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В данном исследовании мы провели анализ финансовой устойчивости крупнейших стран мира на основе таких показателей, как: 

· объем золотовалютных резервов

· объем внешнего долга страны

· объем импорта

· наличие/отсутствие дефицита бюджета
Исследование построено на основании данных Министерств финансов соответствующих стран, данных Росстата, информации Европейского центрального банка, открытой информации Международного валютного фонда и данных Центрального разведывательного управления США.

Страны, описанные в докладе: страны БРИК и страны G7. В объеме данного исследования не предполагалось произвести глубокий анализ эффективности использования золотовалютных резервов. Мы лишь попытались проанализировать достаточность этих запасов в соответствии с основными правилами экономической науки. 

Объем золотовалютных запасов рассчитан в долларах США (данные  большинства стран представлены именно в этой валюте). По странам Евросоюза, где золотовалютные запасы рассчитаны в Евро, была произведена конвертация в доллары США по курсу Европейского Центрального банка на расчетный день (1 октября 2009 года).

Введение 
Основным назначением международных резервов является сокращение волатильности национальной денежной единицы, связанной с активностью спекулянтов и неравномерностью внешнеэкономической деятельности хозяйствующих субъектов
Золотовалютные запасы страны являются финансовым резервом, за счет которого, в случае необходимости, могут быть произведены государственные долговые выплаты или осуществлены бюджетные расходы. Кроме того, наличие резервов позволяет ЦБ контролировать динамику курса национальной валюты путем интервенций на валютном рынке.
Золотовалютные резервы в настоящее время являются наиболее крупным национальным финансовым активом и инструментом реализации денежно-кредитной политики стран. 
С августа 2008 года по август 2009 года, Россия потратила более 30% своих золотовалютных резервов. Сейчас «стратегический запас» составляет чуть более 70% от своего максимального значения. Однако с начала кризиса, который во всем мире разгорелся с осени 2007 года, ряд стран  даже увеличил свои золотовалютные запасы. Кто-то совсем чуть-чуть, кто-то значительно.
	Объем золотовалютных запасов 

	Страны
	2007*
	2008
	2009
	Рост/падение в сравнении с 2007 годом (%%) *
	Рост/падение в сравнении с 2008 годом (%%)

	Бразилия
	162,8
	206,9
	224,2
	38
	8,36

	Россия
	425,1
	559,4
	411,7
	-3
	-26,40

	Индия 
	256,7
	292
	280,7
	9
	-3,87

	Китай
	1434
	1906
	2270
	58
	19,10


*Цифры округлены до целых значений
Эти страны хранят более 50% от общих международных резервов мира. 

Достаточность золотовалютных резервов  




В настоящее время сложилось несколько подходов к определению оптимального уровня золотовалютных запасов. Вот только некоторые из них: 
1. Согласно подходу, рекомендованному МВФ, объем золотовалютных запасов должен составлять объем трехмесячного импорта страны. 
2. Резервы страны должны равняться объему трехмесячного импорта страны плюс выплаты по внешним государственным и всем корпоративным долгам страны. 
3. По «правилу Гвидотти» резервы должны покрывать годовой объем внешнего долга.

4. Золотовалютный запас должен быть не меньше 8% ВВП, позволять обходиться без внешних заимствований в  течение одного года и быть достаточным для предупреждения резких девальваций и ревальвации национальной валюты.

Ключевые параметры: 

Объем трехмесячного 

импорта страны

В свете вышесказанного рассмотрим ключевые параметры 

достаточности золотовалютные резервов стран: 

· объем трехмесячного импорта 

· объем внешнего долга 

· дефицит бюджета

	Страны БРИК

	 
	Годовой объем импорта            (млрд. долл.)
	Трехмесячный объем импорта (млрд. долл.)
	Объем золотовалютных резервов/трехмесячный объем импорта (%%) 

	Бразилия
	136
	34
	6,59

	Россия
	197
	49
	7,49

	Индия 
	232
	58
	4,84

	Китай
	922
	231
	9,85

	Страны G7

	Германия
	1022
	256
	0,69

	Италия
	359
	90
	1,45

	Канада
	305
	76
	0,73

	Великобритания
	474
	119
	0,56

	США
	1445
	361
	0,37

	Франция
	532
	133
	0,64

	Япония
	491
	123
	8,58


Таблица показывает, во сколько раз золотовалютные запасы стран больше их трехмесячного импорта. 
Очевидно,  что большинство стран G7, за исключением Италии и Японии, не способно покрыть свой импорт в течение трех месяцев, за счет имеющихся объемов золотовалютных резервов.
В развивающихся странах достаточность резервов по этому параметру в несколько раз выше порогового значения. 
Агван Микаелян, генеральный директор компании «ФинЭкспертиза»:

До введения Евро, у каждой европейской страны  была не только своя валюта, но колоссальная разница в развитии. И это сдерживало потребление. Португалия, например, не могла потреблять столько же, сколько  Германия. С вводом Евро они получили реальный рост уровня жизни. Бедные страны получили возможность потреблять больше. 

Однако кредиты, ставшие основой роста, наслаивались на все новые и новые дефициты бюджетов,  на все новые и новые кредиты. В какой-то момент стало понятно, что страны сами не в состоянии расплатиться по своим обязательствам. Самыми обсуждаемыми в этом смысле стали Греция и Испания. Однако, и в таких крупнейших экономиках, как Франция, Германия и Италия ситуация, мягко говоря, не очень хорошая (при всем внешнем лоске). Этим странам давно пора подумывать умерить свои аппетиты и серьезнейшим образом задуматься над сокращением государственных затрат.


Долговые обязательства
Согласно данным Центрального банка РФ, в  2010 году государство и компании будут обязаны погасить  задолженность в размере около 130 млрд. долларов

Основными источниками внешнего долга США являются:
· Долги  частного сектора 

· Дефицит государственного бюджета 

· Отрицательное сальдо торгового баланса (с 1985 года объем импорта существенно превышает объем экспорта). 

· Процентные начисления на ранее выданные средства 



Официальный государственный долг Российской Федерации на 1 декабря 2009 года составлял около 38 млрд. долларов, что является одним из самых низких показателей в мире. 
Общая задолженность страны оценивается, как сумма государственного долга и корпоративного долга (который может в несколько раз превышать государственный).
По оценке Центробанка РФ на 1 октября  2009 года, общий внешний долг РФ составлял 478,2 млрд. долл. В том числе: задолженность банковской системы – 134,3 млрд. долл., задолженность прочих секторов – 250, 4 млрд. долл. 

При оценке достаточности официальных золотовалютных резервов государства принимается во внимание, как общий долг страны, так и необходимые выплаты в течение ближайшего года. Так как информация о структуре долга (объеме краткосрочных и долгосрочных займов) не всегда доступна, в масштабе этого исследования рассмотрим лишь отношение общего долга страны к имеющемуся объему золотовалютных резервов. 
	Страны БРИК

	 
	Золотовалютные резервы на 3 кв. 2009 года                      (млрд. долл.)
	Долговые обязательства (млрд. долл.)
	Долговые обязательства/золотовалютные активы

	Бразилия
	224,2
	216
	0,96

	Россия
	411,7
	478
	1,16

	Индия 
	280,7
	232
	0,83

	Китай
	2270
	347
	0,15

	Страны G7

	Германия
	176
	5028
	28,6

	Италия
	130
	1854
	14,3

	Канада
	56,2
	833
	14,8

	Великобритания
	65,74
	9088
	138,2

	США
	134
	13450
	100,4

	Франция
	85,4
	5021
	58,8

	Япония
	1053
	2132
	2,0


Из таблицы наглядно видно, что долговые обязательства практически всех стран БРИК (за исключением России), меньше золотовалютного запаса стран. Несомненным лидером здесь, очевидно, является Китай, резервы которого почти в 7 раз превышают внешний долг страны. 
Долговые же обязательства стран «большой семерки» во много-много раз превышают  существующие на сегодняшний момент резервы. Наиболее тяжелая ситуация складывается в США, где внешний долг страны превышает объем 

золотовалютных резервов в 100 раз, в Великобритании (в 138 раз) и во Франции (почти в 59 раз).

Тем не менее, золотовалютные резервы, естественно, не являются единственным инструментом, позволяющим странам выполнять свои обязательства по внешним займам. Очевидно, что важнейшие условие для этого – рост экономики. Однако страны могут также уменьшить долги за счет инфляции или, в крайнем случае, объявить дефолт
Еще раз повторимся, что в таблице приведен общий долг, из которого краткосрочные займы (займы, которые должны быть выплачены в ближайшие 12 месяцев) могут составлять от 3 до 40 процентов. В России объем ежегодных выплат составляет практически 30% от общего объема внешнего долга, в Италии около 40 процентов, в Великобритании эта цифра составляет 4 процента, в США -  чуть меньше 2 процентов. 

Агван Микаелян, генеральный директор компании «ФинЭкспертиза»:

Финансовый кризис, который начал развиваться в  2007 году, имел под собой некую важную основу: появление виртуальной стоимости. Превращение этой виртуальной стоимости в материальные блага и потребление этих благ. В результате появились колоссальные объемы внешних суверенных долгов. Прежде всего у тех стран, которые потребляли больше всего. Фактически,  это все имело вид стандартной пирамиды. Когда разразился кризис, стало понятно: что-то было упущено. И решение, найденное на тот момент, было классическим: залить пожар кризиса государственными деньгами. А это дальнейшие заимствования: будь то печатный станок, займы или заливание этого костра дополнительными бюджетными дефицитами. Возникшие проблемы были как-то решены, но породили такое новое явление, как фантастические суверенные долги и невероятные бюджетные дефициты. Мы из одной формы трансформировали кризис в другую форму, которая еще как кризис не осознается. Ощущение, что США, как государство не в состоянии рассчитываться по своим долгам, еще не наступило. Одно ощущение подменили другим ощущением. Полный крах прикрыли имиджем самой надежной финансовой системы. 

Анализ показывает, что все весьма не безоблачно. Давайте пофантазируем…А если вдруг что-то случится? –Да, у США самый высоких кредитный и инвестиционный рейтинг. Но, вдруг, например, начнется еще одна волна кризиса, или  упадет один из крупнейших инвестиционных банков…..  Кто-то еще поверит США, что их долги могут быть больше, чем их ВВП? Сколько еще США могут наращивать свой долг? 

Если поставить рядом абсолютные цифры, то наши краткосрочные займы, которые составляют 30% от общего долга - это 120 млрд. долларов, а  2% , например, займов США - это почти 400 млрд. долларов. В России есть 100% возможность обслужить эти 30%, а у США это возможность есть только за счет новых долгов.

Долгосрочность предоставленных кредитов зависит от кредитного рейтинга страны. США в этом списке на 1 месте. Тем не менее, вопрос о том, насколько это хорошо, очень тонкий. Когда ты берешь кредит на  30 лет, ты можешь обеспечить рост экономики, экономический бум, однако расплачиваться по твоим долгам придется твоим внукам.

И вопрос остается открытым, каким образом они это будут делать.



Отношение золотовалютного запаса к размеру ВВП 


Достаточность золотовалютных резервов по отношению к размеру ВВП для всех стран БРИК очевидна.
 Из развитых стран лишь Япония обладает достаточным резервом.

	Страны БРИК

	 
	ВВП        (млрд. долл.)
	Золотовалютные резервы на 3 кв. 2009 года                      (млрд. долл.)
	Размер золотовалютных запасов по отношению к ВВП ( %%)

	Бразилия
	1482
	224,2
	15,1

	Россия
	1255
	411,7
	32,8

	Индия 
	1243
	280,7
	22,6

	Китай
	4758
	2270
	47,7

	Страны G7

	Германия
	3235
	176
	5,4

	Италия
	2090
	130
	6,2

	Канада
	1319
	56,2
	4,3

	Великобритания
	2198
	65,74
	3,0

	США
	14270
	134
	0,9

	Франция
	2635
	85,4
	3,2

	Япония
	5049
	1053
	20,9


Агван Микаелян, генеральный директор компании «ФинЭкспертиза»:

Ни для кого не секрет, что 80 % мировых финансов вращается в 20 странах мира. Сейчас невозможно представить, что падение одной из крупных стран не отразится на экономиках других стран, невозможно. Мир изменился, и на это стоит очень внимательно посмотреть.

Исследование показывает, что существуют очень интересные тенденции. Оказалось, что страны БРИК, при всей нестабильности экономик, при всех существующих там политических и прочих проблемах, их серьезной зависимости от развитого мира, имеют большие внутренние ресурсы, чем остальные страны. Ресурсы, накопленные в той системе ценностей и координат, в которой живет тот самый развитый мир. И получатся, что на сегодняшний момент эти страны являются гораздо более привлекательными с точки зрения точек роста, чем западный мир. А это еще больше усугубляет то, что для покрытия суверенных долгов нужно иметь либо ресурсы (которых, как мы видим, нет), либо развивать экономику. А чтобы развивать экономику, нужно иметь определенную привлекательность. Единственное, что осталось у западных стран, это колоссальные рынки потребления, потенциального потребления и их имидж. 

Страны БРИК имеют большую инвестиционную привлекательность и являются большими точками роста, чем развитые страны. И с финансовой точки зрения мы выглядим гораздо более стабильными. Если у нас когда-нибудь  появятся такие же мощные рынки потребления (а такие предпосылки есть, особенно у Китая), то мир может измениться очень сильно. 

Дефицит бюджета 

Наибольший дефицит бюджета Россия пережила в 1994  году. Тогда он составлял 10,7%  от объема ВВП или 28,4%  от всего объема расходов

.

Золотовалютные резервы, кроме того, являются еще и инструментом покрытия дефицита бюджета, наряду с такими инструментами, как дополнительные внешние и внутренние заимствования (которые лишь еще больше отягощают финансовое положение страны). Опять же, достаточный объем резервов позволяет пользоваться внешними заимствованиями на более выгодных условиях и более длительный срок. 
	Страны БРИК

	 
	Дефицит бюджета        (млрд. долл.)
	Золотовалютные резервы на 3 кв. 2009 года                      (млрд. долл.)
	Объем недостающих резервов (млрд. долл.)

	Бразилия
	 
	224,2
	 

	Россия
	102
	411,7
	 

	Индия 
	100
	280,7
	 

	Китай
	165
	2270
	 

	Страны G7

	Германия
	142
	176
	 

	Италия
	108
	130
	 

	Канада
	32
	56,2
	 

	Великобритания
	312
	65,74
	-246,26

	США
	1701
	134
	-1567

	Франция
	216
	85,4
	-130,6

	Япония
	383
	1053
	 


Мы рассмотрели основные критерии достаточности золотовалютных резервов. Каждый из этих критериев освещает лишь один аспект применения накопленных резервов. Тем не менее, в действительности, золотовалютные запасы одновременно являются и инструментом денежной политики государства (особенно, и в большей мере, в развивающихся странах), страховкой в случае отрицательного платежного баланса и тем резервом, который может как-то компенсировать существующий бюджетный дефицит. Таким образом, соответствие каждому из параметров в отдельности является лишь минимально допустимым уровнем резервов. Однако и даже по этим параметрам большинство стран G7 (за исключением Японии) не обладают достаточным  уровнем золотовалютных запасов.
	Страны БРИК

	 
	ЗВР/объем импорта (змес.)
	Долг/ЗВР
	ЗВР/ВВП* 
	Дефицит бюджета/ЗВР        

	Бразилия
	6,59
	0,96
	0,15
	 данных нет

	Россия
	7,59
	1,16
	0,33
	0,25

	Индия 
	4,84
	0,83
	0,23
	0,36

	Китай
	9,85
	0,15
	0,48
	0,07

	Страны G7

	Германия
	0,69
	28,6
	0,05
	0,81

	Италия
	1,45
	14,3
	0,06
	0,83

	Канада
	0,73
	14,8
	0,04
	0,57

	Великобритания
	0,56
	138,2
	0,03
	4,75

	США
	0,37
	100,4
	0,01
	12,69

	Франция
	0,64
	58,8
	0,03
	2,56

	Япония
	8,58
	2
	0,21
	0,36

	
	
	
	
	

	Удовлетворяет заданному параметру
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Значение чуть ниже порогового
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Не удовлетворяет заданному параметру
	
	
	
	


Краткие пояснения к таблице

· Нормальным считается соотношение, когда накопленные золотовалютные запасы могут обеспечить трехмесячный импорт страны. Соответственно, по первому столбцу, любое значение больше «1» удовлетворяет условию. Результаты стран БРИК  позволяют говорить о том, что в самом крайнем случае, имеющимися золотовалютными запасами, они смогут полностью обеспечивать страновой импорт сроком от года до двух лет. 
· Данные второго столбца показывают во сколько раз долг страны превышает золотовалютные резервы. 

· 
ЗВР по отношению к ВВП должны составлять не менее 8%.  Из таблицы (3 столбец)  видно, что, кроме стран БРИК, этому условию удовлетворяет лишь Япония. 

· Отношение дефицита бюджета к накопленным резервам, на наш взгляд, является дополнительным показателем финансовой устойчивости страны. Очевидно, что кроме ЗВР существует огромное количество источников покрытия дефицита. Но, в любом случае, все эти источники (кроме, естественно, экономического роста), сводятся к дополнительной долговой нагрузке для страны.

Агван Микаелян, генеральный директор компании «ФинЭкспертиза»:

Тем не менее, большая часть золотовалютных резервов, накопленных странами БРИК, номинирована именно в долларах и евро. И любой кризис США или стран Европы, несомненно, обесценит имеющиеся резервы. И это делает наши страны (БРИК и G7) взаимно уязвимыми. Возникает вопрос: куда же всем идти? И на него есть очевидный ответ: всем странам БРИК нужно развиваться по пути стимулирования внутреннего потребления. В этом случае они, конечно, уменьшат свои темпы роста, они не станут такими привлекательными с точки зрения экономического развития. Но они получат новые стимулы внутреннего развития, менее зависимые от внешнего. Однако существующая ситуация может продлиться какое-то время. Финансовая роль БРИК на сегодняшний момент просто очевидно занижена. И мне кажется, что большая семерка должна очень серьезно над этим подумать. Формат G 20, который сейчас рассматривается,  больше политический, чем экономический. Сейчас мир вплотную подошел к переделу экономического влияния. И не распространять это влияние на страны БРИК просто нельзя, потому что это может привести к новому, совершенно непредсказуемому, гораздо более сильному кризису. 







