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ВАЛЮТНІ РЕЗЕРВИ В ГЛОБАЛЬНИХ УМОВАХ

У стат ті роз роб ле но прос ту рів но важ ну мо дель, що по яс нює за леж ність по пи ту на гло баль -
ні ва лют ні ре зер ви від якіс но го ста ну гло баль них рин ків ка пі та лу, ін тег ра ція яких іс тот но
впли ває на якіс ний стан та ких рин ків по рів ня но з екс пан сі єю йо го фі зич них об ся гів.

The author elaborates a simple equilibrium model which describes the dependence of demand for glob-
al currency reserves on the qualitative state of global capital markets, compared with the expansion of
its physical volumes.

Про це си гло ба лі за ції ра ди каль но змі ню ють мак ро е ко но міч ні про це си, при -
вно ся чи у них но ве ро зу мін ня, пот ре бу ють но вих якос тей еко но міч ної по лі ти ки.
Оп ти мі за ція ос тан ньої на рів ні кра ї ни чи ін тег ра цій но го об’єд нан ня вже не мо -
же не вра хо ву ва ти гло баль них тен ден цій, які виз на ча ють ся гло баль ни ми мак ро -
е ко но міч ни ми за леж нос тя ми. У цьо му ро зу мін ні над зви чай но важ ли ви ми ста ють
трен ди ва лют них ре зер вів. 

Це зу мов ле но низкою пи тань: по- пер ше, ва лют ні ре зер ви є важ ли вим ін ди -
ка то ром пла тос про мож нос ті кра ї ни й оцін ки мак ро е ко но міч ної ста біль нос ті в ній
(особ ли во це сто су єть ся кра їн, що роз ви ва ють ся, та тран сфор ма цій них еко но мік
і прак тич но не сто су єть ся роз ви не них кра їн, де їх ня роль у мо не тар ній по лі ти ці
на сьо год ні зве де на до мі ні му му)1; по- дру ге, во ни є змін ною, яка уз год жує внут -
ріш ню й зов ніш ню рів но ва гу еко но мі ки, і є ос нов ним тран смі сій ним ме ха ніз мом
(ра зом із ва лют ним кур сом) у сис тем но му зв’яз ку між пла тіж ним ба лан сом і мо -
не тар ною по лі ти кою (це ак ту аль но за будь- я кої між на род ної ва лют ної сис те ми),
а та кож од ним із виз на чаль них ка на лів прис то су ван ня до но вих зов ніш ніх рів -
но важ них умов (ex ter nal ad jus tment)2; по- тре тє, у сис те мі фі нан со вих ін ди ка то рів
мак ро е ко но міч ної ста біль нос ті й фі нан со вих де тер мі нант еко но міч но го зрос тан -
ня іс нує су пе реч ли вий зв’язок, зу мов ле ний тим, що ди на мі ка ва лют них ре зер вів
є де тер мі нан тою по ве дін ки гро шо вих аг ре га тів, їх ня по ве дін ка (особ ли во внут -

1 Про ви ко рис тан ня ва лют них ре зер вів як ін ди ка то рів пла тос про мож нос ті й ана ліз кри те -
рі їв за без пе чен ня мо не тар ної по лі ти ки зов ніш ні ми ак ти ва ми. Див.: Фе ти сов Г. Зо ло то ва лют ные
ре зер вы Рос сии: объём, струк ту ра, уп рав ле ние // Воп ро сы эко но ми ки. – 2005. – № 1. –
С. 51–56.

2 Obs tfeld M. Ex ter nal Ad jus tment // NBER Wor king Pa per. – 2004. – №10843 //
www.nber.org. У пра ці на го ло шу єть ся, що ва лют ні ре зер ви у кон тек сті по точ но го ра хун ка пла -
тіж но го ба лан су най біль шою мі рою є ка на лом прис то су ван ня до зов ніш ніх рів но важ них умов
у кра ї нах, що роз ви ва ють ся, то ді як у роз ви не них кра ї нах їх ня роль мі ні маль на. В ос тан ніх сут -
тє во го зна чен ня на бу ває “ефект оцін ки вар тос ті” (va lu a ti on ef fect), ко ли прис то су ван ня від бу -
ва єть ся че рез змі ну вар тос ті зов ніш ніх ак ти вів і па си вів.
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ріш ньо го кре ди ту) є ін ди ка то ром май бут ніх кри зо вих си ту а цій що до ва лют но го
кур су й роз ду ван ня “фі нан со вих буль ба шок”, але струк тур ний ви мір гро шо вої
ма си та внут ріш ній кре дит ві доб ра жа ють гли би ну фі нан со во го рин ку, що є фун -
да мен таль но важ ли вим еле мен том за без пе чен ня еко но міч но го зрос тан ня у дов -
гос тро ко вій пер спек ти ві3; по- чет вер те, на сьо год ні ди на мі ка зов ніш ніх ак ти вів
цен траль них бан ків на бу ває са мос тій но го зна чен ня, пе рет во рю ю чись на мак ро -
е ко но міч ну змін ну гло баль но го рів ня. 

Азій ська кри за, ви ник нен ня ва лют них криз дру го го по ко лін ня, під ви щен ня
гло баль ної фі нан со вої нес та біль нос ті й пла тіж ний де фі цит США в су куп нос ті
ство ри ли пе ре ду мо ви для то го, що ди на мі ка ва лют них ре зер вів на бу ває но во го
зву чан ня в гло баль них умо вах і вик ли кає знач ний ана лі тич ний ін те рес, що ро -
бить дос лід жен ня ак ту аль ним.

Мож на виокремити та кі ца ри ни дис кур сів, пред ме том яких є зов ніш ні ак -
ти ви мо не тар них ор га нів. Змі ну ро лі ва лют них ре зер вів у мо не тар ній по лі ти ці,
зок ре ма її па дін ня у роз ви не них кра ї нах і зрос тан ня у кра ї нах, які спо ві ду ють іде -
о ло гію “стра ху пе ред пла ван ням” (fe ar of flo a ting), що йде уроз різ з ого ло ше ним
пе ре хо дом на пла ва ю чі ва лют ні кур си, по да но у дос лід жен нях Г. Каль во та
К. Рей нхар та4. Ак ту аль ні пи тан ня по точ но го уп рав лін ня ре зер ва ми з по зи ції оп -
ти мі за ції інс тру мен тів де но мі на ції зов ніш ніх ак ти вів роз гля да ють ся Ф. Вул дрід -
жем. Зок ре ма ствер джу єть ся, що під ви щи ло ся зна чен ня ри зи ко вих інс тру мен тів
у струк ту рі ва лют них ре зер вів, тоб то змен ши лась час ти на бор го вих па пе рів США,
а та кож пос ту по во зрос тає роль єв ро у про це сі ви бо ру ва лю ти де но мі на ції зов -
ніш ніх ак ти вів5. 

Ос тан нім ча сом най гос трі ше сто їть пи тан ня зрос тан ня ва лют них ре зер вів
азій ських кра їн. Зде біль шо го та кі дос лід жен ня звер та ють ува гу на ко рес пон ден -
цію між зрос тан ням ре зер вів у Азії і зов ніш нім де фі ци том США, ко ли знач ні
про фі ци ти по точ них ра хун ків та ких кра їн ув’язу ють ся із за по бі ган ням ре валь ва -
ції що до до ла ра США, а це, у свою чер гу, по гір шує пла тіж ний ба ланс Спо лу че -
них Шта тів, заг ро жу ю чи гло баль ною інф ля цією6. Зок ре ма у ав тор ських дос лід -
жен нях ви яв ле но щіль ний лі ній ний (1965–2004 роки) та екс по нен ці аль ний
(1995–2004 роки) зв’яз ки між по ве дін кою гло баль них ре зер вів і ста ном по точ -

3 Lo ay za N., Ran ci e re R. Fi nan ci al De ve lop ment, Fi nan ci al Fra gi lity, and Growth // IMF Wor -
king Papers. – 2005. – wp/05/170. – P. 1–31.

4 Cal vo G., Re in hart C. Fe ar of Flo a ting // NBER Wo rking Pa per. – 2000. – №7993 //
www.nber.org.; Cal vo G., Re in hart C. Fi xing for Li fe // NBER Work ing Pa per. – 2000. – №8006 //
www.nber.org. Та кож ана ло гіч ні дос лід жен ня ви ко на ні МВФ: Exc han ge Ra tes in the Inc re a singly
In ter de pen ded World // IMF Oc ca si o nal Pa pers. – 2001. – № 193. – Р. 1–61.

5 Wo ol drid ge Ph. The Chan ging Com po si ti on of Of fi ci al Re ser ves // BIS Qu ar terly Re vi ew. –
2006. – Sept. – P. 25–38. 

6 Berg sten F., Wil li am son J. Dol lar Ad jus tment: How Far? Aga inst What? // Ins ti tu te for In ter na -
ti o nal Eco no mics Pa pers. – 2004. – P. 1–31; Tru man E. Pos tpo ning Glo bal Ad jus tment: An Anal ysis
of the Pen ding Ad jus tment of Glo bal Im ba lan ces // Ins ti tu te for In ter na ti o nal Eco no mics Wor king Pa -
per. – 2005. – WP 05-6. – Р. 1–45.



129“Фінанси України”, 2’2007

Між на род ні фі нан си

но го ра хун ка США7. Те, що гі пер тро фія ва лют них ре зер вів у Азії заг ро жує гло -
баль ній фі нан со вій ста біль нос ті, ствер джу єть ся й у ін ших дос лід жен нях8, а мас -
шта би аку му льо ва них ре зер вів ста ють чин ни ком со ці аль них втрат9. 

Ос тан нє ак ту а лі зу ва ло ана ліз внут ріш ніх нас лід ків гі пер тро фії ре зер вів, се -
ред яких мож на виокремити: зрос тан ня вар тос ті сте ри лі за ції; по си лен ня нап ру -
жен ня між мо не тар ни ми й фіс каль ни ми ор га на ми (зни жен ня при бут ків, які
цен тро бан ки пе ре ра хо ву ють до бюд же тів); роз бу хан ня гро шо вих аг ре га тів та
внут ріш ньо го кре ди ту, що заг ро жує інф ля ції й по я ві “фі нан со вих буль ба шок”
(зрос тан ня вар тос ті фі нан со вих ак ти вів та цін на жит ло); спот во рен ня у фі нан -
со во му сек то рі (зрос тан ня на гро шо во му рин ку час тки інс тру мен тів ви лу чен ня
лік від нос ті й зрос тан ня час тки бор го вих па пе рів, що ви ко рис то ву ють ся у сте ри -
лі за цій них опе ра ці ях); зрос тан ня про цен тних ста вок (унас лі док про да жу цін них
па пе рів, які зас то со ву ють ся зі сте ри лі за цій ною ме тою); над лиш ко ва лік від ність
бан ків ської сис те ми і її не чут ли вість до ба га тьох мо не тар них інс тру мен тів, що
пот ре бує під ви щен ня норм обов’яз ко вих ре зер вів то що10. Вик ла де ні проб ле ми
мо жуть ма ти не га тив ні як су то мо не тар ні, так і струк тур ні нас лід ки. Як що спо -
тво рен ня у тран смі сій но му ме ха ніз мі мож на згла ди ти за до по мо гою різ но го ро ду
мо ди фі ка цій обов’яз ко во го ре зер ву ван ня, то вик рив лен ня у фі нан со во му сек то -
рі мо жуть ма ти більш не га тив ні дов гос тро ко ві нас лід ки у виг ля ді під ви щен ня
схиль нос ті бан ків до ри зи ко вої по ве дін ки (ад же у них спос те рі га єть ся над мір на
лік від ність), що мо же по гір ши ти ало ка цій ну фун кцію фі нан со во го по се ред ни -
цтва, внас лі док чо го еко но міч не зрос тан ня ско рі ше пе рет во рить ся на екс тен сив -
не, ніж ін тен сив не.

Важ ли вим ін тер пре та цій ним нап ря мом цьо го пла ну є дос лід жен ня, у яких
обґ рун то ву єть ся ви ник нен ня но вої мо де лі гло баль них фі нан со вих і мо не тар них
про це сів, – так зва на мо дель Бре тон Вудс-2, у рам ках якої зрос тан ня ва лют них
ре зер вів є ві доб ра жен ням імп лі цит них до мов ле нос тей між США та біль шіс тю
азій ських кра їн (пе ре ду сім Ки та єм) що до прив’яз ки кур су до до ла ра11. 

7 Ко зюк В.В. Мо не тар ні проб ле ми фун кці о ну ван ня гло баль ної фі нан со вої ар хі тек ту ри. –
Тер но піль: Ас тон, 2005. – С. 494–496.

8 Knight M. Res pon ding to Ex ter nal Shocks: What Has Chan ged Sin ce the Cri sis in the mid-
1990s? // BIS Spe ec hes // www.bis.org.

9 Rod rik D. The So ci al Cost of Fo re ign Exc han ge Re ser ves // NBER Wor king Pa per. – 2006. –
№11952 // www.nber.org.

10 Tur ner Ph. Fo re ign Exc han ge Re ser ve Ac cu mu la ti on in Emer ging Mar kets: What Are the Do -
mes tic Imp li ca ti ons // BIS Qu ar terly Re vi ew. – 2006. – Sept. – P. 39–52.

11 Do o ley M., Fol kert s-Lan dau D., Gar ber P. An Es say on the Re vi ved Bret ton Wo ods System //
NBER Wor king Pa per. – 2003. – № 9971 // www.nber.org.; Do o ley M., Fol kert s-Lan dau D., Gar ber P.
The Re vi ved Bret ton Wo ods System: The Ef fects of Pe rip hery In ter ven ti on and Re ser ve Ma na ge ment on
In te rest Ra tes and Exc han ge Ra tes Cen ter Co un tri es // NBER Wor king Pa per. – 2004. – №10332 //
www.nber.org. Та ка прив’яз ка до до ла ра дає змо гу сти му лю ва ти екс пор то о рі єн то ва не зрос тан ня,
що особ ли во ак ту аль но в світ лі де валь ва цій но го трен ду по ве дін ки са мо го до ла ра. Див.: Knight M.
Res pon ding to Ex ter nal Shocks: What Has Chan ged Sin ce the Cri sis in the mid-1990s? // BIS Spe ec hes
// www.bis.org; Eic hen gre en B. Im ba lan ces and the Les sons of Bret ton Wo ods // NBER Wor king 
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З од но го бо ку, про а на лі зо ва ні ви ще під хо ди кон цен тру ють ся або на проб ле -
мі ро лі уп рав лін ня ва лют ни ми ре зер ва ми в сис те мі кур со вої по лі ти ки чи за галь -
но го ме нед жмен ту зов ніш ніх ак ти вів, або ж яск ра во ви ра же но ак цен ту ють ува гу
тіль ки на ви пад ку азій ських кра їн. З дру го го бо ку, прос те жу єть ся тен ден ція ін -
тер пре ту ва ти су час ний про цес фор му ван ня ва лют них ре зер вів у ка те го рі ях по пи -
ту, ос кіль ки його ро зу міють як кін це вий ви мір про я ву їх ньої фун кці о наль ної ро -
лі у мо не тар ній по лі ти ці.

Вод но час тут слід роз різ ня ти по пит на ва лют ні ре зер ви як фун кцію за без пе -
чен ня ці лей мо не тар ної по лі ти ки що до ре жи му ва лют но го кур су і кон вер то ва -
нос ті ва лю ти. Са ме з цьо го пог ля ду зас то со вує мо дель по пи ту і про по зи ції що до
ва лют них ре зер вів Р. Кар бау12. При цьо му тен ден ції ди на мі ки ва лют них ре зер вів,
об сяг яких уже є ви щим за будь- я кі кри те рії дос тат нос ті13, де монс трує си ту а цію,
ко ли по пит на них ви хо дить за ме жі тіль ки за без пе чен ня ста біль нос ті ва лют но -
го кур су за да но го ре жи му кон вер то ва нос ті. Са ме під та ким ку том зо ру зна хо -
дить ся ем пі рич не під твер джен ня ви ко нан ня ре зер ва ми стра хо вої ро лі на ви па -
док ва лют них дес та бі лі за цій14. Ука за не ві доб ра жає, що ка те го рія по пи ту на
ва лют ні ре зер ви зас лу го вує на до дат ко вий ана ліз із по зи ції ви яв лен ня тен ден цій
на ко пи чен ня зов ніш ніх ак ти вів цен тро бан ків у гло баль ній еко но мі ці й пот ре бує
якіс но но вої те о ре тич ної ін тер пре та ції, що є зав дан ням ці єї стат ті.

Так, у дов гос тро ко во му пе рі о ді ди на мі ка гло баль них ва лют них ре зер вів опи -
су єть ся екс по нен ці аль ним трен дом (див. рис. 1). 

Та ка за ко но мір ність ста но вить сут тє ву те о ре тич ну і прак тич ну проб ле му.
З од но го бо ку, про це си, які опи су ють ся екс по нен ці аль ним трен дом, не мо жуть
вва жа ти ся ста біль ни ми, от же, слід че ка ти зла му цьо го трен ду. В екс тра по ля ції на
гло баль ну еко но мі ку та кий “злам” мо же оз на ча ти за гос трен ня ці ло го ком плек су
проб лем: фі нан су ван ня пла тіж но го де фі ци ту США; де валь ва ція до ла ра і змен -
шен ня вар тос ті знач ної час ти ни ак ти вів, де но мі но ва них в аме ри кан ську ва лю ту;
гли бо кі зру шен ня у гло баль них ін вес ти цій них пор тфе лях; як ре зуль тат під ви щен -
ня гло баль ної фі нан со вої нес та біль нос ті й во ла тиль нос ті ва лют них кур сів. З дру -
го го  бо ку, найістотніший при ріст гло баль них ва лют них ре зер вів (як вид но
з рис. 1) від бу ва єть ся ко ге рен тно із сво є рід ни ми хви ля ми за галь но го під ви щен -
ня гнуч кос ті кур со вих ре жи мів у сві ті, що особ ли во яск ра во прос те жу єть ся з кін -
ця 1990-х ро ків.

Pa per. – 2004. – №10497 // www.nber.org. Кри ти ку та кої мо де лі див.: Gold ste in M., Lardy N. Chi -
na’s Ro le in the Re vi ved Bret ton Wo ods System: A Ca se of Mis ta ken Iden tity // Ins ti tu te for In ter na ti -
o nal Eco no mics Wor king Pa per. – 2005. – WP 05-2. – Р. 1–20.

12 Кар бау Р. Між на род на еко но мі ка / Пер. з англ. – Су ми: Ко заць кий вал, 2004. –
С. 611–617. 

13 Knight M. Res pon ding to Ex ter nal Shocks: What Has Chan ged Sin ce the Cri sis in the mid-
1990s? // BIS Spe ec hes // www.bis.org.

14 Ai zen man J., Lee J. In ter na ti o nal Re ser ves: Pre ca u ti o nary vs. Mer can ti list Vi ews, The ory and
Evi den ce // IMF Wor king Pa per. – 2005. – wp/05/198. – P. 1–17.
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З евен ту аль ної точ ки зо ру, пер ша хви ля під ви щен ня кур со вої гнуч кос ті пов’язу -
єть ся з ва лют но- фі нан со вою де ре гу ля ці єю у роз ви не них кра ї нах на по чат ку 1980-х
ро ків і нап ри кін ці 1980-х у най роз ви не ні ших кра ї нах із рин ка ми, що ви ни ка ють, і
са ме на цей мо мент спос те рі га єть ся пер ший сут тє вий злам у на ко пи чен ні гло баль -
них ре зер вів. Нас туп ний під ви щу валь ний злам да ту єть ся се ре ди ною 1990-х ро ків,
ко ли хви ля під ви щен ня гнуч кос ті кур со вих ре жи мів за хо пи ла біль шість кра їн тре -
тьо го сві ту, на йін тег ро ва ні ших із гло баль ною еко но мі кою. А істотний під ви щу валь -
ний злам в аку му ля ції гло баль них ре зер вів при па дає на кі нець 1990-х, ко ли піс ля
азій ської кри зи об раз дес трук тив ної мі сії фік со ва них кур сів і кур сів з об ме же ни ми
ко ли ван ня ми зак рі пив ся у сві до мос ті еко но міс тів та фі нан со вих рин ків, унас лі док
чо го від був ся по даль ший рух у бік під ви щен ня гнуч кос ті кур сів15. У свою чер гу, екс -
по нен ці аль не зрос тан ня ре зер вних ак ти вів цен тро бан ків зда єть ся до сить не ло гіч -
ни м, ад же кур со ва гнуч кість має змен шу ва ти роль ва лют них ре зер вів, зав дя ки чо -
му по пит на них має зни жу ва ти ся, а не зрос та ти. При цьо му зрос тан ня ва лют них
ре зер вів за ос тан нє де ся ти літ тя ха рак тер не прак тич но для всіх ре гі о нів сві ту (за ви -
нят ком роз ви не них кра їн), що де монс тру ють да ні табл. 1.

Із по зи ції ана лі зу пла тіж но го ба лан су чин ни ка ми зрос тан ня ре зер вів є або
про фі цит по точ но го ра хун ка, або прип лив ка пі та лу, або те й те (як пра ви ло, це
не мож ли во че рез знач ні інф ля цій ні ри зи ки і по туж ний тиск у бік ре валь ва ції,
внас лі док чо го або по точ ний (ре аль на ре валь ва ція по гір шує ста но ви ще екс пор -
ту, а ро зіг рі тий внут ріш ній по пит за о хо чує ім порт), або ка пі таль ний ра ху нок (ри -
зик де фол ту чи де валь ва ції) не бу де про фі цит ний). Да ні табл. 2 де монс тру ють,
що в роз рі зі ре гі о нів по точ ний ра ху нок най біль шою мі рою зу мов лює екс пан сію

15 Eic hen gre en B., Ha us mann R. Exc han ge Ra te and Fi nan ci al Fra gi lity // NBER Wor king Pa per. –
1999. – № 7418. – Р. 1–54.
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Рис . 1. Ди на мі ка ва лют них ре зер вів сві ту (без зо ло та), 1965–2004 роки, трлн СДР
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ре зер вів до Азії, Ро сії на Близь ко му Схо ді, а прип лив ка пі та лів – у Ла тин ській
Аме ри ці й Цен траль но- Схід ній Єв ро пі. Зок ре ма це су пе ре чить твер джен ню ок -
ре мих дос лід ни ків про те, що зах мар не зрос тан ня зов ніш ніх ак ти вів у Азії зу мов -
ле не прип ли вом ка пі та лів, а не по точ ним ра хун ком16, про фі цит яко го під три му -
єть ся піс ля азій ської кри зи за ра ху нок прив’яз ки до до ла ра.

Поп ри те, що ана ліз ди на мі ки ре зер вів із по зи ції пла тіж но го ба лан су дає
змо гу по ба чи ти сут тє вий спіль ний мо мент у роз рі зі ре гі о нів і груп кра їн, – про -

16 Gen berg H., McCa u ley R., Park Y.-Ch., Per sa ud A. Of fi ci al Re ser ves and Cur rency Ma na ge -
ment in Asia: Myth, Re a lity and the Fu tu re // www.cepr.org.

Поточний рахунок Чистий приплив капiталiв Валютнi резерви

1990—1993 1995—1996 2000—2005 1990—1993 1995—1996 2000—2005 1990—1993 1995—1996 2000—2005

Азiя 6 —64 899 160 230 211 119 110 1178

Китай 20 9 347 35 79 291 4 53 664

Iндiя —17 —12 —5 20 16 95 7 0 99

Корея —14 —32 82 20 41 51 5 8 136

Тайвань 39 16 117 —29 —21 30 10 —4 147

Iншi країни Азiї —22 —45 358 114 115 —239 93 53 132

Латинська Америка —85 —68 —26 138 105 106 71 49 83

Центрально�Схiдна
Європа

—2 —11 —102 6 34 134 16 21 39

Росiя 1 18 290 9 —26 —31 10 7 167

Близький Схiд —90 6 383 111 9 —302 —3 8 50

Разом —170 —119 1445 423 351 117 214 196 1517

Таб  ли  ця 2. По точ ний ра ху нок, чис тий прип лив ка пі та лу та ва лют ні ре зер ви
кра їн із рин ка ми, що ви ни ка ють, ку му ля тив ні су ми за пе рі од,
млрд дол США

Дже ре ло: Tur ner Ph. Fo re ign Exc han ge Re ser ve Ac cu mu la ti on in Emer ging Mar kets: What Are
the Do mes tic Imp li ca ti ons // BIS Qu ar terly Re vi ew. – 2006. – Sept. – Р. 41.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Країни, що розвиваються —4,4 44,4 84,2 99,6 151,1 279,9 434,4 525,4 533,3

Африка —3,6 0,4 12,8 9,8 5,7 11,4 33,0 42,1 46,3

Трансформаційні економіки Європи 9,3 11,9 6,6 4,4 20,3 12,4 14,3 41,0 25,5

Азія 21,1 32, 10,6 61,5 104,4 155,8 259,5 229,0 253,7

Близький Схід —10,2 1,5 31,2 12,8 2,2 33,0 47,4 106,6 70,5

Латинська Америка —8,4 —7,9 2,8 —1,9 2,2 35,5 24,3 31,6 49,2

Експортери нафти —28,8 0,8 67,6 28,3 16,1 70,1 121,5 207,8 197,5

Неекспортери нафти 24,4 43,6 16,7 71,4 135,0 209,7 313, 317,6 336,3

Таб  ли  ця 1. Аб со лют ний при ріст ва лют них ре зер вів за ре гі о на ми і гру па ми
кра їн, млрд дол США

Дже ре ло: World Eco no mic Out lo ok. – IMF: Was hin gton D.C., 2006. – Р. 228–231.
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фі цит ба лан су пла те жів – слід звер ну ти ува гу на мо не тар ні фак то ри ці єї тен ден -
ції. Як що на ко пи чен ня ре зер вів, як заз на ча ло ся ви ще, вже приз во дить до спот -
во рень у фі нан со во му сек то рі й має ін ші не га тив ні внут ріш ні та гло баль ні нас -
лід ки, то ви ни кає пи тан ня, чо му кра ї ни йдуть на про дов жен ня ак се ле ра ції
ре зер вів. У цьо му ра зі ар гу мен ти стосов но то го, що це дає змо гу під три му ва ти
екс пор то о рі єн то ва не зрос тан ня, не мо жуть вва жа ти ся ціл ком слуш ни ми, ад же
сти му ли для екс пор ту у виг ля ді не ба жан ня ре валь ву ва ти ва лют ний курс мо жуть
бу ти нас лід ком мо ти ва ції що до на ко пи чен ня ре зер вів. Са ме та ку точ ку зо ру обс -
то ю ють Дж. Ай зен ман та Дж. Лі, які ствер джу ють, що мо тив обе реж нос ті є го -
лов ним чин ни ком гі пер тро фії ре зер вів у Азії. Зв’язок па ра мет ра зрос тан ня ре зер -
вів із тор го вель ною від кри тіс тю й ін ди ка то ра ми за по бі ган ня кри зам є
ста тис тич но зна чи мий на віть для Ки таю, який не заз нав ва лют ної кри зи17. Та ка
точ ка зо ру у ці ло му до по ма гає зро зу мі ти за галь ну тен ден цію до ак се ле ра ції ре -
зер вів та їх нє екс по нен ці аль не зрос тан ня у гло баль ній еко но мі ці, а не тіль ки
в Азії. Вод но час во на не кон кре ти зує, що спо ну кає кра ї ни до ак ти ві за ції мо ти ву
обе реж нос ті.

Зрос та ю ча стра хо ва мі сія ва лют них ре зер вів у гло баль ній еко но мі ці ві доб ра -
жає не прос то так зва ний азій ський син дром (ко ли на ко пи чен ня ва лют них ре -
зер вів роз гля да єть ся як за сіб уник нен ня чи пос лаб лен ня ва лют них криз на віть
то ді, ко ли за галь ні мак ро е ко но міч ні ін ди ка то ри не ві щу ють про нас тан ня кри зи,
ад же азій ські кра ї ни заз на ли її, ма ю чи в ці ло му по зи тив ні мак ро по каз ни ки),
а глиб ші тран сфор ма цій ні про це си у сфе рі фі нан сів та мо не тар ної по лі ти ки. Це
зу мов ле но тим, що гло ба лі за ція привносить но ві за ко но мір нос ті у ди на мі ці фі -
нан со вих рин ків. Під ви щен ня за галь ної во ла тиль нос ті ка пі та лів і ва лют них кур -
сів тут є по хід ним яви щем, пов’яза ним зі змі на ми у сфе рі гло баль но го фі нан со -
во го по се ред ниц тва. З ог ля ду на це тре ба виокремити кіль ка під хо дів до ана лі зу
струк тур них змін у гло баль них рин ках ка пі та лу, які ма ють прин ци по ве зна чен -
ня для мо не тар ної по лі ти ки й ро лі ва лют них ре зер вів у ній.

По- пер ше, ін тег ра ція гло баль них рин ків ка пі та лу змі нює ре ак цію ін вес то рів
на від хи лен ня про цен тних ста вок на ок ре мо му рин ку від гло баль ної се ред ньої
про цен тної став ки18. Ос кіль ки ін тег ра ція рин ків при во дить до то го, що до хід нос ті
ста ють ко ре льо ва ні ши ми (пос лаб лю ють ся ви го ди від ди вер си фі ка ції), то внас лі -
док цьо го за гос трю єть ся проб ле ма про цен тно го ар біт ра жу на ок ре мо му рин ку.
Ок ре мий ри нок роз гля да єть ся у кон тек сті то го, як си ту а ція на ньо му спів від но -
сить ся із пев ною усе ред не ною гло баль ною си ту а ці єю. Як що від бу ва єть ся від хи -
лен ня ста вок на ок ре мо му рин ку від гло баль ної се ред ньої, це при во дить у дію
знач ний об сяг по то ків ка пі та лу, ад же “вік но мож ли вос тей” із про цен тно го ар -

17 Ai zen man J., Lee J. In ter na ti o nal Re ser ves: Pre ca u ti o nary vs. Mer can ti list Vi ews, The ory and
Evi den ce // IMF Wor king Pa per. – 2005. – wp/05/198. – P. 1–17.

18 Wag ner H., Ber ger W. Fi nan ci al Glo ba li za ti on and Mo ne tary Po licy // Bank of Net her lands’s
Con fe ren ce Pa pers. – 2002. – Oct. – P. 1–4.
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біт ра жу ду же вузь ке. Звід си вип ли ває, що нез нач ні ко ли ван ня ста вок за пус ка ють
рух знач них по то ків ка пі та лу.

По- дру ге, гло баль ні рин ки ка пі та лу по род жу ють спе ци фіч ні ім пер фек ції. Ос -
тан ні пов’яза ні з тим, що ін тег ра ція рин ків при во дить до збіль шен ня кіль кос ті
фі нан со вих інс тру мен тів (зок ре ма з ши ро ким на бо ром ва лют, у яких во ни де но -
мі ну ють ся), дос туп них для гло баль них ін вес то рів. Зав дя ки цьо му ство рю ють ся
мож ли вос ті для так зва них муль ти рів но важ них ста нів гло баль но го ін вес то ра
й рів но важ них пор тфе лів на один день (day- pre fer red por tfo lio). Від по від но оп ти -
маль ний пор тфель стає від нос ним по нят тям; з’яв ля єть ся тен ден ція до спон тан -
но го пе ре хо ду від од но го рів но важ но го пор тфе ля до ін шо го, не за леж но від об’єк -
тив них обс та вин. Усе за ле жить від нас трою ін вес то ра. Ок рім то го, зміст
ім пер фек цій та кож зво дить ся до то го, що роз ши рен ня дос туп них інс тру мен тів
зав дя ки ін тег ра ції рин ків приз во дить до си ту а ції, ко ли зат ра ти на фун да мен таль -
ний і тех ніч ний ана ліз ок ре мо го інс тру мен ту ста ють за над то ве ли ки ми по рів ня -
но з вит ра та ми на здо бут тя ін фор ма ції з та ких дже рел, як сиг на ли, чи по рів ня но
з ви го да ми від три ман ня та ких інс тру мен тів уп ро довж ко рот кос тро ко во го пе рі о -
ду. Че рез це по то ки ка пі та лу від ри ва ють ся від фун да мен таль них тен ден цій, тя -
жі ю чи до ре ак ції на сиг на ли, які мо жуть бу ти спот во ре ни ми, не пов ни ми або вза -
га лі не ко рек тни ми, що приз во дить до “стад ної по ве дін ки”19. За ра ху нок цьо го
во ла тиль ність ка пі та лів і ва лют них кур сів пе рес тає бу ти фун кці єю фі зич них об -
ся гів гло баль но го рин ку. Та ка во ла тиль ність виз на ча єть ся ефек том ме ре жі, тоб -
то сту пе нем ін тег ра ції ок ре мих рин ків.

По- тре тє, ви ще о пи са ний стан ре чей ду же час то приз во дить до рап то вих від -
пли вів ка пі та лу, які не пов’яза ні із жод ни ми об’єк тив ни ми пе ре ду мо ва ми, а ві -
доб ра жа ють тіль ки нас трої ін вес то рів. Та кий від плив ка пі та лів приз вів до ро зу -
мін ня но вих ха рак те рис тик ва лют них криз, які опи су ють ся мо дел лю “рап то вої
зу пин ки” (sud den stop)20, що де монс трує руй нів ний вплив на фі нан со вий сек тор
еко но мі ки кра ї ни та її ва лют ний курс спон тан них ре вер сів у по то ках ка пі та лів.

По- чет вер те, по точ на си ту а ція, що ха рак те ри зу єть ся ста біль но низь кою інф -
ля ці єю і низь ки ми про цен тни ми став ка ми, мо же опи су ва ти ся як важ ли вий
струк тур ний зсув у сфе рі гло баль них мак ро фі нан со вих про це сів. Та кий під хід діс -
тав наз ву “нью ен вай рон мен та лізм” (від англ. new- en vi ron ment app ro ach)21, згід но

19 Men do za E. Why Sho uld Emer ging Eco no mi es Gi ve Up Na ti o nal Cur ren ci es: A Ca se for Ins -
ti tu ti ons Sub sti tu ti on // NBER Wor king Pa per. – 2002. – № 8950. – Р. 1–37; Cal vo G., Men do za E.
Ca pi tal- Mar ket Cri ses and Eco no mics Col lap se in Emer ging Mar kets: An In for ma ti o nal- Fric ti o nal
App ro ach // Ame ri can Eco no mic Re vi ew: Pa pers and Pro ce e dings. – 2000. – May. – P. 54–72.

20 Cal vo G., Re in hart C. When Ca pi tal Inf lows Co me to a Sud den Stop: Con se qu en ces and Po -
licy Op ti ons // Re for ming the In ter na ti o nal Mo ne tary and Fi nan ci al System / Ed. By P. Ke nen and 
A. Swo bo da. – Was hin gton D.C.: IMF, 1999. – P. 175–201.

21 Bo rio C., Eng lish W., Fi lar do A. A Ta le of Two Per spec ti ves: Old and New Chal len ges for Mo ne -
tary Po licy // BIS Pa pers. – 2003. – № 19. – Р. 1–59; Whi te W. Procy cli ca lity in the Fi nan ci al
System: Do We Ne ed a New Mac ro fi nan ci al Sta bi li za ti on Fra me work // BIS Wor king Pa pers. – 2006. –
№ 193. – Р. 2–20.
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з яким низь кі став ки про цен та й жорс тка мо не тар на по лі ти ка приз во дять до змі -
ни по ве дін ки ін вес то рів у бік під ви щен ня схиль нос ті до ри зи ків. Це поз на ча єть -
ся на то му, що на ма ган ня мак си мі зу ва ти від да чу від ін вес ти цій суп ро вод жу єть -
ся по шу ком най ри зи ко ва ні ших ва рі ан тів, які “ви па да ють” із за галь но го
се ре до ви ща низь ких про цен тних ста вок і ста біль ної мак ро е ко но міч ної си ту а ції.
Ос тан ня, у свою чер гу, де да лі біль ше за ле жить від си ту а ції у фі нан со во му сек то -
рі й процесів на фі нан со вих рин ках, ди на мі ка яких, в умо вах під ви щен ня схиль -
нос ті до ри зи ків, стає де да лі біль ше не пе ред ба чу ва ною.

Наз ва ні під хо ди в су куп нос ті де монс тру ють си ту а цію, ко ли гло баль на фі -
нан со ва ін тег ра ція вик ли кає ва го мі ші якіс ні ші змі ни по рів ня но з кіль кіс ни ми.
Це при во дить до то го, що ко жен нас туп ний крок роз вит ку гло баль них рин ків
у кіль кіс но му ро зу мін ні прим но жує якіс ні змі ни. А ос тан ні, як це вид но із
струк тур них змін у по ве дін ці гло баль них ін вес то рів, спри чи ня ють біль шу не -
виз на че ність і во ла тиль ність щодо переміщень по то ків ка пі та лу та коливань ва -
лют них кур сів. Тоб то кіль кіс не збіль шен ня гло баль но го фі нан со во го рин ку тре -
ба ро зу мі ти як роз ши рен ня ме ре жі, а не прос то як зрос тан ня фі зич но го об ся гу
рин ку, і та ке збіль шен ня на оди ни цю при во дить до збіль шен ня ім пер фек цій
біль ше, ніж на оди ни цю. Ос кіль ки ва лют ні ре зер ви роз гля да ють ся не стіль ки як
по хід на тої чи ін шої стра те гії зрос тан ня чи ста ну пла тіж но го ба лан су, скіль ки як
інс тру мент стра ху ван ня від ри зи ків гло баль ної мак ро фі нан со вої дес та бі лі за ції чи
ін ди ві ду аль ної враз ли вос ті кра ї ни до спон тан них і не пе ред ба чу ва них змін у по -
то ках ка пі та лу, то, від по від но, зрос тан ня по пи ту на них є ре зуль та том на ко пи -
чен ня ім пер фек цій на гло баль них рин ках ка пі та лу і струк тур них змін у по ве дін -
ці гло баль них ін вес то рів. 

Мож на зро би ти те о ре тич не уза галь нен ня, що рів но важ ний рі вень гло баль -
них ва лют них ре зер вів ко рес пон ду єть ся з пев ним якіс ним ви мі ром рів ня мо біль -
нос ті ка пі та лів, ін тег ра ції фі нан со вих рин ків та їх ні ми ім пер фек ці я ми. Це оз на -
чає, що змі ни у рів но важ них об ся гах гло баль них ва лют них ре зер вів є нас лід ка ми
змін у якіс но му ста ні гло баль них рин ків ка пі та лу, який є по хід ною не так від їх -
ньо го фі зич но го об ся гу, як від дос туп нос ті інс тру мен тів і, влас не, мо біль нос ті са -
мих ка пі та лів. Те, що об сяг зов ніш ніх ак ти вів прим но жу єть ся прак тич но в усіх
ре гі о нах сві ту, ок рім роз ви не них кра їн, не за леж но від то го, чи це є екс пор те ри
наф ти чи ні, від то го, який ста тус має по точ ний ра ху нок і ра ху нок ка пі та лу то -
що (як це вид но з рис. 1 і табл. 1–2), як раз є ві доб ра жен ням не прос то за ви щен -
ня та ко го об ся гу по рів ня но з кон вен ці о наль ни ми кри те рі я ми (тиж ні пок рит тя
ім пор ту, пок рит тя ко рот кос тро ко во го прип ли ву ка пі та лу, пок рит тя час ти ни зов -
ніш ньо го бор гу то що), а пе ре хо ду на но вий рів но важ ний рі вень по пи ту на них,
що зу мов ле но си ту а ці єю у сфе рі гло баль них фі нан сів: на ко пи чен ня ре зер вів є
дзер каль ним ві доб ра жен ням рів ня ри зи ків, які зу мов лю ють ся гло баль ною фі нан -
со вою ін тег ра ці єю і мо біль ніс тю ка пі та лів. Це мож на опи са ти за до по мо гою
прос тої рів но важ ної мо де лі (рис. 2).
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На рис. 2 вжи ті поз на чен ня оз на ча ють: 
OX – гло баль ний ри нок і ва лют ні ре зер ви у млрд дол США (або в ін шій ва -

лю ті); 
OY – ім пер фек ції гло баль но го рин ку і ри зик ва лют них дес та бі лі за цій,

пов’яза них із ни ми;
GСM (Glo bal Ca pi tal Mar ket) – лі нія гло баль но го рин ку, що ві доб ра жає за -

леж ність між зрос тан ням об ся гів рин ку (фі зич ний ви мір рин ку) і при рос том йо -
го ім пер фек цій; 

RA (Re ser ve As sets) – лі нія ва лют них ре зер вів. RA1 – об сяг ва лют них ре зер -
вів за рів но важ но го ста ну 1. RA2 – об сяг ва лют них ре зер вів за рів но важ но го ста -
ну 2;

RCC (Risk of Cur rency Cri ses). RCC1 – ри зик ва лют ної кри зи за рів но важ ної
си ту а ції 1. RCC2 – ри зик ва лют ної кри зи за рів но важ ної си ту а ції 2.

Лі нія GСM є зрос та ю чою, ос кіль ки пе ред ба ча єть ся, що зрос тан ня рин ку
суп ро вод жу єть ся на ко пи чен ням йо го ім пер фек цій. У цьо му ра зі, хоч і ви ко рис -
то ву єть ся фі зич ний ви мір рин ку, але ма єть ся на ува зі, що в ос но ві та ко го фі зич -
но го зрос тан ня є роз ши рен ня йо го ме ре жі, кіль кос ті учас ни ків і фі нан со вих інс -
тру мен тів. Йдеть ся не прос то про зрос тан ня рин ку ка пі та лів як при ріст
ін тер на ці о на лі за ції між на род но го фі нан со во го біз не су, а про зрос тан ня рин ку
за гло баль ною мо дел лю, тоб то шля хом збіль шен ня учас ни ків та інс тру мен тів.
Ос тан нє є пе ре ду мо вою роз ши рен ня меж і мож ли вос тей ди вер си фі ка ції. Та кі
мож ли вос ті й нес про мож ність зу пи ни ти ся на од но му з рів но важ них ста нів, ос -
кіль ки ри нок про по нує їх кіль ка, приз во дять до ха о тич но го пе ре мі щен ня по то -
ків ка пі та лів, що тяг не за со бою флук ту а ції про цен тних ста вок і ва лют них кур -
сів (див. ви ще). 

Рис . 2. Мо дель GСM-RA. За леж ність між ста ном гло баль них рин ків 
ка пі та лу та ва лют ни ми ре зер ва ми
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Лі нія RA є спад ною, ос кіль ки пе ред ба ча єть ся, що на ко пи чен ня ва лют них ре -
зер вів змен шує ри зик ва лют но- фі нан со вих дес та бі лі за цій, вик ли ка них ім пер фек -
ці я ми су час них рин ків ка пі та лу.

Згід но з ці єї мо дел лю (GCM-RA) змі щен ня кри вої GCM1 до кри вої GCM2 ві -
доб ра жає змі ну як фі зич но го, так і якіс но го ста ну гло баль но го рин ку ка пі та лів.
Тоб то роз ши рен ня рин ку (яке пе ред ба чає збіль шен ня йо го фі зич но го об ся гу, але
цим не об ме жу єть ся) суп ро вод жу єть ся зрос тан ням йо го обо ро ту і на ко пи чен ням
до дат ко вих ім пер фек цій, що вип ли ва ють із зрос тан ня кіль кос ті учас ни ків рин -
ку. Вод но час це при во дить до пе ре мі щен ня рів но важ но го об ся гу гло баль них ва -
лют них ре зер вів (або ж ва лют них ре зер вів ок ре мої кра ї ни) впра во, тоб то від бу -
ва єть ся змі щен ня рів но важ но го об ся гу з точ ки RA1 до точ ки RA2, що
від дзер ка лює ви ник нен ня но во го рів но важ но го ста ну за ви що го об ся гу ва лют -
них ре зер вів. Крім то го, збіль шен ня ва лют них ре зер вів при во дить до змен шен -
ня ри зи ку ва лют но- фі нан со вих дес та бі лі за цій, що ві доб ра жа єть ся зсу вом із точ -
ки RCC1 до точ ки RCC2.

Ця мо дель дає змо гу в ці ло му у гло баль ній еко но мі ці по яс ни ти тен ден цію до
збіль шен ня об ся гів зов ніш ніх ак ти вів цен тро бан ків. Поп ри те, що ок ре мі ви пад -
ки, зок ре ма це сто су єть ся азій ських кра їн, ма ють спе ци фіч ні де тер мі нан ти і по -
тре бу ють спе ці аль но го ана лі зу (нап рик лад, що до то го, як та ке зрос тан ня ре зер -
вів зу мов ле не мо не тар ни ми нас лід ка ми екс пор тної екс пан сії у кон тек сті
пла тіж но го де фі ци ту США), реп ре зен та тив ність опи са ної мо де лі виз на ча єть ся
ем пі рич ни ми па ра мет ра ми гло баль ної еко но мі ки.

От же, мож на зро би ти вис но вок про те, що су час ний стан роз вит ку гло баль -
них фі нан сів ха рак те ри зу єть ся екс по нен ці аль ним зрос тан ням ва лют них ре зер вів
у сві ті, що су пе речить тен ден ції до під ви щен ня гнуч кос ті ва лют них кур сів. Ана -
ліз аг ре го ва ної ди на мі ки та ких ре зер вів мож на про во ди ти у ка те го рі ях по пи ту.
Як вид но з роз роб ле ної рів но важ ної мо де лі, по пит на гло баль ні ва лют ні ре зер ви
виз на ча єть ся рів нем ри зи ко вос ті й ім пер фек цій у сфе рі гло баль них рин ків ка пі -
та лу – внас лі док їх ньої ін тег ра ції. А це під штов хує цен траль ні бан ки прак тич но
в усьо му сві ті до на ко пи чен ня знач них зов ніш ніх ак ти вів із стра хо вою ме тою.
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