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Ì²ÆÍÀÐÎÄÍ² ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÁÓ: 
ÎÖ²ÍÊÀ ÅÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒ² 

ÒÀ ÎÏÒÈÌÀËÜÍÎÑÒ²

INTERNATIONAL RESERVES: 
EVALUATION OF THE EFFICIENCY 

AND OPTIMALITY

Â äàí³é ñòàòò³ äîñë³äæåíî îñîáëèâîñò³ ôîðìóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ çîëî-
òîâàëþòíèìè ðåçåðâàìè, ðîçãëÿíóòà ñòðóêòóðà çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â 
³ ìåòîäè ¿¿ îïòèì³çàö³¿. Òàêîæ ðîçãëÿíóòî êðèòåð³¿ âèáîðó îïòèìàëüíîãî 
îáñÿãó ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â Óêðà¿íè. Ñòâîðåííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â 
êðà¿íè º íåîáõ³äíîþ óìîâîþ ³ñíóâàííÿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ áóäü-ÿêî¿ äåðæà-
âè, îñê³ëüêè âîíè çàáåçïå÷óþòü âèêîíàííÿ íèçêè íàéâàæëèâ³øèõ ôóíêö³é: 
äîçâîëÿþòü ïðîâîäèòè íåçàëåæíó â³ä çîâí³øí³õ ÷èííèê³â ãðîøîâî-êðåäèòíó 
ïîë³òèêó øëÿõîì ñòàá³ë³çàö³¿ ³ ðåãóëþâàííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, 
ìîæóòü áóòè ñïðÿìîâàí³ íà ïîãàøåííÿ äåðæàâîþ çîâí³øíüîãî áîðãó, ï³äòðè-
ìóþ÷è âïåâíåí³ñòü ³íîçåìíèõ ïàðòíåð³â ó çäàòíîñò³ äåðæàâè âèêîíóâàòè 
ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ ñòâîðþþ÷è óìîâè äëÿ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³.

This paper investigated the features of the formation and management of 
foreign exchange reserves. Also analyzed criteria for choosing the optimal level of 
international reserves of Ukraine. Establishment of foreign reserves is a necessary 
condition for the existence and operation of any state, because they stand for 
a number of important functions: give an opportunity to make an independent 
monetary policy and regulation by stabilizing the national exchange rate policy, 
may be used for repayment of the state debt, maintaining the confidence of foreign 
partners in the state’s ability to meet its obligations and creating the conditions 
for foreign trade.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàëþòíà ïîë³òèêà, çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè, êðèòåð³¿ îïòè-
ìàëüíîñò³ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â, ðåçåðâí³ âàëþòè.

Keywords: monetary policy, foreign exchange reserves, criteria of optimality 
of international reserves.

ÓÄÊ 336.71:330.142.23

Àëüîíà 
Ñóòîðì³íà

àñèñòåíò 
êàôåäðè 

ìåíåäæìåíòó 
áàíê³âñüêî¿ 

ä³ÿëüíîñò³ ÄÂÍÇ 
«Êè¿âñüêèé 

íàö³îíàëüíèé 
åêîíîì³÷íèé 
óí³âåðñèòåò 

³ìåí³ Âàäèìà 
Ãåòüìàíà»

Alona Sutormina
assistant 

SHEI «Kyiv 
National 

Economic 
University named 

after Vadym 
Hetman»

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ôîð-
ìóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ çîëîòîâàëþò-
íèìè ðåçåðâàìè êðà¿íè º îðãàí³÷íîþ 
ñêëàäîâîþ ä³ÿëüíîñò³ öåíòðàëüíîãî 
áàíêó. Íåîáõ³äíèì åëåìåíòîì âàëþòíî¿ 
ïîë³òèêè, ïîâ’ÿçàíî¿ ç ôîðìóâàííÿì òà 
óïðàâë³ííÿì îô³ö³éíèìè çîëîòîâàëþò-
íèìè ðåçåðâàìè êðà¿íè, º âèçíà÷åííÿ 
¿õ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè. Àêòóàëü-
í³ñòü öüîãî ïèòàííÿ îñîáëèâî çðîñòàº 
ó çâ’ÿçêó ç îñòàíí³ìè òåíäåíö³ÿìè 
ðîçâèòêó ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ åêîíîì³ê, 

íåñòàá³ëüí³ñòþ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, 
çíà÷íèõ êîëèâàíü âàëþòíèõ êóðñ³â, ùî 
çíà÷íî ïîã³ðøèëî åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ 
â Óêðà¿í³. Ñàìå òîìó âàæëèâèì çàâäàí-
íÿì Íàö³îíàëüíîãî áàíêó º âèçíà÷åííÿ 
îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ çîëîòîâà-
ëþòíèõ ðåçåðâ³â êðà¿íè. [1]

Ç ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â ìèíóëîãî 
ñòîë³òòÿ â³äáóëèñÿ çíà÷í³ çì³íè ÿê 
çàãàëüíîãî îáñÿãó çîëîòîâàëþòíèõ 
ðåçåðâ³â, òàê ³ ¿õ ðîçïîä³ëó â îêðåìèõ 
êðà¿íàõ (òàáë. 1)
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Çà ñòàòèñòèêîþ Ì³æíàðîäíîãî âà-
ëþòíîãî ôîíäó, íà ê³íåöü 2013 ðîêó 
çàãàëüíà ñóìà ðåçåðâíèõ àêòèâ³â ñâ³òó 
îö³íþâàëàñü ó 12 184 632 ìëí. äîë. 
ÑØÀ (òàáë 2). Â îñòàíí³ ðîêè çíà÷íà 
÷àñòèíà âàëþòíèõ ðåçåðâ³â êîíöåí-
òðóºòüñÿ â êðà¿íàõ Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ 
Àç³¿. Âæå ç ïî÷àòêó 2007 ðîêó áëèçü-
êî 2,8 òðëí. äîë. ÑØÀ, àáî 80% âñ³õ 
äîëàðîâèõ ðåçåðâ³â êîíöåíòðóâàëèñü ó 
öåíòðàëüíèõ áàíê³â Àç³àòñüêèõ êðà¿í: 

Êèòàé – 1066 ìëðä. äîë., ßïîí³ÿ – 884 
ìëðä. äîë., Òàéâàíü – 260 ìëðä. äîë., 
Ï³âäåííà Êîðåÿ – 186 ìëðä. äîë., ²í-
ä³ÿ – 124 ìëðä. äîë. Äàíà òåíäåíö³ÿ 
õàðàêòåðíà ³ äëÿ 2013 ðîêó. Íà ê³íåöü 
ðîêó çàãàëüí³ ðåçåðâè Êèòàþ ñòàíî-
âèëè - 3 880 ìëðä. äîë. ÑØÀ, ßïîí³¿ 
- 1 266 ìëðä. äîë. ÑØÀ, Ñàóä³âñüêà 
Àðàâ³ÿ - 737ìëðä. äîë. ÑØÀ, Ðîñ³ÿ - 
737 ìëðä. äîë. ÑØÀ, Øâåéöàð³ÿ - 536 
ìëðä. äîë. ÑØÀ.

Òàáëèöÿ 2

Îô³ö³éí³ ðåçåðâí³ àêòèâè ñâ³òó, ìëí. äîë. ÑØÀ

 2011 2012 2013 2014 (1êâ.)
Ñâ³ò 10 708 333 11 460 526 12 184 632 12 356 471

Êðà¿íè ç ðîçâèíóòîþ åêî-
íîì³êîþ

3 750 866 4 049 048 4 160 992 4 215 236

Êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ 6 951 767 7 405 712 8 018 161 8 135 736
Àç³ÿ 4 040 335 4 191 105 4 682 803 4 815 793
ªâðîïà 862 270 915 833 915 796 873 854
Áëèçüêèé Ñõ³ä òà Ï³âí³÷-
íà Àôðèêà

1 107 956 1 280 515 1 399 173 1 421 732

Òðîï³÷íà Àôðèêà 179 885 202 262 204 342 202 976
Çàõ³äíà ï³âêóëÿ 741 375 799 623 804 300 808 380

Джерело: складено автором на основі International Financial Statistics (IFS) [Електронний 
ресурс]. Режим доступу. - http://elibrary-data.imf.org/fi nddatareports.aspx?d=33061&e=169393 [2]

Ë³äåðàìè çà îáñÿãîì ì³æíàðîä-
íèõ ðåçåðâíèõ àêòèâ³â çàëèøàþòüñÿ 
Êèòàé, ßïîí³ÿ, Ñàóä³âñüêà Àðàâ³ÿ, 
Øâåéöàð³ÿ, Ðîñ³ÿ. Êðà¿íè-ë³äåðè çà 
îáñÿãîì ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â íàâå-
äåí³ íà ðèñóíêó 1.

Ñåðåä ïðîìèñëîâî ðîçâèíåíèõ êðà-
¿í íàéá³ëüø çíà÷í³ ðåçåðâí³ àêòèâè 
ìàþòü Øâåéöàð³ÿ, Ðîñ³ÿ, Í³ìå÷÷èíà, 

²òàë³ÿ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ. Ñë³ä çàçíà÷è-
òè òå, ùî á³ëüø³ñòü ðîçâèíåíèõ êðà-
¿í òðàäèö³éíî ìàëè â³äíîñíî çíà÷í³ 
îáñÿãè çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â, òî 
íîâ³ êðà¿íè-ë³äåðè – Êèòàé, Òàéâàíü, 
Ðåñïóáë³êà Êîðåÿ, Ãîíêîíã – ñòâî-
ðèòè çíà÷í³ çàïàñè ðåçåðâ³â çàâäÿêè 
êîíöåïö³¿ åêñïîðòíî¿ îð³ºíòàö³¿ åêî-
íîì³êè.

Ðèñ.1. Êðà¿íè-ë³äåðè çà îáñÿãîì ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â 
íà ê³íåöü 2013 ðîêó, ìëí. äîë. ÑØÀ [2] 
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Çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè – öå âèñî-
êîë³êâ³äí³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè îðãàí³â 
ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ, 
ñêëàäîâèìè ÿêèõ, ÿê ïðàâèëî, º: ìî-
íåòàðíå çîëîòî, àêòèâè â ³íîçåìí³é 
âàëþò³, ñïåö³àëüí³ ïðàâà çàïîçè÷åíü 
òà ðåçåðâíà ïîçèö³ÿ â ÌÂÔ. [4, ñ. 23] 
Îñíîâíèìè ðåçåðâíèìè âàëþòàìè º: 
äîëàð ÑØÀ, ºâðî, ôóíò ñòåðë³íã³â, 

ÿïîíñüêà ºíà, øâåéöàðñüêèé ôðàíê, 
êàíàäñüêèé äîëàð, àâñòðàë³éñüêèé äî-
ëàð. Íàéá³ëüøó ïèòîìó âàãó â ì³æíà-
ðîäíèõ âàëþòíèõ ðåçåðâàõ êðà¿í ñâ³òó 
ìàº äîëàð ÑØÀ – 61,18%. Äðóãîþ, 
çà âèêîðèñòàííÿì, ðåçåðâíîþ âàëþ-
òîþ º ºâðî – 24,45%. ×àñòêà ôóíò³â 
ñòåðë³íã³â ñòàíîâèòü 4,02%, ÿïîíñüêî¿ 
ºíè – 3,94 % (ðèñ 2). 

Ðèñ.2. Âàëþòíà ñòðóêòóðà ì³æíàðîäíèõ 
ðåçåðâ³â êðà¿í ñâ³òó, ìëí. äîë. ÑØÀ 

Джерело: Побудовано автором на основі даних Currency composition of offi cial foreign 
exchange reserves (COFER). Електронний ресурс. Режим доступу. - http://www.imf.org/
external/np/sta/cofer/eng. [3]

Ïðîòÿãîì îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ 
ó ñòðóêòóð³ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â öåí-
òðàëüíèõ áàíê³â ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çìåí-
øåííÿ ÷àñòêè äîëàðà ÑØÀ (ç 71% äî 
61%) íà ïðîòèâàãó çðîñòàííþ ÷àñòèêè 
ºâðî (ç 18% äî 28%). Àëå òàêà òåí-
äåíö³ÿ íå õàðàêòåðíà äëÿ êðà¿í Àç³¿, 
äå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íèçüêèé ð³âåíü 
äèâåðñèô³êàö³¿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, 
à ïåðåâàãà íàäàºòüñÿ àìåðèêàíñüêèé 
âàëþò³. 

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà ïîêàçóº, ùî 
âêëþ÷åííÿ ò³º¿ ÷è ³íøî¿ âàëþòè äî 
ñêëàäó ðåçåðâíèõ àêòèâ³â ìîæå áóòè 
çóìîâëåíî ð³çíèìè ôàêòîðàìè. Äåÿê³ 
êðà¿íè ïðàêòèêóþòü ïðèâ’ÿçêó ñòðóê-
òóðè àêòèâ³â äî ñòðóêòóðè çîâí³ø-
íüîãî áîðãó (Áðàçèë³ÿ, Ðåñïóáë³êà 
Êîðåÿ, ×èë³). Àëå á³ëüø³ñòü êðà¿í, 
ïðè ôîðìóâàíí³ îïòèìàëüíî¿ ñòðóê-
òóðè ðåçåðâíèõ àêòèâ³â, êåðóþòüñÿ 
àíàë³çîì äîâãîñòðîêîâî¿ äîõ³äíîñò³ òà 

ðèçèêîâîñò³ âàëþò.
×àñòêà äîëàðà ÑØÀ ïðîòÿãîì îñ-

òàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ çàëèøàºòüñÿ 
äîñèòü ñòàá³ëüíîþ, íåçâàæàþ÷è íà 
÷èñëåíí³ íàì³ðè öåíòðàëüíèõ áàíê³â 
äèâåðñèô³êóâàòè ñòðóêòóðó ðåçåðâ³â 
(òàáë 3).

Ñó÷àñí³ íàóêîâö³ âèä³ëÿþòü íèçêó 
ïðè÷èí, ùî çóìîâëþþòü òàêå ñï³ââ³ä-
íîøåííÿ [4]: 

- âèñîêà ë³êâ³äí³ñòü ³ ñòàá³ëü-
í³ñòü àìåðèêàíñüêîãî ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó â ö³ëîìó;

- ïðîâ³äíà ðîëü äîëàðà â ÿêîñò³ 
âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é;

- ìîæëèâ³ñòü ïðîâîäèòè îïåðàö³¿ 
íà ðèíêàõ ³íøèõ ³íîçåìíèõ âàëþò 
îïîñåðåäêîâàíî, ÷åðåç ïîõ³äí³ ô³íàí-
ñîâ³ ³íñòðóìåíòè.

Ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ìîæ-
íà âèä³ëèòè òàê³ ôàêòîðè óòðèìàííÿ 
ðåçåðâíîãî ñòàòóñó âàëþòè [5]:
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Òàáëèöÿ 3

Ïèòîìà âàãà ðåçåðâíèõ âàëþò â ì³æíàðîäíèõ àêòèâàõ, %

 1996 2000 2004 2008 2013
äîëàðè ÑØÀ 62,1 71,00 65,8 63,7 61
àíãë³éñüêèé ôóíò ñòåðë³íã³â 2,7 2,80 3,4 4,2 4
ÿïîíñüêà ºíà 6,7 6,10 3,8 3,5 4
øâåéöàðñüêèé ôðàíê 0,3 0,30 0,2 0,1 0
ºâðî 18,40 25,2 26,2 24
³íø³ âàëþòè 4,3 1,5 1,8 2,2 2,87

Джерело: складено автором на основі Currency composition of offi cial foreign exchange 
reserves (COFER). Електронний ресурс. Режим доступу. - http://www.imf.org/external/np/
sta/cofer/eng. [3]

- ìîæëèâîñò³ öåíòðàëüíîãî áàíêó- 
åì³òåíòà ðåçåðâíî¿ âàëþòè «íàäàâàòè 
ïîñëóãè» ãëîáàëüíîãî êðåäèòóâàííÿ 
îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿;

- ãëèáèíà ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà 
äîñòóïí³ñòü ³ ë³êâ³äí³ñòü ðåçåðâíèõ 
àêòèâ³â;

- ïîòåíö³éí³ âòðàòè â³ä «âèõîäó» ç 
ðåçåðâíî¿ âàëþòè.

²íøèì âàãîìèì êîìïîíåíòîì ì³æ-
íàðîäíèõ ðåçåðâ³â º çîëîòî. Íåçâàæà-
þ÷è íà äåìîíåòèçàö³þ çîëîòà, ÷åðåç 
ïðèéíÿòòÿ äðóãî¿ ïîïðàâêè äî Ñòàòóòó 
ÌÂÔ, ÿêà ïåðåâåëà éîãî ó ãðóïó òî-
âàð³â, çîëîòî ïðîäîâæóº çàëèøàòèñÿ 
âàæëèâèì ðåçåðâíèì àêòèâîì äëÿ 
öåíòðàëüíèõ áàíê³â. Ãîëîâíèì ôàêòî-
ðîì, ùî çóìîâèâ çáåðåæåííÿ çà çîëî-
òîì ôóíêö³¿ ðåçåðâíîãî àêòèâó ñòàëî 
òå, ùî çîëîòî çàëèøàºòüñÿ â³äíîñíî 
áåç ðèçèêîâèì àêòèâîì, îñê³ëüêè ìàº 
ô³çè÷íó çàõèùåí³ñòü. Âîäíî÷àñ çîëî-
òî º äîñòàòíüî ë³êâ³äíèì òîâàðîì, ³ 
êð³ì òîãî, âèñîêîäîõ³äíèì àêòèâîì 

(ïðèíàéìí³ ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåê-
òèâ³). [6]

Ïîïðè ïîñò³éíå çìåíøåííÿ îáñÿã³â 
çîëîòà ó çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâàõ 
êðà¿í ñâ³òó, â îñòàíí³ ðîêè òåíäåíö³ÿ 
çì³íþºòüñÿ (òàáë.1). Äîñÿãíóâøè ñâîãî 
ì³í³ìóìó ó 2007-2008 ðîêàõ çà îñòàíí³ 
ìàéæå 50 ðîê³â, öåíòðàëüí³ áàíêè ïî-
÷àëè íàðîùóâàòè ñâî¿ çîëîò³ ðåçåðâè. 
Êð³ì òîãî, ÷àñòêà çîëîòà â çàãàëüí³é 
ñòðóêòóð³ ðåçåðâ³â ïðîòÿãîì îñòàíí³õ 
òðèíàäöÿòè ðîê³â ïðîäîâæóº çàëèøàòè-
ñÿ íåçì³ííîþ ³ ñòàíîâèòü 13% (ðèñ. 6), 
íåçâàæàþ÷è íà ñòð³ìêå çðîñòàííÿ ãëî-
áàëüíèõ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â [7].

Ðîçïîä³ë îô³ö³éíèõ çàïàñ³â çîëî-
òà º äîâîë³ íåð³âíîì³ðíèì (òàáë. 1). 
Íàéá³ëüøà ÷àñòêà çîëîòèõ ðåçåðâ³â 
íàëåæèòü êðà¿íàì ç ðîçâèíóòîþ åêî-
íîì³êîþ - áëèçüêî 83 % ñâ³òîâèõ çà-
ïàñ³â çîëîòà. Íàéá³ëüø³ çàïàñè çîëîòà 
ìàþòü ÑØÀ (37% àâóàð³â ðîçâèíóòèõ 
êðà¿í), Í³ìå÷÷èíà (15,4%), ²òàë³ÿ 
(11,2%) òà Ôðàíö³ÿ (11,1%) [8].

Ðèñ.3. ×àñòêà çîëîòà â çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâàõ (%)

Джерело: Побудовано автором за даними Central bank diversifi cation strategies: Rebalancing 
from the dollar and euro. World Gold Council. [Електронний ресурс]. – режим доступу: http://
www.gold.org/download/pub_archive/pdf/Central_bank_diversifi cation_strategies_paper. [7].
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ßê âæå â³äì³÷àëîñÿ, â îñòàíí³ ðîêè 
çíà÷íà ÷àñòêà ³íâåñòèö³éíîãî ïîïè-
òó çàáåçïå÷óâàëàñÿ ñàìå ç³ ñòîðîíè 
öåíòðàëüíèõ áàíê³â. ×åòâåðòèé ð³ê 
ïîñï³ëü öåíòðàëüí³ áàíêè º íåòòî-ïî-
êóïöÿìè çîëîòà. Éîãî ÷èñò³ ïðèäáàííÿ 
ó 2012 ðîö³ ñêëàëè 544, 4 òîííè. Îáñÿ-
ãè ïðèäáàííÿ ó 2013 ðîö³ äåùî çìåí-
øèëèñÿ, çà 6 ì³ñÿö³â ïîòî÷íîãî ðîêó 
÷èñò³ ïðèäáàííÿ çîëîòà öåíòðàëüíèìè 

áàíêàìè ñêëàëè 180,8 òîííè ïîð³âíÿíî 
ç 279,7 òîííàìè ïåðøîãî ï³âð³÷÷ÿ 2012 
ðîêó [8]. Íàéá³ëüøèìè ïîêóïöÿìè 
çîëîòà áóëè öåíòðàëüí³ áàíêè Òóðå÷-
÷èíè, Ðîñ³¿ òà Êàçàõñòàíó. Ñë³ä â³äì³-
òèòè, ùî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè 
òåæ ïðîäîâæóº íàðîùóâàòè îáñÿãè 
ìîíåòàðíîãî çîëîòà. ×àñòêà çîëîòà ó 
çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâàõ Óêðà¿íè ó 
2013 ðîö³ çðîñëà äî 7% (òàáë.4).

Òàáëèöÿ 4

Îáñÿãè ìîíåòàðíîãî çîëîòà öåíòðàëüíèõ áàíê³â êðà¿í (òîííè)

Ðåéòèíã Êðà¿íà 1970 1980 2000 2010
2014

÷åðâåíü

×àñòêà çî-
ëîòà ó ðå-

çåðâàõêðà¿-
íè (%)

1 ÑØÀ 9.839,2 8.221,2 8.136,9 8.133,5 8133,5 70
2 Í³ìå÷÷èíà 3.536,6 2.960,5 3.468,6 3.401,0 3390,6 66
3 ÌÂÔ 3.855,9 3.217,0 3.217,3 2.814,0 2814,0 -
4 ²òàë³ÿ 2.565,3 2.073,7 2.451,8 2.451,8 2451,8 65
5 Ôðàíö³ÿ 3.138,6 2.545,8 3.024,6 2.435,4 2435,4 65
6 Êèòàé ... 398,1 395,0 1.054,1 1054,1 1
7 Øâåéöàð³ÿ 2.427,0 2.590,3 2.419,4 1.040,1 1040,1 8
8 Ðîñ³ÿ ... ... 384,4 788,6 996,4 7
9 ßïîí³ÿ 473,2 753,6 763,5 765,2 765,2 2
10 Ãîëëàíä³ÿ 1.588,2 1.366,7 911,8 612,5 612,5 52
11 ²íä³ÿ 216,3 267,3 357,8 557,7 557,7 7
12 ªÖÁ ... ... 747,4 501,4 502,1 27
… … … … … … … …
51 Óêðà¿íà … … 14,1 27,5 36,4 7

Ñâ³ò 36.606,7 35.836,3 33.059,9 30.534,5 31.628,2 13
Джерело: Складено автором на основі даних Reserves. World Gold Council. [Електро-

нний ресурс]. – режим доступу:http://www.gold.org/government_affairs/gold_reserves [10] 

Ðîçãëÿäàþ÷è ñêëàä òà äèíàì³êó 
ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â âàæëèâî çó-
ïèíèòèñü íà ïèòàíí³ ¿õ îïòèìàëü-
íîãî ð³âíÿ. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ äëÿ 
îö³íêè äîñòàòíîñò³ çîëîòîâàëþòíèõ 
ðåçåðâ³â âèêîðèñòîâóþòüñÿ äåê³ëüêà 
ï³äõîä³â. Êð³ì òîãî, ³ñíóþòü ïîãëÿ-
äè, ùî ðîçì³ð çîëîòîâàëþòíèõ ðå-
çåðâ³â ïîâèíåí ñòàíîâèòè íå ìåíøå 
8% ÂÂÏ. Öå äîçâîëèòü âèêëþ÷èòè 
ìîæëèâ³ñòü äåôîëòó çà çîâí³øí³ìè 
çîáîâ’ÿçàííÿìè äåðæàâè. Äëÿ öüîãî 
ì³í³ìàëüíèé îáñÿã ðåçåðâ³â ïîâèíåí 
áóòè íå ìåíøå ñóìè, ÿêà ñêëàäàºòüñÿ 
³ç âàðòîñò³ ïîêðèòòÿ ³ìïîðòó ³ ðîçì³-
ðó ïëàòåæ³â çà çîâí³øí³ì äåðæàâíèì 
áîðãîì. 

Êð³ì òîãî, ðåçåðâ ìàº äîçâîëÿòè 
îáõîäèòèñü áåç çîâí³øí³õ ïîçèê ïðî-
òÿãîì îäíîãî ðîêó;

- áóòè äîñòàòí³ì äëÿ ïîïåðåäæåííÿ 
ð³çêèõ êîëèâàíü íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. 
Äëÿ öüîãî ðåçåðâè ïîâèíí³ ïåðåâèùó-
âàòè ãðîøîâó áàçó;

- áóòè äîñòàòí³ì äëÿ ïîêðèòòÿ äåð-
æàâîþ ïîòðåá ïðèâàòíîãî ñåêòîðà ó 
âèïëàò³ çîâí³øí³õ áîðã³â (ó âèïàäêó 
êðèçè). [4]

Äëÿ âèçíà÷åííÿ íåîáõ³äíîãî îáñÿãó 
ðåçåðâ³â íàé÷àñò³øå ó ñâ³òîâ³é ïðàê-
òèö³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ êîåô³ö³ºíò 
äîñòàòíîñò³ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â, 
ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ìîæëèâ³ñòü ïî-
êðèòòÿ ðåçåðâàìè ñåðåäíüîì³ñÿ÷íîãî 
³ìïîðòó êðà¿íè. Äîñòàòí³ì ââàæàºòüñÿ 
ð³âåíü ðåçåðâ³â, ÿêèé ïîêðèâàº òðè 
ì³ñÿö³ ³ìïîðòó.

Íàéá³ëüø âèñîêèé ð³âåíü äî-
ñòàòíîñò³ ðåçåðâ³â çàô³êñîâàíèé ó 
êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ - Êèòàé, 
Òàéâàíü (Êèòàé), Ðîñ³ÿ, Áðàçèë³ÿ 
³ Ïåðó, à òàêîæ - ßïîí³ÿ. Ó òîìó 
÷èñë³, îô³ö³éí³ ðåçåðâè Êèòàþ â³ä-
ïîâ³äàþòü âàðòîñò³ ³ìïîðòó òîâàð³â 
³ ïîñëóã ïðîòÿãîì äâàäöÿòè ì³ñÿö³â. 
Ð³âåíü äîñòàòíîñò³ ðåçåðâ³â ïîíàä 
ð³ê ìàþòü ñ³ì êðà¿í (Êèòàé, ßïîí³ÿ, 
Òàéâàíü, Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ, Áðà-
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çèë³ÿ, Ïåðó, Ô³ë³ïï³íè), â³ä ï³âðîêó 
äî ðîêó - äâàäöÿòü êðà¿í (Øâåéöàð³ÿ, 
Óðóãâàé, ²çðà¿ëü, Éîðäàí³ÿ, Òà¿ëàíä, 
Ìàëàéç³ÿ, Ðóìóí³ÿ, Êàçàõñòàí, Õîð-
âàò³ÿ, ²íäîíåç³ÿ, ²íä³ÿ, Ñ³íãàïóð, Äà-
í³ÿ, Àðãåíòèíà, Ãîíêîíã, Êîëóìá³ÿ, 
Ìàðîêêî, ×èë³, Áîëãàð³ÿ), ìåíøå 
òðüîõ ì³ñÿö³â - äåâ’ÿòíàäöÿòü êðà¿í 
âèá³ðêè (Ôðàíö³ÿ, ÑØÀ, Á³ëîðóñü, 
Âåëèêîáðèòàí³ÿ, Í³ìå÷÷èíà, Êàíàäà, 
Àâñòð³ÿ, Ê³ïð, ²ñïàí³ÿ, Ô³íëÿíä³ÿ, 
Í³äåðëàíäè, Ãðåö³ÿ, Áåëüã³ÿ, Ìàëüòà, 
Ñëîâà÷÷èíà, Ñëîâåí³ÿ, Ëþêñåìáóðã, 
Åñòîí³ÿ, ²ðëàíä³ÿ) [12]. 

Ðîçâèíåí³ êðà¿íè âîëîä³þòü ó 
ñåðåäíüîìó ð³âíåì äîñòàòíîñò³ ðå-
çåðâ³â â 4 ì³ñÿö³. Íàéìåíøèé ð³âåíü 
äîñòàòíîñò³ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â 
ó ðîçâèíåíèõ êðà¿í (Ñïîëó÷åí³ Øòà-
òè Àìåðèêè, Í³ìå÷÷èíà, Ñïîëó÷åíå 
Êîðîë³âñòâî) îáóìîâëåíèé îñîáëèâèì 
ì³æíàðîäíèì ñòàòóñîì - åì³òåíò³â 
ðåçåðâíèõ âàëþò. Ó êðà¿í ç ðèíêà-
ìè, ùî ôîðìóþòüñÿ ³ ðîçâèâàþòüñÿ 
êðà¿í ð³âåíü äîñòàòíîñò³ ñòàíîâèòü 
7 ì³ñÿö³â. Ðåçåðâè êðà¿í ÁÐ²ÊÑ â 
ñåðåäíüîìó îö³íþþòüñÿ â åêâ³âàëåíò 
12 ì³ñÿö³â ³ìïîðòó. Ñòðóêòóðà ðåçåð-
â³â ðîçâèíåíèõ êðà¿í â³äð³çíÿºòüñÿ 
â³äíîñíî âåëèêîþ âàãîþ ìîíåòàð-
íîãî çîëîòà. ×àñòêà ìåòàëó â îô³-
ö³éíèõ àâóàðàõ êðà¿í Åêîíîì³÷íîãî 
âàëþòíîãî ñîþçó, âêëþ÷àþ÷è ªÖÁ, 
îö³íþºòüñÿ â ñåðåäíüîìó â 62,3%, â 

òîìó ÷èñë³: ÑØÀ – 70%, Í³ìå÷÷è-
íè – 66%, ²òàë³¿ – 65%. Íàéá³ëüø 
âåëèêèìè çàïàñàìè çîëîòà âîëîä³þòü 
ÑØÀ. Ó ñêëàä³ ðåçåðâ³â êðà¿í, ùî 
ðîçâèâàþòüñÿ ÷àñòêà çîëîòà íåâåëè-
êà, â ñåðåäíüîìó 3,1%.

²íøèì ïîêàçíèêîì, ÿêèé âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ ó ñâ³òîâ³é òà â³ò÷èç-
íÿí³é ïðàêòèö³ äëÿ îö³íêè àäåê-
âàòíîñò³ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â, 
º êðèòåð³é ïîêðèòòÿ çîâí³øíüîãî 
áîðãó. Öåé ïîêàçíèê, â³äîìèé ï³ä 
íàçâîþ «ïðàâèëî Ãâ³äîòò³», îö³íþº 
ìîæëèâîñò³ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â 
âèêîíóâàòè ôóíêö³þ îáñëóãîâóâàííÿ 
ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â, â ïåðøó 
÷åðãó äåðæàâíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó 
(òàáë. 5). Çà öèì êðèòåð³ºì îáñÿã 
ðåçåðâ³â ââàæàºòüñÿ äîñòàòí³ì, ÿêùî 
â³í äîçâîëÿº êðà¿í³ îáõîäèòèñü áåç 
çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü ïðîòÿãîì îä-
íîãî ðîêó. Åêîíîì³ñòè ÌÂÔ çàçíà-
÷àþòü, ùî öåé ïîêàçíèê º îäíèì ³ç 
íàéâàæëèâ³øèõ â êðà¿íàõ ³ç íåâè-
çíà÷åíèì äîñòóïîì äî ðèíêó êàï³òà-
ë³â, éîãî íîðìàòèâíå çíà÷åííÿ ñòà-
íîâèòü íå ìåíøå 100% óñ³õ âèïëàò 
çà çîâí³øí³ì áîðãîì (îáñëóãîâóâàííÿ 
³ ïîãàøåííÿ) ïðîòÿãîì 12 ì³ñÿö³â. 
Çà äàíèì ïîêàçíèêîì ì³æíàðîäí³ 
ðåçåðâè Óêðà¿íè ïîêðèâàþòü ëèøå 
41,5% êîðîòêîñòðîêîâîãî çîâí³ø-
íüîãî áîðãó, ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2013 
ðîêó. (òàáë. 5)

Òàáëèöÿ 5

Äîñòàòí³ñòü ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â îêðåìèõ êðà¿í 
(ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2013 ðîêó)

Êðà¿íà

Ð³âåíü äîñòàò-
íîñò³ ðåçåð-

â³â, â ì³ñÿöÿõ 
³ìïîðòó

Ì³æíàðîäí³ 
ðåçåðâè ñòà-
íîì íà äàòó 
çâ³òó, ìëðä. 
äîë. ÑØÀ

Ñåðåäíüîì³-
ñÿ÷íèé ³ì-

ïîðò òîâàð³â ³ 
ïîñëóã

Êîðîòêîñòðî-
êîâèé çîâ-
í³øí³é áîðã

(% ì³æíàðîä-
íèõ ðåçåðâ³â)

Êèòàé 20 3 224,7 158,2 15,0
ßïîí³ÿ 16 1 259,8 80,9 -
Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ 14 498,6 34,5 -
Áðàçèë³ÿ 14 352,0 25,2 8,7
Ïåðó 13 48,4 3,6 13,3
Ô³ë³ïï³íè 12 75,3 6,2 10,1
Øâåéöàð³ÿ 11 332,0 30,4 -
²íä³ÿ 7 298,3 45,0 31,1
Ñ³íãàïóð 6 244,0 37,9 -
Óêðà¿íà 4 31,8 8,1 141,5

Джерело: Побудовано автором на основі даних Достаточность международных резервов 
отдельных стран Банк России: Электронный ресурс: www.cbr.ru та World bank/ Short term 
debt (%total reserves). – Електронний ресурс: : http://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.
DSTC.IR.ZS] [12,11]
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Àëå ñë³ä çàóâàæèòè, ùî âèùåçàçíà-
÷åí³ äîçâîëÿþòü îö³íèòè ëèøå îäèí ç 
àñïåêò³â óðàçëèâîñò³, ìîæóòü ï³äëÿãà-
òè äîâ³ëüíîìó òðàêòóâàííþ ³ äàâàòè 
ð³çí³ ðåçóëüòàòè àäåêâàòíîñò³ ðåçåðâ³â 
(ïðè âèêîðèñòàíí³ ð³çíèõ ïîêàçíèê³â). 
Êðèòåð³é àäåêâàòíîñò³ ì³æíàðîäíèõ 
ðåçåðâ³â ó ì³ñöÿõ ³ìïîðòó òîâàð³â ³ 
ïîñëóã ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè ëèøå 
â êðà¿íàõ, çîâí³øí³ øîêè äëÿ ÿêèõ 
ïîðîäæóþòüñÿ íåñòàá³ëüí³ñòþ íàäõî-
äæåíü ³ âèïëàò çà ïîòî÷íèì ðàõóíêîì 
ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Õî÷à ïðàâèëî 
Ãð³íñïåíà º îñíîâîïîëîæíèì ïðè âè-
çíà÷åíí³ êóðñó âàëþòíî¿ ïîë³òèêè 

á³ëüøîñò³ öåíòðàëüíèõ áàíê³â êðà¿í ç 
ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, ðÿä â÷åíèõ 
çàïðîïîíóâàëè ïðèéíÿòè çà áàçîâå 
ïðàâèëî ïîêðèòòÿ ðåçåðâàìè ñóìàðíèõ 
çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü êðà¿íè, à íå 
êîðîòêîñòðîêîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó. 

Çâàæàþ÷è íà âèùå çàçíà÷åíå, ñë³ä 
çîñåðåäèòè óâàãó íà àëüòåðíàòèâíèõ 
ïîêàçíèêàõ äîñòàòíîñò³ çîëîòîâàëþò-
íèõ ðåçåðâ³â, ÿê³ ìîãëè á îõîïèòè 
âñ³ äæåðåëà ðèçèê³â, õàðàêòåðí³ äëÿ 
êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ. 
Ôàõ³âö³ ÌÂÔ ïðîïîíóþòü îö³íþâàòè 
ì³í³ìàëüíî äîïóñòèìèé ð³âåíü ì³æíà-
ðîäíèõ ðåçåðâ³â çà òàêîþ ôîðìóëîþ:

Ðèñ 4. Ì³í³ìàëüíî äîïóñòèìèé ðîçì³ð ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â äëÿ êðà¿í ç 
ô³êñîâàíèì îáì³ííèì êóðñîì

Ðèñ 5. Ì³í³ìàëüíî äîïóñòèìèé ðîçì³ð ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â äëÿ êðà¿í ç 
ïëàâàþ÷èì îáì³ííèì êóðñîì

Íà îñíîâ³ ìåòîäèêè ÌÂÔ ðîçðàõó-
ºìî ì³í³ìàëüíî äîïóñòèìèé ðîçì³ð 
ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â äëÿ Óêðà¿íè 
(ðèñ. 5). Ñòàíîì íà 01.01.2014 ðîêó 
ôàêòè÷í³ çíà÷åííÿ â³ä³áðàíèõ ïîêàç-
íèê³â ñòàíîâèëè: êîðîòêîñòðîêîâèé 
çîâí³øí³é áîðã çà çàëèøêîâèì òåð-
ì³íîì ïîãàøåííÿ – 64 770 ìëí. äîë. 
ÑØÀ, ãðîøîâèé àãðåãàò Ì2 – 7 241 
496 ìëí. äîë. ÑØÀ, ïîðòôåëüí³ ³íâåñ-
òèö³¿ – 8787 ìëí. äîë.. ÑØÀ, åêñïîðò 
òîâàð³â ³ ïîñëóã – 85 312 ìëí. äîë. 
ÑØÀ. Âðàõîâóþ÷è ôàêòè÷í³ çíà÷åí-
íÿ â³ä³áðàíèõ ïîêàçíèê³â ãðàíè÷íèé 
ð³âåíü ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â Óêðà¿íè 
ñêëàäàº – 24,6 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Òîìó 
ëîã³÷íî çðîáèòè âèñíîâîê, ùî ôàêòè÷-
íèé ðîçì³ð çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â 
íåäîñòàòí³é. 

Îô³ö³éí³ çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè 
Óêðà¿íè ïîáóäîâàí³ çà êëàñè÷íîþ 
ñõåìîþ ³ ì³ñòÿòü 4 ñêëàäîâèõ. Ñë³ä 
çàçíà÷èòè, ùî íà ñüîãîäí³øí³é 
äåíü ïðàâîâèé ñòàòóñ, ñêëàä ³ ïðè-
çíà÷åííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â 
Óêðà¿íè íå ìàþòü ºäèíîãî çàêîíî-
äàâ÷îãî ðåãóëþâàííÿ, ùî ïîðîäæóº 
íèçêó ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç âè-
çíà÷åííÿì ¿õ îïòèìàëüíîãî îáñÿãó, 
àäåêâàòíîãî çîâí³øíüîòîðãîâåëüí³é 
ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâè, íàáîðó ¿õ âà-
ëþòíîãî êîìïîíåíòà ³ îïòèìàëüíîãî 
ñï³ââ³äíîøåííÿ ñêëàäîâèõ ðåçåðâ³â. 
Òîìó ïðîàíàë³çóºìî äèíàì³êó çì³íè 
ñòðóêòóðè îô³ö³éíèõ çîëîòîâàëþò-
íèõ ðåçåðâ³â, ùîá âèçíà÷èòè ïîçè-
òèâí³ òåíäåíö³¿ òà íåãàòèâí³ àñïåêòè 
(òàáë. 6).
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Òàáëèöà 6 

Äèíàì³êà ñòðóêòóðè çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ, ìëí. äîë. ÑØÀ 

Ð³ê

Ñòðóêòóðà çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â
Ìîíåòàðíå çî-
ëîòî, ìëí. äîë. 

ÑØÀ

²íîçåìíà âàëþòà, 
ìëí. äîë. ÑØÀ

ÑÏÇ è ðåçåðâíà 
ïîçèö³ÿ â ÌÂÔ, 
ìëí.äîë. ÑØÀ

Âñüîãî çîëîòîâà-
ëþòíèõ ðåçåðâ³â, 
ìëí.äîë. ÑØÀ

2002 264,00 4177 28.00 4469,00
2003 260,00 6662 21.00 6943,00
2004 224,10 9 489,51 1.16 9714,78
2005 402,54 18987,03 1.004 19390,58
2006 513,46 21843,16 1.484 22358,10
2007 693,06 31 783,17 2.83 32479,06
2008 742,72 30 791,85 8.63 31543,20
2009 948,18 25 493,33 63.6 26505,11

1 2 3 4 5
2010 1248,97 33 319,44 7.99 34576,40
2011 1385,29 30 391,38 17.94 31794,61
2012 1890,36 22646,62 9,21 24546,19
2013 1640,15 18759,52 16,04 20415,71
2014 
(1 êâ)

1777,15 12420,59 28,53 14 226,27

Джерело: складено автором на основі Економічні та фінансові показники України 
[Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/

Ðèñ.4 Îô³ö³éí³ ðåçåðâí³ àêòèâè ÍÁÓ 2002-2014, ìëí.äîë.ÑØÀ

Джерело: складено автором на основі Економічні та фінансові показники України 
[Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua [14]

Àíàë³ç ñòðóêòóðè îô³ö³éíèõ ðåçåð-
â³â Óêðà¿íè ñâ³ä÷èòü, ùî ïðîòÿãîì 
óñüîãî ïåð³îäó ðåçåðâè â ³íîçåìí³é âà-
ëþò³ ñòàíîâèëè 89-98%, â ÑÏÇ 1-4%, 
ìîíåòàðíîãî çîëîòà - 2-7%. Òàêèì 
÷èíîì ïðè ôîðìóâàíí³ ì³æíàðîäíèõ 
ðåçåðâ³â ÍÁÓ íàäàâàâ ïåðåâàãó ³íîçåì-
íèì âàëþòàì. Àëå ñâ³òîâà êðèçà ïî-
êàçàëà âðàçëèâ³ñòü ³íîçåìíèõ âàëþò, 
ùî íàî÷íî ïðîäåìîíñòðóâàëî íèçüêó 
ÿê³ñòü ³ñíóþ÷î¿ ñòðóêòóðè ÌÇÐ. Àëå 
ñë³ä â³äçíà÷èòè ïîçèòèâíó òåíäåíö³þ 

ùîäî çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè ìîíåòàðíîãî 
çîëîòà â ñòðóêòóð³ ÌÇÐ, ÿêà ïðîòÿãîì 
àíàë³çîâàíîãî ïåð³îäó çðîñëà ç 2 äî 
7%. (ðèñ. 4)

Îòæå, ðîçãëÿäàþ÷è ïèòàííÿ óïðàâ-
ë³ííÿ çîëîòîâàëþòíèìè ðåçåðâàìè, 
íåìîæëèâî îá³éòè óâàãîþ ïðîáëåìó 
îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè çàïàñ³â çî-
ëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ, ÿêà 
º îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ çàâäàíü 
âàëþòíî¿ ïîë³òèêè âñ³õ öåíòðàëüíèõ 
áàíê³â. Íåîáõ³äíî âèçíà÷èòè ö³íí³ñòü 
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îñíîâíèõ â³ëüíîêîíâåðòîâàíèõ âàëþò 
â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ íà 
îñíîâ³ îö³íêè ñï³ââ³äíîøåííÿ «ðè-
çèê-ïðèáóòêîâ³ñòü», à òàêîæ îö³íèòè 
äîö³ëüí³ñòü çì³íè ÷àñòèíè ìîíåòàðíî-
ãî çîëîòà â ñòðóêòóð³ çîëîòîâàëþòíèõ 
ðåçåðâ³â [13] .

Àíàë³ç ñòðóêòóðè çîëîòîâàëþòíèõ 
ðåçåðâ³â ÍÁÓ çà 2002-2013 ðð. ïîêà-
çàâ, ùî ïðîòÿãîì öèõ ðîê³â ÷àñòèíà 
ìîíåòàðíîãî çîëîòà âàð³þâàëà â³ä 1,85 
äî 8%. ßêùî ðîçãëÿíóòè äèíàì³êó 
ñâ³òîâèõ ö³í íà çîëîòî ïðîòÿãîì öüîãî 
ïåð³îäó, òî ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî 
çíà÷íå çðîñòàííÿ éîãî âàðòîñò³. Òîìó 
äîðå÷íî çá³ëüøèòè ÷àñòèíó ìîíåòàðíî-
ãî çîëîòà â ñòðóêòóð³ ÌÇÐ íå ìåíøå í³æ 
ó 2 ðàçè (äî 10%), îñîáëèâî ç îãëÿäó íà 
âðàçëèâ³ñòü ðåçåðâíèõ âàëþò. 

Ñàìå òàê³ ñòðóêòóðí³ çðóøåííÿ 
ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ó ðåçåðâíèõ àêòèâàõ 
ÍÁÓ, ïî÷èíàþ÷è ç 2012 ðîêó, êîëè 
÷àñòêà çîëîòî çðîñëà äî 8%. Ùîäî 
³íîçåìíèõ âàëþò ó ñêëàä³ çàïàñ³â çî-
ëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ, òî êð³ì 
îñíîâíèõ ðåçåðâíèõ âàëþò (äîëàð 
ÑØÀ, ºâðî, øâåéöàðñüêèé ôðàíê, 
ÿïîíñüêà ³ºíà), äîö³ëüíî âèä³ëèòè 
áëèçüêî 6% çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â 
ÍÁÓ â ³íîçåìíèõ âàëþòàõ, òàêèõ ÿê 
êàíàäñüêèé, àâñòðàë³éñüêèé äîëàðè ³ 
ðîñ³éñüêèé ðóáëü. Íåîáõ³äí³ñòü çàïà-
ñ³â ðîñ³éñüêîãî ðóáëÿ ïîÿñíþºòüñÿ âå-
ëèêèì îáñÿãîì òîâàðîîá³ãó ç Ðîñ³ºþ òà 
îïëàòîþ ³ìïîðòó â ðîñ³éñüêèõ ðóáëÿõ. 

Îòæå, ïðîâåäåíèé àíàë³ç ñâ³ä÷èòü 
ïðî ïîçèòèâíó òåíäåíö³þ íàðîùóâàí-
íÿ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ, íàâ³òü 
ó êðèçîâèé ïåð³îä 2008 - 2009 ðð. 
Çìåíøåííÿ îáñÿã³â ðåçåðâ³â ó 2013 
òà 2014 ðîêàõ ñïðè÷èíåíå ïîãàøåí-
íÿì çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ïåðåä 
ÌÂÔ òà êðèçîâîþ ñèòóàö³ºþ â êðà¿í³ 
íà ïî÷àòêó 2014 ðîêó.

Âëàñíèêàìè íàéá³ëüøèõ çîëîòî-
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â º Êèòàé, ßïîí³ÿ ³ 
Ðîñ³ÿ, íà ÷àñòêó ÿêèõ ïðèïàäàº á³ëü-
øå ïîëîâèíè ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â. 
Îñíîâíèì ôàêòîðîì, ùî çàáåçïå÷óº 
çðîñòàííÿ ðîçì³ð³â çîëîòîâàëþòíèõ 
ðåçåðâ³â º ¿õ âèêîðèñòàííÿ ÿê ïåâíîãî 
ñòðàõîâîãî ôîíäó ç ìåòîþ çàõèñòó íà-
ö³îíàëüíèõ âàëþòíèõ ñèñòåì â³ä ñïå-
êóëÿòèâíîãî ïåðåì³ùåííÿ êàï³òàë³â 
íà ãëîáàëüíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. 
Òàêèì ÷èíîì, îñíîâíèìè çàâäàííÿìè 

öåíòðàëüíîãî áàíêó áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè 
çàëèøàºòüñÿ ôîðìóâàííÿ îïòèìàëüíî¿ 
ñòðóêòóðè îô³ö³éíèõ çîëîòîâàëþòíèõ 
ðåçåðâ³â. Àíàë³ç ñó÷àñíî¿ ñòðóêòóðè 
ðåçåðâ³â Óêðà¿íè äîçâîëÿº çðîáèòè 
âèñíîâêè, ùî âîíè íå º äîñòàòí³ìè ³ 
äîñêîíàëèìè, à îñíîâíîþ ïðîáëåìîþ 
ñë³ä âèçíà÷èòè íåäîñòàòí³é ð³âåíü ¿õ 
äèâåðñèô³êàö³¿.

Ôîðìóâàííÿ åôåêòèâíî¿ ñòðóêòóðè 
çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â öåíòðàëüíèì 
áàíêîì äàº ìîæëèâ³ñòü íàëåæíèì 
÷èíîì âèêîíóâàòè ñâî¿ ôóíêö³¿ ç ðå-
ãóëþâàííÿ âàëþòíèõ â³äíîñèí, íà-
ñàìïåðåä ùîäî ï³äòðèìêè çîâí³øíüî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíèõ ãðîøåé ³ 
ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Êð³ì òîãî, âàëþò-
í³ ðåçåðâè º âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ åì³-
ñ³éíîãî ìåõàí³çìó ³ âèñòóïàþòü îäíèì 
³ç âèä³â çàáåçïå÷åííÿ íàö³îíàëüíèõ 
ãðîøåé ó ñêëàä³ àêòèâ³â öåíòðàëüíîãî 
áàíêó. À òîìó îïòèì³çàö³þ ñòðóêòóðè 
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ñë³ä ðîçãëÿäàòè 
îäèí ³ç ôàêòîð³â çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëü-
íîñò³ âíóòð³øíüîãî ãðîøîâîãî îáîðîòó 
â êðà¿í³. Ïåðñïåêòèâíèìè íàïðÿìêàìè 
âäîñêîíàëåííÿ ñòðóêòóðè çîëîòîâà-
ëþòíèõ ðåçåðâ³â Óêðà¿íè º çìåíøåí-
íÿ äîëàðîâî¿ çàëåæíîñò³, çá³ëüøåííÿ 
îáñÿã³â îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, 
ê³ëüêîñò³ çîëîòà ÿê ñòàá³ë³çóþ÷îãî àê-
òèâó. Âñå öå âèìàãàº ðîçðîáêè âèâàæå-
íî¿ òà åôåêòèâíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ ùîäî 
ôîðìóâàííÿ çîëîòîâàëþòíèõ àêòèâ³â.
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