В начале 2019 года в среднем в месяц Республика Беларусь импортировала товаров и услуг 
на 2924,7 млн. долларов США. Объем ЗВР в этом случае составляет 2,4 месяца импорта. В начале 
2020 года объём ЗВР составил 3,6 месяца, что свидетельствует о достижении «импортной доста-
точности» в Республике [2].  

Для сравнения, аналогичный показатель достаточности ЗВР за 2019 год в Украине – 4 
месяца, в России – 27 месяцев (2,5 года импорта товаров и услуг) [4]. 

По методу Гринспена—Гвидотти, объем золотовалютных резервов должен превосходить 
внешний долг страны. Рассмотрим размер государственного долга Республики Беларусь в таблице 
1. 

 
Таблица 1. – Размер государственного (внешнего) долга и золотовалютных резервов Республики 
Беларусь за период 2019-2021 гг. 
 

Период Размер государственного долга 
Размер золотовалютных  

резервов 
01.01.2021 42149 7 468,5 
01.01.2020 44800 9 393,5 
01.01.2019 45400 7 157,6 

Примечание: Источник [3] 
 
В Республике Беларусь на протяжении трёх лет внешний долг превышает запасы золотова-

лютных резервов. На 01.01.2020 г. отношение объёма резервов и объёма государственного долга 
составило 21,0 %, на 01.01.2021 данное отношение составило 17,7 %. Минимально необходимым 
значением считается величина 100%, что свидетельствует о невыполнении данного критерия в 
Республике Беларусь.  

Проследим, выполняется ли этот критерий зарубежными странами. В качестве примера, 
рассмотрим достаточность золотовалютных резервов в США и Российской Федерации. 

В Соединенных Штатах Америки, как и в Республике Беларусь, внешний государственный 
долг превосходит запасы золотовалютных резервов. В 2020 году, внешний государственный долг 
США в 48 раз превысил запасы международных резервов страны, составив при этом 6,696 трлн. 
Долл. США [4]. В Российской Федерации наблюдается обратная ситуация – запасы золотовалют-
ных резервов превышают государственный долг. Так, объем золотовалютных резервов Российской 
Федерации по состоянию на 01.10.2020 год составил 556,0 млрд. долл. США, а внешний государ-
ственный долг 481,47 млрд. долл. США [4]. 

Согласно  методу «широкого критерия», золотовалютные резервы должны быть достаточ-
ными для предупреждения резкий девальваций и ревальвации национальной валюты, то есть 
должны превышать денежную базу. Размер денежной базы Республики Беларусь представлен в 
таблице 2. 

 
Таблица 2 – Размер денежной базы и золотовалютных резервов Республики Беларусь за период 
2016-2020 гг. 

Период Размер денежной базы 
Размер золотовалютных  

резервов 
01.01.2021 11 478,0 7 468,5 
01.01.2020 9 431,3 9 393,5 
01.01.2019  8 623,9 7 157,6 

Примечание – Источник [6] 
 
По  состоянию на 01.01.2021 год, денежная база Республики Беларусь составила  11 478,0  

млн. долл. США, на 01.01.2020 – 9 431,3 млн. долл. США, размер золотовалютных резервов 
7 468,5 млн. долл. США и 9 393,5 млн. долл. США соответственно. 

млн долларов США 

млн. долларов США 
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Проанализировав достаточность золотовалютных резервов Республики Беларусь по этому 
методу, можем отметить, что за весь исследуемый период  наблюдалось превышение денежной 
базы над золотовалютными резервами, что свидетельствует о невыполнении «широкого крите-
рия». 

Подводя итог исследования, можно сделать вывод о том, что существует ряд критериев 
определения нижней границы объема международных резервов для страны. В Республике Бела-
русь выполняются такие критерии достаточности золотовалютных резервов как: коэффициент по-
крытия импорта (начале 2020 года объём ЗВР составил 3,6 месяца импорта), а также коэффициент 
покрытия денежной базы. Однако в Республике Беларусь на протяжении трёх лет внешний долг 
превышает запасы золотовалютных резервов, что свидетельствует о не выполнении критерия 
Гринспена—Гвидотти. Анализируя аналогичные данные в Российской Федерации и США можно 
прийти к выводу, что данные критерии также соблюдаются периодически.   
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Банківська система України на сьогодні достатньо стійка, капіталізована і має значний за-
пас ліквідності. Це стало можливим завдяки як стрімкому зростанню операційних доходів, так і 
найнижчим за десятиліття відрахуванням до резервів під ризики. Банки знижували кредитні став-
ки, реагуючи на зниження інфляції та пом’якшення монетарної політики.  

Вартість валютних кредитів у 2019 році сягнула найнижчого рівня. Частка непрацюючих 
кредитів скоротилася за рік на 4,5 відсоткові пункти до 48,4% завдяки жвавому споживчому кре-
дитуванню та списанню непрацюючих кредитів за рахунок резервів і продовжує зменшуватись у 
2020 р. Обсяг чистих кредитів юридичних осіб впродовж року в гривневому еквіваленті скоро-
тився на 13%, у т.ч. в національній валюті – на 7% (-18,4 млрд грн), в іноземній валюті – на 18% (-
42 млрд грн у гривневому еквіваленті).   

У січні 2020 року Національним банком України, Національною комісією з цінних паперів 
та фондового ринку, Національною комісією, що здійснює державне регулювання у сфері ринків 
фінансових послуг, Міністерством фінансів України та Фондом гарантування вкладів фізичних 




