
FINANCE: THEORY AND PRACTICE   Vol. 27,  No. 3’2023  F INANCETP.FA.RU 43

ОРИГИНАЛЬНАЯ СТАТЬЯ

DOI: 10.26794/2587-5671-2023-27-3-43-55
УДК 336.745(045)
JEL E50, F31, F47

Обеспеченность денежной массы золотовалютными 
резервами как опережающий индикатор курса рубля

В. В. Еремин
Финансовый университет, Москва, Россия

АННОТАЦИЯ
Цель работы —  определить влияние динамики обеспеченности денежной массы Российской Федерации золотовалют-
ными резервами (ЗВР) на валютный курс рубля и сформировать подходы к практическому применению результатов 
исследования. задачи исследования: теоретическое обоснование формы связи обеспеченности денежной массы ЗВР 
и курса национальной валюты; анализ связи этих показателей по данным российской экономики за период 1994–
2022 гг.; подкрепление теоретических выкладок данными эмпирического анализа; формирование методологических 
основ и определение направлений практического применения полученных результатов. Методология исследования 
основана на графическом анализе данных. Результат этого анализа позволил выявить наличие временных лагов 
реакции курса рубля на динамику обеспеченности денежной массы Российской Федерации золотовалютными резер-
вами; определить конкретное значение соотношения объема золотовалютных резервов и денежной массы в качестве 
границы, при пересечении которой будет наблюдаться изменение тренда курса национальной валюты. На основании 
полученных результатов сделан вывод о возможности и необходимости использования связи анализируемых пока-
зателей не только в качестве опережающего индикатора динамики курса рубля, но и в качестве активного инструмен-
та управления курсом национальной валюты в условиях нормализации экономической деятельности.
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AbsTRACT
The purpose of the study is to determine of the influence of the Russian money supply provision with gold and foreign 
exchange reserves (GFR) on the exchange rate of the Russian ruble in dynamics and to form of approaches to the practical 
application of the results. The objectives of the study are: theoretical substantiation of the form of connection between the 
money supply of GFR and the national currency exchange rate; analysis of the relationship of these indicators according 
to the data of the Russian economy for 27 years at the 1994–2022; reinforcement of theoretical claims with data from 
empirical analysis; formation of methodological foundations and determination of directions for the practical application of 
the results obtained. The research methodology is based on graphical data analysis. The results of this analysis identified the 
presence of time lags in the reaction of the ruble exchange rate to the dynamics of the provision the Russian money supply 
with GFR; determine the specific value of the ratio of the volume of GFR and the money supply as a boundary, at which the 
national currency trend will be observed. Based on the results obtained, it was concluded that it is possible and necessary 
to use the relationship of the analyzed indicators not only as a leading indicator of the dynamics of the ruble exchange rate, 
but also as an active tool to manage the exchange rate of the national currency in a way that normalizes economic activity.
Keywords: ruble exchange rate; gold and foreign exchange reserves; dollar exchange rate; devaluation; monetary policy; 
money supply; exchange rate; monetary aggregates; monetary policy

For citation: Eremin V. V. security of the money supply with gold and foreign exchange reserves as a leading indicator of the 
ruble exchange rate. Finance: Theory and Practice. 2023;27(3):43-55. (In Russ.). DOI: 10.26794/2587-5671-2023-27-3-43-55

 CC    BY 4.0©

ФИНАНСОВАЯ ПОЛИТИКА / FINANCIAl POlICY

© Еремин В. В., 2023



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 27,  № 3’2023  F INANCETP.FA.RU 44

ВВЕДЕНИЕ
Зарубежные санкции в кратчайший период вре-
мени сформировали достаточно нестандартное 
положение, при котором в мировой, российской 
экономике и на российском валютном рынке на-
блюдается аномальная ситуация, являющаяся 
следствием политической конъюнктуры, искус-
ственных ограничений, разрывающих торговые 
связи и усиливающих инфляцию. Исторический 
опыт показывает, что подобные мировые эконо-
мические аномалии временны. Залог этого —  их 
масштаб. Вне зависимости от продолжительности 
их влияния ситуация нормализуется, войдя в ру-
сло, в общих чертах похожее на то, в котором она 
находилась до своего аномального изменения.

Не является исключением и российская эко-
номика, а также ее валютный рынок. Важность 
российской экономики для мирового сообщества 
свидетельствует о том, что будущая нормализация 
экономических отношений неизбежна. А значит, 
на курс российской валюты все большее влияние 
станут оказывать рыночные факторы. Что потребует 
применения индикаторов, позволяющих экономи-
ческим агентам осуществлять более обоснованное 
и взвешенное планирование своей деятельности, 
в том числе связанной с динамикой курса рубля.

Пассивного понимания того, что ситуация нор-
мализуется, недостаточно. Активное понимание 
ситуации подразумевает подготовку к успешной 
деятельности экономических агентов в реалиях 
будущего —  игру на опережение. Одна из составля-
ющих этой игры —  поиск и применение опережа-
ющих индикаторов курса рубля, так как динамика 
валютного курса является одним из важнейших 
факторов, оказывающих влияние на экономическую 
и, как следствие, социальную ситуацию в стране.

Динамика курса рубля к основным мировым 
валютам важна для российских экспортеров, для 
потребителей как импортной продукции, так и оте-
чественной, содержащей импортные комплектую-
щие. В нормализованных экономических отноше-
ниях важна она для инвесторов, планирующих свои 
вложения. Предсказуемость курса рубля снижает 
риски инвесторов, добавляя стабильности —  одного 
из стимулов увеличения инвестиций, создающих 
новые рабочие места, генерирующих налоговые 
платежи.

Для широкой группы экономических субъектов 
необходим если не как можно более точный прогноз 
колебаний курса рубля (который, как показывает 
практика, чрезвычайно сложен к реализации), то 
прогноз тренда этого курса на ближайшее будущее. 
Что ставит вопрос о выборе и применении инди-

катора валютного курса, обладающего свойством 
не только опережающего изменения по отноше-
нию к изменению курса рубля, но и свойствами 
понятности логики его формирования широкой 
массе пользователей, простоты и быстроты расчета.

Требований о точном определении кратко-
срочной динамики валютного курса к этому ин-
дикатору нет. Речь не идет о его использовании 
в спекулятивной биржевой торговле. Мы говорим 
об индикаторе, определяющем поворотные точки 
траектории движения валютного курса.

Возникает вопрос о необходимости практиче-
ского применения такого индикатора, так как в сов-
ременной экономике существует широкий набор 
показателей, используемых для прогнозирования 
изменения валютного курса. Для ответа на этот 
вопрос рассмотрим существующие исследования.

ОБзОР ИССЛЕДОВАНИЙ
Исключим из обзора математические модели 
и алгоритмы прогнозирования валютного курса, 
применяемые биржевыми торговыми роботами. 
Причина —  направленность этих алгоритмов на 
определение краткосрочной динамики курса [1]. 
А также —  отсутствие понимания их работы боль-
шинством экономических субъектов, не знакомых 
с программированием и нюансами forex-торговли.

Аналогичная ситуация и с моделями, основан-
ными на волнах Эллиота [2]. Даже большой опыт их 
использования на рынке Forex не всегда позволяет 
понять: является ли текущее снижение курса началом 
второй волны или это спад в рамках продолжаю-
щейся первой волны. В результате значительная 
часть аналитиков занимается трактовкой этих волн 
постфактум или применяет нейронные сети [3], что 
делает такие модели по большей части инструментом 
биржевой торговли, понятным узким специалистам.

Распространен анализ динамики курса рубля, 
исходя из данных платежного баланса Российской 
Федерации [4], что чрезвычайно актуально в совре-
менных экономических условиях России. Но, как 
указано выше, мировой масштаб сформировав-
шихся проблем свидетельствует об их аномалии. 
Следовательно, и соотношение объемов экспорта 
и импорта в качестве основного индикатора дина-
мики курса рубля имеет применение в рамках этой 
аномалии. При нормализации ситуации на валют-
ном рынке динамика международных финансовых 
потоков является, скорее всего, не индикатором 
изменения траектории валютного курса, а одной из 
составляющих такого более широкого индикатора.

Формируя искомый индикатор, активно приме-
няют методы факторного и структурного анализа для 
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определения влияния на курс национальной валюты 
экономической политики страны [5]. Широко исполь-
зуется регрессионный анализ, например, для оценки 
влияния изменения денежно-кредитной политики на 
величину курса рубля [6]. Но объяснение механизма 
получения результата в таких моделях их потенци-
альному рядовому пользователю не будет простым 
и применимым для широкого круга людей. К тому 
же каждое исследование рассматривает зависимость 
валютного курса от какого-либо узкого фактора.

Зарубежные авторы также уделяют пристальное 
внимание индикаторам, влияющим на динамику 
курсов валют. В частности, определяя положитель-
ную связь реального обменного курса с объемом 
чистых иностранных активов [7], влияние государ-
ственных расходов на курс национальной валюты 
через их воздействие на динамику потребительских 
расходов [8]. Моделируется зависимость курса от 
денежно-кредитной модели [9], влияние на ва-
лютный курс структуры экономики через эффект 
Балаcсы-Самуэльсона [10]. Отметим и ряд классиче-
ских работ, в которых рассматривается корреляция 
между обменным курсом и условиями торговли [11], 
аргументируется переоцененность роли счета те-
кущих операций в формировании обменного курса 
[12], определяется влияние мобильности капитала 
на динамику курса валюты [13], а также —  связь 
обменного курса с денежно-кредитной и фискаль-
ной политикой страны [14]. Активно применяются 
методы портфельного анализа [15]. Авторы изучают 
подверженность кризисам стран, использующих 
разные валютные режимы [16].

Но в большинстве этих и подобных работ рас-
сматриваются не индикаторы, а факторы, оказы-
вающие влияние на валютный курс. Аналогичный 
подход и в работах иностранных исследователей, 
анализирующих динамику курса рубля [17]. Вли-
яние бюджетного правила на курс валюты в мире 
изучено мало. В явном виде анализ этого влияния 
представлен в работе [18]. Он не является всеобъем-
лющим, но позволяет сделать вывод о недостатках, 
присущих тому или иному индикатору с позиций 
его широкого применения лицами, далекими от 
валютного ценообразования. Необходим простой, 
до определенной степени интуитивно понятный 
опережающий индикатор динамики тренда валют-
ного курса для его применения при нормализации 
экономических условий. Такой как обеспеченность 
денежной массы страны золотовалютными ре-
зервами. Идея его расчета основана на гипотезе 
зависимости курса национальной валюты от объема 
ресурсов, имеющихся в наличии у национальной 
банковской системы [19].

ТЕОРЕТИЧЕСКАЯ ОСНОВА АНАЛИзА
Зависимость курса рубля от объема золотовалют-
ных резервов очевидна и не нуждается в доказа-
тельстве. Так как именно объем резервов позволя-
ет Центральному банку при отсутствии аномаль-
ных условий проводить валютные интервенции 
для поддержки курса рубля. Но, критикуя выше 
ряд индикаторов за непрозрачность их логики для 
массового потребителя, объясним простую логику 
действия выбранного индикатора.

Пусть в национальной экономике обращается 
только две валюты: национальная —  российский 
рубль (RUB) и мировая резервная —  (WR). Объем 
национальной валюты в национальной экономике на 
анализируемый момент времени составляет 200 руб. 
Курс национальной валюты к мировой резервной 
составляет 1 RUB: 1 WR. Задача Банка России —  под-
держивать этот курс на неизменном уровне.

Пусть в хранилищах Банка России находится 
160 WR. Таким образом национальная валюта обес-
печена мировой резервной менее чем на 100%:

160
100% 80%.

200

WR

RUB
× =

Пусть ситуация в национальной экономике ухуд-
шилась, и ее физические и юридические лица уве-
личили спрос на мировую резервную валюту. Чтобы 
стабилизировать курс национальной валюты, Банк 
России вынужден реализовать мировую резервную 
валюту из своих резервов в обмен на российские ру-
бли. Пусть по исходному курсу 1: 1 Банк России продал 
юридическим и физическим лицам 20 WR в обмен 
на 20 российских рублей. В таких новых условиях 
объемы денежной массы в национальной экономике:

200 RUB –  20 RUB = 180 RUB.

Валютные резервы Банка России составят:

160 WR –  20 WR = 140 WR.

Обеспеченность национальной валюты в об-
ращении резервной валютой снизится с первона-
чальных 80% до:

140
100% 77,78%

180

WR

RUB
× = .

Продолжающийся рост спроса на резервную 
валюту приведет к дальнейшим интервенциям 
Банка России, ухудшающим процент обеспечения 
национальной валюты мировой резервной валютой. 
Дальнейшее развитие такой тенденции приведет 
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к тому, что Банк России исчерпает на валютные ин-
тервенции все свои запасы резервной валюты, после 
чего утратит этот рычаг влияния на валютный курс.

Следовательно, в условиях неполного обеспече-
ния денежной массы страны валютными резервами 
поддержка стабильного курса рубля путем осу-
ществления Банком России валютных интервенций 
возможна, но в краткосрочном или среднесрочном 
периодах времени, когда экономическая ситуация 
в стране ухудшилась временно, а динамика ее улуч-
шения опережает динамику исчерпания валютных 
резервов Банка России. При долгосрочном ухудше-
нии ситуации и сохранении повышенного спроса 
на резервную валюту девальвация национальной 
валюты в результате такой поддержки представля-
ется нам неизбежной.

Несмотря на очевидность связи анализируе-
мых показателей, возникает вопрос: каков процент 
обеспеченности денежной массы Российской Фе-
дерации золотовалютными резервами в условиях 
конвертируемого рубля, при достижении которого 
траектория динамики курса рубля меняет повыша-
тельный тренд на понижение и наоборот?

Ответить на этот вопрос можно, анализируя 
динамику как курса рубля, так и обеспеченности 
российской денежной массы золотовалютными 
резервами в долгосрочном временном периоде.

При этом под объемом национальных денежных 
средств в российской экономике будем понимать 
«сумму наличных денег в обращении и остатков 
средств нефинансовых и финансовых (кроме кре-
дитных) организаций —  резидентов Российской 
Федерации и физических лиц —  резидентов Рос-
сийской Федерации на расчетных, текущих и иных 
счетах до востребования» 1 —  денежный агрегат М2.

1 Денежные агрегаты. Банк России. URL: https://www.cbr.
ru/statistics/macro_itm/dkfs/monetary_agg/ (дата обраще-
ния: 25.10.2022).

Разделение объема денежных средств страны на 
их наличную и безналичную части сопровождается 
вводом в анализ активов банков и их обязательств. 
В стремлении поддержать курс конвертируемого 
рубля стабильным Банк России, предлагая миро-
вую резервную валюту, выкупает ранее эмитиро-
ванную им денежную массу, что сокращает объем 
рублевых активов банков. Но объем рублевых 
денежных обязательств этих банков останется 
неизменным. В результате чего фактором общего 
уравнения стабильности для Банка России ста-
новится стабильность не только курса рубля, но 
и национальной банковской системы. Стремление 
к стабильности на одном из этих направлений 
уменьшит стабильность на другом направлении. 
В результате, пытаясь обеспечить стабильность 
банковской системы страны, насыщая ее рублевой 
ликвидностью, Банк России будет вынужден уве-
личить денежную базу в условиях сократившегося 
объема золотовалютных резервов, что также ведет 
сложившуюся ситуацию в направлении деваль-
вации рубля.

Представленные выше умозаключения позво-
ляют предложить следующую гипотезу: снижение 
объема обеспеченности денежной массы страны 
ее золотовалютными резервами предшествует де-
вальвации курса конвертируемой национальной 
валюты. И наоборот —  увеличение объема этой 
обеспеченности приведет к укреплению рубля.

Для практического анализа заменим нейтраль-
ную «мировую резервную валюту» долларом США. 
Автор понимает и разделяет тенденции дедолла-
ризации, но в мировой экономике формируются 
две разнонаправленные тенденции. Доллар США 
медленно, но устойчиво сдает позиции в резервах 
мировых центральных банков (рис. 1). Но его доля 
в объемах мировой торговли в последнее время 
растет с 36,4% в 2013 г. до 41,1% в настоящее время 
(рис. 2).

 

Рис. 1 / Fig. 1. Доля доллара США в резервах центральных банков мира / The share of the Us Dollar  
in the Reserves of the Central banks of the World
Источник / Source: составлено автором по данным [20] / Сompiled by the author according to [20].
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АНАЛИз ВЛИЯНИЯ зОЛОТОВАЛЮТНЫХ 
РЕзЕРВОВ БАНКА РОССИИ НА КУРС 

РУБЛЯ
На основе данных Министерства финансов и Цен-
трального банка Российской Федерации проведем 
расчеты, позволяющие определить влияние ди-
намики объема обеспеченности денежной массы 
страны золотовалютными резервами на динамику 
курса рубля по отношению к доллару США. Расче-
ты проводятся по следующей схеме.

1. Сбор статистических данных, характеризую-
щих на первое января каждого года (1994–2022 гг.):

•  объем золотовалютных резервов Централь-
ного банка Российской Федерации, млн долл. 
США;

•  объем валютных активов в составе Фонда на-
ционального благосостояния и Резервного фонда 
Российской Федерации, млн долл. США;

•  объем денежного агрегата М2 в экономике 
Российской Федерации, млрд руб.;

•  величину валютного курса Центрального 
банка Российской Федерации, руб./долл. США.

2. Расчет обеспеченности денежной массы в эко-
номике Российской Федерации золотовалютными 
резервами по формулам:

  ЗВР =ЗВР ФР′ − ,  (1)

где ЗВР’ —  скорректированный объем золотова-
лютных резервов Российской Федерации, млн 
долл. США;

ЗВР —  объем золотовалютных резервов Россий-
ской Федерации, млн USD;

ФР —  суммарный объем резервного фонда 
и Фонда национального благосостояния Россий-
ской Федерации (ФНБ), млн долл. США.

Вычитание объема ФНБ и резервного фонда 
(с 2018 г. —  объема ФНБ) необходимо из-за опре-
деленной непрозрачности состава этих фондов, 
вытекающей из размещения их части в низко-
ликвидных активах, а также —  недостаточности 
текущей отчетности ФНБ для оценки результатов 
работы фонда [21] 2.

    

М2
РК= � 1000,

ЗВР'
×

 
(2)

где РК —  расчетный курс национальной валюты, 
руб./долл. США;

М2 —  объем денежного агрегата М2, млрд руб.

      

К
ОБ=� 100%,

РК
×   (3)

где ОБ —  обеспеченность денежной массы страны 
золотовалютными резервами, %;

К —  валютный курс, руб./долл. США.
При помощи формул (1)–(3) выводим формулу 

расчета, использующуюся для определения обес-
печенности денежной массы страны золотовалют-
ными резервами:

2 Саватюгин А. Л. Счетная палата предлагает Правитель-
ству пересмотреть условия размещения средств ФНБ. 
Счетная палата Российской Федерации. URL: https://ach.
gov.ru/checks/schetnaya-palata-predlagaet-pravitelstvu-
peresmotret-usloviya-razmeshcheniya-sredstv-fnb (дата об-
ращения: 25.10.2022).

Рис. 2 / Fig. 2. Доля доллара США в мировой торговле / share of the Us Dollar in World Trade
Источник / Source: составлено автором по данным [20] / Compiled by the author according to [20].
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ЗВР' К
ОБ 100%

М2

×= × .  (4)

3. Анализ зависимости валютного курса рубля 
от динамики значений показателя ОБ.

Так как при расчете показателя ОБ по форму-
лам (3) или (4) используется значение курса рубля, 
возникает вопрос: не будет ли показатель ОБ как 
опережающий индикатор динамики валютного 
курса искажен влиянием корреляции?

Для ответа на этот вопрос следует определить, 
когда валютный курс начинает реагировать на изме-
нение значения показателя ОБ? Без запаздывания 
или с определенным временным лагом? В послед-
нем случае в состав показателя ОБ будет входить 
валютный курс за период времени t, тогда как с по-
казателем ОБ будет сравниваться валютный курс за 
период времени t + i, где i —  величина временного 
лага. Будет ли наблюдаться корреляция между этими 
показателями? Для получения ответов необходим 
расчет значений показателя ОБ и графический 
анализ его динамики в связи с динамикой валют-
ного курса, дополняемый расчетом коэффициентов 
корреляции.

Исходная информация и результаты расчетов 
показаны в табл. 1.

Для определения зависимости (включая ее пара-
метры) курса рубля по отношению к доллару США 
от обеспеченности российской денежной массы 
золотовалютными резервами, проведем графи-
ческий анализ данных, представленных в стро-
ке 1 и строке 2 табл. 1. Для снижения визуальной 
нагрузки временной период анализа разбит на 
пересекающиеся подпериоды.

Анализ данных за 1994–2000 гг. представлен 
на рис. 3.

Анализ графика позволяет сделать вывод, что 
чрезвычайно низкая (ниже 37%) обеспеченность 
денежной массы золотовалютными резервами при-
вела к устойчивой, обладающей значительными 
темпами девальвации курса рубля в 1994–1998 гг. 
Значительное снижение обеспеченности денежной 
массы в 1997 и 1998 гг. предшествовало девальва-
ции курса рубля в 4 раза в 1999 г. (отметим схожую 
ситуацию 1994–1995 гг.).

Анализ данных за 1999–2010 гг. представлен 
на рис. 4.

Снижение обеспеченности денежной массы ЗВР 
ниже 50% в 2000 и 2009 гг. привело к девальвации 
курса рубля. При этом в первом случае девальвация 
курса началась в том же 2000 г. и продолжилась 
вплоть до 2002 г., тогда как во втором случае деваль-
вация курса началась в 2010 г. Обратная ситуация 

наблюдалась в 2006 г., когда рост обеспеченности 
денежной массы ЗВР до 86,95% привел к укрепле-
нию курса рубля в 2007–2008 гг.

Стабильно высокий уровень обеспечения денеж-
ной массы ЗВР в 2001–2006 гг. стабилизировал ва-
лютный курса рубля. Его значение на начало 2006 г. 
практически равно его значению на начало 2001 г.

Анализ данных за 2010–2015 гг. представлен 
на рис. 5.

Снижение уровня обеспеченности денежной 
массы золотовалютными резервами России в 2000 г. 
ниже 50% привело к снижению курса рубля, на-
чавшемуся в 2000 г. Его отголоски наблюдались 
вплоть до 2002 г. Аналогичная ситуация наблюда-
ется в 2009–2010 гг.

В 2010–2012 гг. высокий процент обеспечен-
ности денежной массы России золотовалютны-
ми резервами привел к стабилизации курса рубля 
в 2010–2013 гг. При этом снижение показателя обес-
печенности денежной массы ниже 50% в 2013 г. 
привело к девальвации курса рубля в 2014 г. Си-
туация продолжилась в 2014 г., когда дальнейшее 
снижение показателей обеспеченности предшест-
вовало практически двукратной девальвации курса 
рубля в 2015 г.

Анализ данных за 2015 —  начало 2022 г. пред-
ставлен на рис. 6.

Динамика анализируемых величин на протя-
жении 2015 —  начала 2022 г. иллюстрирует сфор-
мированные выше теоретические предпосылки 
анализа. Снижение обеспеченности денежной 
массы страны золотовалютными резервами ниже 
50% в 2015, 2017 гг. привело к резкой девальва-
ции курса рубля. Похожая ситуация наблюдалась 
и при снижении объема обеспеченности денежной 
массы резервами до уровня 50–51% (2016, 2020, 
2021 гг.).

При этом рост обеспеченности денежной мас-
сы резервами с 39,06% в 2015 г. до 51,15% в 2016 г. 
укрепил курс с 72,93 руб. за доллар США в 2016 г. 
до 60,66 руб. за доллар США в 2017 г. Аналогичная 
ситуация наблюдалась в 2019–2020 гг.

Представленные данные графического анализа 
позволяют сделать вывод, что, как правило, валют-
ный курс реагирует на изменение обеспеченности 
денежной массы России золотовалютными резерва-
ми (ОБt) с временным лагом, обычно равным году, 
реже —  двум годам (Кt+1, Kt+2). Это подтверждает 
сформированные теоретические предпосылки о ди-
намике значений показателя ОБ как об опережа-
ющем индикаторе валютного курса рубля, но не 
снимает вопрос о возможной корреляции между 
этими показателями.
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Для получения ответа проведен анализ коэффи-
циентов корреляции между двумя рядами данных 
из табл. 1: ОБt и Кt+1; ОБt и Кt+2.

Для ОБt и Кt+1 значение коэффициента корре-
ляции составило 0,10377, для ОБt и Кt+2–0,00785. 
Полученные значения снимают вопрос о наличии 
корреляции между анализируемыми показателями.

В такой ситуации валютный курс Kt, применяе-
мый в период времени t для расчета величины ОБt, 
становится своего рода техническим показателем, 
необходимым исключительно для перевода объе-
мов золотовалютных резервов, средств резервного 
фонда и Фонда национального благосостояния, 
выраженных в долларах США, в рубли.

Практическое применение предложенной ме-
тодики позволит конечному пользователю про-
гнозировать изменения тренда курса рубля для 
корректировки операционной деятельности в целях 
минимизации валютных рисков или получения 
дополнительного дохода в виде курсовой разницы. 
А на уровне государства —  для целенаправленного 

воздействия на объем денежной массы или золото-
валютных резервов страны для оказания влияния 
на динамику курса рубля.

ВЫВОДЫ
Изменение курса рубля в условиях его конвер-
тируемости реагирует на изменение обеспечен-
ности денежной массы страны золотовалютны-
ми резервами с некоторым лагом. Обычно он 
равен году (рис. 6), но наблюдаются случаи, ког-
да реакция курса начинается в том же году, что 
и изменение золотовалютных резервов (2000, 
2009 гг.), что свидетельствует о необходимости 
проведения дальнейшего анализа на более ко-
ротких временных периодах (ежеквартально, 
ежемесячно).

Снижение обеспеченности денежной массы стра-
ны золотовалютными резервами ниже 50% (что 
позволяет выделить это значение как пороговое) 
вызывает достаточно резкую девальвацию курса на-
циональной валюты (2000, 2009, 2013, 2014, 2017 гг.).
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Значительный рост величины обеспеченности 
денежной массы приводит к резкому укреплению 
рубля (2003–2006, 2016, 2019 гг.).

Постоянное проявление одних и тех же тенден-
ций на протяжении 27 лет (1994–2022 гг.) свидетель-
ствует о том, что выявленные тенденции не носят 
случайный характер, подтверждая выкладки, сфор-
мированные в теоретической части данной работы.

Научная новизна, представленного исследо-
вания в том, что оно основано на привнесении 
в научную сферу (среднесрочный и долгосрочный 
анализы) методики графического индикаторного 
анализа, применяемого в биржевой торговле для 
краткосрочного анализа. При условии, что в ана-
логичных научных работах [22, 23] графический 
анализ во многом применяется не как основной, 
а как вспомогательный инструмент. Новизной яв-
ляется и масштаб анализа —  27 лет, включая данные 
на начало 2022 г.

Результаты исследования имеют четко выра-
женный прикладной характер, позволяя в условиях 

нормализации экономической ситуации исполь-
зовать величину обеспеченности денежной массы 
России золотовалютными резервами:

1. В качестве опережающего индикатора из-
менения курса конвертируемого рубля для при-
нятия инвесторами и финансистами решений, 
направленных на снижение валютных рисков их 
деятельности, а также —  на получение дополни-
тельных доходов.

2. В качестве активного инструмента управления 
курсом национальной валюты страны.

Полученный результат может быть использован 
как частными и корпоративными инвесторами 
на рынке Forex (после ослабления санкционного 
давления и нормализации политико-экономи-
ческой ситуации), компаниями, чья деятельность 
связана с большими объемами экспорта и импорта, 
так и органами власти Российской Федерации при 
разработке и реализации валютной политики как 
составной части экономической и внешнеэконо-
мической политики страны.
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Рис. 6 / Fig. 6. Анализ данных за 2015 —  начало 2022 г. / Analysis of Data for 2015 —  Early 2022
Источник / Source: составлено автором по данным табл. 1 / compiled by the author according to Table 1.
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