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Ðîçãëÿíóòî ñâ³òîâèé ðèíîê çîëîòà. Äîñë³äæåíî ïðè÷èíè êîëèâàííÿ ö³íè çîëîòà. Âèçíà÷åíî, ùî
äîðîãîö³ííîìó ìåòàëó ïðèòàìàííà ïîäâ³éíà ïðèðîäà: ô³íàíñîâîãî àêòèâó òà òîâàðó. Òàêîæ
ââåäåíî ïîíÿòòÿ “òðàíñì³ñ³ÿ”. Çà éîãî äîïîìîãîþ âèçíà÷åíî ÷èííèêè òà ð³âí³ âïëèâó çîëîòà
íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ.

The author considers the world’s gold market and investigates gold price fluctuations. He points out
that precious metal has dual nature: financial asset and commodity, also introduces the notion
“transmission” and with its help determines factors and levels of the influence of gold on economic
growth.

Äëÿ äîñÿãíåííÿ ö³ëåé, ïîâ’ÿçàíèõ ç åêîíîì³÷íèì çðîñòàííÿì, ³ñíóº íåîáõ³ä-
í³ñòü äèâåðñèô³êàö³¿ âèáîðó ñòðàòåã³÷íèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó ãîñïîäàðñòâà êðà¿íè.
Îäíèì ³ç íèõ ìîæå áóòè ðåîðãàí³çàö³ÿ çîëîòîäîáóâíî¿ ãàëóç³ Óêðà¿íè òà ôîðìó-
âàííÿ ïîâíîö³ííîãî ðèíêó äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â. Öå ìîæíà ïîÿñíèòè íàñàìïå-
ðåä òèì, ùî çàñòîñóâàííÿ äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â, ³ çîêðåìà çîëîòà, â³äîìî ç³ ñòà-
ðîäàâí³õ ÷àñ³â. Òà ëèøå ñüîãîäí³ ó ñâ³ò³ éîãî âèêîðèñòàííÿ ïåðåòâîðèëîñÿ íà
âåëè÷åçíó ³íäóñòð³þ. Êð³ì òîãî, íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ çîëîòî, ùî º áàçîâèì àêòèâîì
äëÿ á³ëüøîñò³ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çíà÷íî ïåðåâèùóº îá³ã íàÿâíîãî ìåòàëó.
Ðàçîì ç òèì öå òàêîæ ïîâ’ÿçàíî ç³ çì³íàìè, ùî òîðêíóëèñÿ ñàìîãî ðèíêó çîëîòà.
Îñòàíí³ìè ðîêàìè ÕÕ é íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñòîë³òòÿ á³ëüø³ñòü õàðàêòåðèñòèê ³ ìîòè-
âàö³¿ ó÷àñíèê³â ñâ³òîâîãî ðèíêó çîëîòà íàñò³ëüêè çì³íèëèñÿ, ùî ìîæíà ãîâîðèòè
ïðî íîâèé åòàï éîãî ðîçâèòêó (³äåòüñÿ ïðî îïòîâèé îá³ã äîðîãîö³ííîãî ìåòàëó ó
ô³çè÷í³é, çëèâêîâ³é ôîðìàõ).

Ó ñâ³ò³ ³ñíóº áàãàòî íàóêîâèõ ïóáë³êàö³é òà äîñë³äæåíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ðîçðîáêîþ
ñòðàòåã³¿ çàñòîñóâàííÿ çîëîòà äëÿ ðîçâèòêó êðà¿íè òà âèêîðèñòàííÿ äîðîãîö³ííîãî
ìåòàëó ÿê ñêëàäîâî¿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ. Ïóáë³êàö³¿ ðîñ³éñüêèõ åêîíîì³ñò³â,
çîêðåìà Ì. ªðøîâà òà Â. Îðëîâà, à òàêîæ äîñë³äæåííÿ àìåðèêàíñüêèõ ó÷åíèõ 
Äæ. ×îâà, Ð³÷àðäà Ñêîòòà-Ðàìà é ³íøèõ âèçíà÷àþòü, ùî âèêîðèñòàííÿ äîðîãîö³í-
íèõ ìåòàë³â, ³ çîêðåìà çîëîòà ÿê ô³íàíñîâîãî àêòèâó, äàº çíà÷í³ âèãîäè êðà¿í³ ó ô³-
íàíñîâîìó òà åêîíîì³÷íîìó ïëàíàõ. Íàî÷íèì ïðèêëàäîì òàêîæ ìîæóòü áóòè çäîáóò-
êè åêîíîì³êè òà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè Âåëèêî¿ Áðèòàí³¿, ÿêà, íå ìàþ÷è ðîäîâèù íà
ñâî¿é òåðèòîð³¿, âñòàíîâëþº ñâ³òîâèé çîëîòèé ô³êñèíã (Locco London), à òàê³ êîìïà-
í³¿, ÿê AngloGold, Rio Tinto òà ³íø³, ðîáëÿòü çíà÷í³ âíåñêè â åêîíîì³êó ñâîº¿ êðà¿íè. 
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Óêðà¿íà íå ïðèä³ëÿº äîñòàòíüî¿ óâàãè âèêîðèñòàííþ çîëîòà, ìàéæå â³äñóòí³
äîñë³äæåííÿ âïëèâó ðîçâèòêó ãàëóç³ ÿê îäíîãî ³ç ÷èííèê³â çðîñòàííÿ åêîíîì³êè,
õî÷à ³äåÿ ñòàíîâëåííÿ ðèíêó äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â íàëåæàëà Âàäèìó Ãåòüìàíó
ùå íà ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â. Íà òîé ÷àñ ðèíîê áóâ óæå ³íñòèòóö³éíî îôîðìëåíèé:
ñòâîðåíà ÓÌÂÁ, ïî÷àëè âñòàíîâëþâàòè Êè¿âñüêèé ô³êñèíã, à ñóá’ºêòàìè òîðã³â-
ë³ ñòàëè êîìåðö³éí³ áàíêè. Âåðõîâíà Ðàäà Óêðà¿íè ïðèéíÿëà çàêîíîäàâ÷³ àêòè,
çà ÿêèìè ìàâ ôóíêö³îíóâàòè ðèíîê. Ïî÷àëè òîðãóâàòè äîðîãîö³ííèìè ìåòàëàìè,
à òàêîæ âèäîáóâàòè çîëîòî. Êð³ì òîãî, ïðè Ìóæè¿âñüêîìó ðîäîâèù³ áóëî ïîáó-
äîâàíî àô³íàæíó ôàáðèêó.

ßê â³äîìî, îñíîâíèì ³íñòèòóö³éíèì âëàñíèêîì çîëîòà â Óêðà¿í³ º äåðæàâà,
ÿêà ðîçïîðÿäæàºòüñÿ ïðèðîäíèìè ðîäîâèùàìè òà òåõíîãåííèìè çàïàñàìè çîëî-
òà. Ðàçîì ³ç ÍÁÓ âîíà ôîðìóº çàïàñ çîëîòà ó ñêëàä³ çîëîòîâàëþòíîãî ðåçåðâó êðà-
¿íè. Îäíàê íà Óêðà¿í³ íå ïðèä³ëÿºòüñÿ äîñòàòíüî¿ óâàãè ðîçáóäîâ³ çîëîòîäîáóâ-
íî¿ ãàëóç³ é íå ïðîâîäÿòüñÿ äîñë³äæåííÿ ïîäâ³éíî¿ ïðèðîäè çîëîòà òà âïëèâó
òîðã³âë³, à òàêîæ âèäîáóòêó ìåòàëó äëÿ ñòàëîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Íèí³ îô³ö³é-
íèé âëàñíèê çîëîòà âîëîä³º ñó÷àñíèì ðîäîâèùåì ó Êàðïàòàõ. Òà ÷åðåç áðàê äåð-
æàâíîãî ô³íàíñóâàííÿ ùå íå äîñÿãíóòî ïîòð³áíîãî ð³âíÿ âèäîáóòêó çîëîòà, áàí-
ê³âñüê³ óñòàíîâè (ïîð³âíÿíî ³ç ô³íàíñîâî-êðåäèòíèìè óñòàíîâàìè íà Çàõîä³) íå
ó ïîâíîìó îáñÿç³ ìîæóòü ïðîâîäèòè îïåðàö³¿ íà âíóòð³øíüîìó òà çîâí³øíüîìó
ô³íàíñîâîìó ðèíêàõ, à ïðèâàòí³ ³íâåñòîðè íå ìàþòü ïðàâà çàéìàòèñÿ ðîçâ³äêîþ
íîâèõ ðîäîâèù òà ô³íàíñóâàòè âæå âèÿâëåí³ çàïàñè çîëîòà. Íàéá³ëüø ðîçøèðå-
íó òîðã³âëþ äîðîãîö³ííèìè ìåòàëàìè íà çîâí³øíüîìó ðèíêó ïðîâîäèòü ÍÁÓ. Íà
âíóòð³øíüîìó ðèíêó áàíê “Íàäðà” âèïóñêàº çîëîò³ ñåðòèô³êàòè ï³ä 5 % ð³÷íèõ.
Â îñíîâ³ éîãî êîíòðàêòó ëåæàòü 100-ãðàìîâ³ çëèâêè çîëîòà. Òîìó íåîáõ³äí³ñòü
ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè ô³íàíñóâàííÿ çîëîòîäîáóâíî¿ ãàëóç³, âèð³øåííÿ ô³íàíñî-
âèõ ïèòàíü óäîñêîíàëåííÿ òîðã³âë³ ³ ç’ÿñóâàííÿ âïëèâó öèõ ïðîöåñ³â íà ñòàëèé
ðîçâèòîê åêîíîì³êè êðà¿íè ìîæóòü íàäàòè øèðîêèé ïðîñò³ð äëÿ äîñë³äæåíü.

Ïðè÷èíè, ç ÿêèõ ³íâåñòóþòü êîøòè ó çîëîòî, çà ñîòí³ ðîê³â íå çì³íèëèñÿ. Äî
íèõ â³äíîñÿòü: äîâãîñòðîêîâó ö³íí³ñòü çîëîòà; àêòèâ, ùî íå âòðàòèòü ñâîþ ö³íí³ñòü;
âèñîêó ë³êâ³äí³ñòü ìåòàëó; äèâåðñèô³êîâàí³ñòü àêòèâó. Öå ñòàëî ìîòèâàö³ºþ òîãî,
ùî ñóñï³ëüñòâî ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó âèêîðèñòîâóâàëî çîëîòî ÿê ãðîø³, à ñàì
ìåòàë âèêîíóâàâ ¿õí³ ôóíêö³¿. Òà, ïî÷èíàþ÷è ç 1971 ðîêó, óðÿäè ðîçâèíåíèõ êðà-
¿í ïðèéíÿëè íèçêó ì³æäåðæàâíèõ äîìîâëåíîñòåé, ÿêèìè àíóëüîâàíî ô³êñîâàíèé
âàëþòíèé êóðñ. ßìàéñüêà óãîäà 1976 ðîêó îñòàòî÷íî ñêàñóâàëà ó ì³æäåðæàâíèõ ðîç-
ðàõóíêàõ ðîçì³í íàö³îíàëüíèõ âàëþò çà ô³êñîâàíèì êóðñîì, ùî äàëî ìîæëèâ³ñòü
äåìîíåòèçóâàòè çîëîòî. Óðÿäè ïî÷àëè íàäàâàòè ïåðåâàãó îô³ö³éíèì çàïàñàì öüî-
ãî ìåòàëó ÿê ðóäèìåíòó ìèíóëîãî, à ðèíîê çîëîòà ðîçãëÿäàþòü ÿê ñâ³òîâèé ïðèâàò-
íèé ðèíîê ç äîáðå îðãàí³çîâàíèìè ³íôðàñòðóêòóðîþ, ïðîäóêòàìè, ïðàâèëàìè, ïðî-
öåäóðàìè òà òðàäèö³ÿìè. Ïðè öüîìó öåíòðàëüí³ áàíêè íà íüîìó ñòàëè ëèøå
êë³ºíòàìè. Îäíàê 1978 ðîêó ïðàâë³ííÿ ÌÂÔ (êîëè áóëî íàêîïè÷åíî 33 000 ò) ä³é-
øëî âèñíîâêó, ùî çîëîòî ìàº ïîäâ³éíèé õàðàêòåð: ô³íàíñîâîãî àêòèâó òà òîâàðó. 
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Àíàë³ç ñâ³òîâîãî ðèíêó çîëîòà âèÿâèâ ôîðìè, çà ÿêèìè ó ñâ³ò³ â³äáóâàþòüñÿ
³íâåñòèö³¿. Âîíè ìîæóòü áóòè òàêèìè: ó áðóñêàõ ÷è çëèâêàõ; ó ìîíåòàõ, ùî âèêàð-
áîâóþòüñÿ Êàíàäîþ, Ï³âäåííîþ Àôðèêîþ, Ìåêñèêîþ òà Ñïîëó÷åíèìè Øòàòà-
ìè Àìåðèêè; ó ô’þ÷åðñíèõ êîíòðàêòàõ; ñåðòèô³êàòàõ; ñêëàäñüêèõ êâèòàíö³ÿõ; îï-
ö³îíàõ íà ìîíåòè; îïö³îíàõ íà ô’þ÷åðñè, ùî çàáåçïå÷åí³ çîëîòîì; ó îïö³îíàõ íà
çîëîòî ó çëèâêàõ. Óâåñü ïåðåë³ê ôîðì ïîòðåáóº ðîçâèòêó â³äïîâ³äíèõ óìîâ òà
ïðèíöèï³â ùîäî íîðìàëüíîãî éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ, áåç ÿêèõ ðèíîê íå ìîæå áó-
òè ïîâíîö³ííîþ ñòðóêòóðîþ. Äî íèõ ìîæíà â³äíåñòè òàê³.

1. Íàéá³ëüøîþ ïðîáëåìîþ º ïîïèò òà ïðîïîçèö³ÿ íà ìåòàë. Ïîïèò íà çîëî-
òî ïåðåâàæíî çàëåæèòü â³ä éîãî çàñòîñóâàííÿ â ³íâåñòèö³éíèõ ö³ëÿõ, îñîáëèâî â
þâåë³ðí³é ïðîìèñëîâîñò³. Ïðîïîçèö³ÿ âèçíà÷àºòüñÿ îáñÿãàìè é ñîá³âàðò³ñòþ âè-
äîáóòêó, ïîòðåáîþ îô³ö³éíîãî ñåêòîðó ó çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâàõ, à òàêîæ ðîç-
âèòêîì ïðèâàòíîãî ñåêòîðó. Êð³ì òîãî, íåîáõ³äíî áðàòè äî óâàãè ñîö³îêóëüòóðí³
ïð³îðèòåòè Çàõîäó òà Ñõîäó. Óñå öå çàãàëîì, ðàçîì ³ç âïëèâîì âàðòîñò³ äîëàðà
ÑØÀ ôîðìóº ö³íó çîëîòà íà ðèíêó-ñïîò.

2. Ð³âåíü ðîçâèòêó ñàìîãî ðèíêó çîëîòà ç íàÿâí³ñòþ ñóá’ºêò³â òîðã³âë³, âèäî-
áóòêó òà éîãî ô³íàíñóâàííÿ, à ñàìå ³íñòèòóò³â, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü íà ðèíêó.

3. Íàÿâí³ñòü ò³ñíîãî âçàºìîçâ’ÿçêó ðèíêó äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â ç ñåêòîðàìè
ô³íàíñîâîãî ðèíêó òà ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü çîëîòà íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè.

×èííèêîì, ùî ³íòåãðóº ö³ óìîâè, º ñòóï³íü ðîçâèíåíîñò³ ìåõàí³çìó ôóíêö³-
îíóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â óìîâàõ îáìåæåíîñò³ ðåñóðñ³â, à òàêîæ ñó÷àñí³ ãëî-
áàëüí³ òåíäåíö³¿ òà ïðîöåñè, ùî âèðóþòü ó íàäðàõ ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà.

Ïðîïîçèö³ÿ çîëîòà ôîðìóºòüñÿ çà äîïîìîãîþ çíîâó âèäîáóòîãî çîëîòà, ïå-
ðåðîáêè áðóõòó òà âòîðèííî¿ ïåðåðîáêè ì³ä³ ÷è â³äõîä³â â³ä âèäîáóòêó ðóäè, ÿêà
÷åðåç íåäîñêîíàëó òåõíîëîã³þ àô³íàæó ì³ñòèòü ó ñîá³ çàëèøêè äîðîãîö³ííîãî ìå-
òàëó (òàáë. 1).

Çîëîòî âèäîáóâàëè ç íåçàïàì’ÿòíèõ ÷àñ³â, òà ð³âåíü âèäîáóòêó çíà÷íî çð³ñ ³ç
ñåðåäèíè 1800-õ ðîê³â. Íà ïî÷àòêó XX ñòîë³òòÿ ð³âåíü âèäîáóòêó çîëîòà ñòàíîâèâ
450 ò íà ð³ê. Äî ê³íöÿ ñòîë³òòÿ â³í çð³ñ äî 2500 ò íà ð³ê. Ð³âåíü âèðîáíèöòâà çî-
ëîòà é ð³âåíü âèäîáóòîãî çîëîòà âçàãàë³ íå ìîæíà ïîð³âíÿòè ³ç æîäíèì ³íøèì âè-

Òàáëèöÿ 1. Ïðîïîçèö³ÿ çîëîòà çà îö³íêàìè íà 2005 ð³ê (ò)

Äæåðåëî: World Gold Council
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äîì òîâàðó. Á³ëüøà ÷àñòèíà âèäîáóòîãî çîëîòà íå âèòðà÷àëàñÿ â³äðàçó æ ³ íå çìîã-
ëà ïîâåðíóòèñÿ íà ðèíîê ÷åðåç ÿêèéñü ÷àñ. Âîäíî÷àñ íà ðèíêó ïðîäàºòüñÿ ïåðå-
âàæíî ò³ëüêè-íî âèäîáóòå çîëîòî.

Îêð³ì çíîâó äîáóòîãî çîëîòà, íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ òàêîæ ïðîïîíóþòü áðóõò.
Éîãî ïðàâèëüí³øå íàçèâàòè íåãàòèâíèì ïîïèòîì. Çäåá³ëüøîãî äî áðóõòó â³äíî-
ñÿòü þâåë³ðí³ âèðîáè, ÿê³ ïåðåðîáëÿþòü íà íîâ³ þâåë³ðí³ âèðîáè. Çà óìîâè çðî-
ñòàííÿ âàðòîñò³ çðîñòàº é ïðîïîçèö³ÿ áðóõòó. Ó ÷àñè àç³éñüêî¿ êðèçè 1997—1998
ðîê³â çíà÷íî çð³ñ ïîò³ê áðóõòó ³ç êðà¿í, ÿêèõ òîðêíóëàñÿ êðèçà. Öå ñòàëîñÿ ÷àñò-
êîâî ÷åðåç êðèçó âçàãàë³, à ÷àñòêîâî — ÷åðåç çðîñòàííÿ ö³íè íà çîëîòî òà ïàä³í-
íÿ êóðñó íàö³îíàëüíèõ âàëþò. Ïðèêëàäîì ìîæå áóòè êàìïàí³ÿ çáîðó çîëîòà ó
Ï³âäåíí³é Êîðå¿, äå æèòåë³â óñ³ëÿêî çàîõî÷óâàëè îáì³íþâàòè çîëîòî íà íàö³î-
íàëüí³ îáë³ãàö³¿1.

Äðóãà âëàñòèâ³ñòü çîëîòà ïîâ’ÿçàíà ç òèì, ùî çíà÷íà éîãî ÷àñòêà, ÿêó âèäî-
áóâàþòü, ³äå íà þâåë³ðí³ âèðîáè, òåçàâðàö³éí³ ìîíåòè òà çëèâêè, ùî âèêîðèñòî-
âóþòü ÿê ïîäàðóíêè ïðèâàòíèì îñîáàì. Ñàìå ïîïèò íà ö³ ³íâåñòèö³¿ âèçíà÷àº çî-
ëîòî ÿê òîâàð (70 %—80 %). ×èííèêè, ùî âèçíà÷àþòü öåé ïîïèò, ïîâ’ÿçàí³ ç
åêîíîì³÷íîþ êîí’þíêòóðîþ. Òàê, ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ç 1994-ãî äî 1999 ðîêó
ïîïèò íà çîëîòó ïðîäóêö³þ çð³ñ ç 890 ò äî 967 ò . Ó â³äñîòêîâîìó â³äíîøåíí³ (çà
áàçó âçÿòî 1994 ð³ê) — íà 92 %. 2003 ðîêó çîëîòà íà þâåë³ðí³ ïðèêðàñè òîùî âè-
êîðèñòàëè 683 ò. Öå íà 207 ò ìåíøå áàçîâîãî ðîêó. 2004 ðîêó íà þâåë³ðí³ âèðî-
áè òà ö³ëüîâå ³íâåñòóâàííÿ âèòðàòèëè 3085,7 ò, à 2005-ãî — 3306,6 ò (äèâ. òàáë. 2).

Çîëîòî ó ñâ³ò³ çíàõîäèòüñÿ â îô³ö³éíîìó òà ïðèâàòíîìó ñåêòîðàõ, ³ á³ëüøà éî-
ãî ÷àñòèíà ïðèïàäàº íà îô³ö³éíèé ñåêòîð — 1060,16 ìëí òð. óíö³é (ñòàíîì íà ê³-
íåöü 2004 ðîêó). Ïðè öüîìó ÷àñòêà ðîçâèíåíèõ êðà¿í — 900,55 (84,94 %), à êðà¿í,
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, — 159,61 ìëí òð. óíö³é (15,06 %). ²íôîðìàö³ÿ ïðî çàïàñè çîëî-
òà ùîðîêó ïóáë³êóºòüñÿ ì³æíàðîäíèìè îðãàí³çàö³ÿìè òà Öåíòðàëüíèìè áàíêàìè

1 hpp:// www.gold.org.

Ò à áëèöÿ 2. Ïîð³âíÿëüíà îö³íêà ïîïèòó íà çîëîòî 

Äæåðåëî: Çâåäåíî àâòîðîì çà äàíèìè GFMS çà 2004—2006 ðîêè.
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ð³çíèõ êðà¿í ñâ³òó. ßê âèäíî ç ïóáë³êàö³é, çíà÷íà ÷àñòêà îô³ö³éíèõ çàïàñ³â ïðèïà-
äàº íà ðîçâèíåí³ êðà¿íè. Ó ö³é ï³äãðóï³ ïåðøå ì³ñöå ïîñ³äàº ÑØÀ — 261,55 ìëí
òð. óíö³é, à äðóãå — Í³ìå÷÷èíà — 110,38 ìëí òð. óíö³é. Êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ,
ìàþòü íåçíà÷íó ÷àñòêó çàïàñ³â ó çàãàëüí³é ê³ëüêîñò³ çîëîòà ó ñâ³ò³ (äèâ. òàáë. 3).
Òðåáà âèçíà÷èòè, ùî â Àç³¿ çíà÷íèìè çàïàñàìè âîëîä³º Êèòàé (19,29 ìëí òð. óí-
ö³é), à â ªâðîï³ — Ðîñ³ÿ (12,44 ìëí òð. óíö³é).

Ó ïðèâàòíîìó ñåêòîð³ çîëîòî çáåð³ãàºòüñÿ ó âèãëÿä³ òåçàâðàö³éíèõ ìîíåò,
çëèâê³â, þâåë³ðíèõ ïðèêðàñ, äåïîçèò³â àáî çîëîòèõ ñåðòèô³êàò³â. Äîñòîâ³ðíî¿ ³í-
ôîðìàö³¿ ïðî îáñÿã çàïàñó çîëîòà ó öüîìó ñåêòîð³ íå îïóáë³êîâàíî æîäíîþ ì³æ-
íàðîäíîþ îðãàí³çàö³ºþ. Íà ð³âåíü ïðèäáàííÿ ìåòàëó ó öüîìó ñåêòîð³ âïëèâàþòü
êîëèâàííÿ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿, òîáòî ö³íà-ñïîò. Òàê, 1999 ðîêó áóëî çàô³êñî-

Òàáëèöÿ 3. Çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü çîëîòà â îô³ö³éíîìó ñåêòîð³ ñòàíîì íà ê³íåöü
2004 ðîêó 

Äæåðåëî: Çâåäåíî àâòîðîì çà äàíèìè International Financial Statistics. Vol. LVII, No 5, May
2005. Washington D.C. Page 35.
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âàíî íàéíèæ÷ó ö³íó çîëîòà (ïðîïîçèö³ÿ áóëà âèùîþ çà ïîïèò íà ìåòàë), ùî ïðè-
âåëî äî ï³äïèñàííÿ Âàøèíãòîíñüêî¿ óãîäè, ÿêà ðåãëàìåíòóâàëà ö³íîâó ïîâåä³íêó
íà ðèíêó ìåòàëó ïðîâ³äíèìè êðà¿íàìè ñâ³òó é âïðîâàäæóâàëà çàñòîñóâàííÿ äåðè-
âàòèâ³â ó ãàëóçü. Ö³íè íà çîëîòî ïî÷àëè çíà÷íî çðîñòàòè 2001 ðîêó, ï³ñëÿ àòàêè
íà õìàðî÷îñè ó ÑØÀ, êîëè ñòàëîñÿ ïàä³ííÿ âñ³õ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Ç òîãî ÷à-
ñó ïîïèò íà çîëîòî íåóõèëüíî çðîñòàº. Òàê, íà ñåðåäèíó êâ³òíÿ 2006 ðîêó ö³íà-
ñïîò íà çîëîòî ñòàíîâèëà 602,25/602,75 äîë. çà òð. óíö³þ, à ÷åðåç ì³ñÿöü âîíà âæå
ïåðåâèùèëà 700 äîë. çà òð. óíö³þ2.

ßê ñèðîâèíà ìåòàë ìàº ñîá³âàðò³ñòü òà âèòðàòè âèðîáíèöòâà. Ñîá³âàðò³ñòü âè-
äîáóòêó çàëåæèòü â³ä êîíöåíòðàö³¿ ìåòàëó ó ðóä³ (ã/ò), ì³ñöåçíàõîäæåííÿ ðîäîâèùà,
ñïîñîáó âèäîáóòêó (â³äêðèòèì àáî øàõòíèì) òà òåõíîëîã³¿ àô³íàæó (êèñëîòíà ÷è
ëóæíà). Íàéá³ëüø íèçüê³ ñîá³âàðò³ñòü òà âèòðàòè âèðîáíèöòâà — íà ðîäîâèù³ ßíà-
êî÷à ó Ïåðó3. ¯õ ïîð³âíþþòü ç ö³íîþ-ñïîò, ÿêà ñêëàëàñÿ íà ðèíêó. Êîëè âèòðàòè
á³ëüø³ çà ðèíêîâó ö³íó, âèäîáóâàòè çîëîòî íåäîö³ëüíî ³ âèäîáóòîê ïåðåõîäèòü ó ñòà-
ä³þ ï³äòðèìóâàííÿ ðîäîâèùà (÷è øàõòè) ó ðîáî÷îìó ñòàí³ ÷è çàêðèâàºòüñÿ. Êîëè
ö³íà-ñïîò çîëîòà âèùà çà ñîá³âàðò³ñòü, âèäîáóòîê ìåòàëó çðîñòàº.

Ïðèâàáëèâ³ñòü ³íâåñòóâàííÿ ó çîëîòî ïîÿñíþºòüñÿ, ïî-ïåðøå, òèì, ùî éîãî ö³-
íà çàëåæèòü íà 50 % â³ä ïðîïîçèö³¿ ³ íà 50 % â³ä ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ÷èííèê³â (25 %
— â³ä äîëàðà ÑØÀ, 10 % — ³íôëÿö³¿, 10 % — ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè òà íà 5 % — â³ä
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè). Ïî-äðóãå, ö³íà äîðîãîö³ííîãî ìåòàëó é ö³íè ô³íàíñîâèõ àêòè-
â³â ñï³ââ³äíîñÿòüñÿ â îáåðíåí³é çàëåæíîñò³4. Âèõîäÿ÷è ç äâîõ îñîáëèâîñòåé ôîðìó-
âàííÿ ö³íè çîëîòà, õðîíîëîã³ÿ ¿õíüîãî êîëèâàííÿ íå çàâæäè ñêëàäàëàñÿ íà êîðèñòü
ìåòàëó. Òàê, ï³ñëÿ äîâãîòðèâàëîãî ïàä³ííÿ ìàêñèìàëüíà ö³íà çîëîòà áóëà çàô³êñî-
âàíà 1987 ðîêó. Âîíà âèçíà÷àëàñÿ ð³âíåì ó 503 äîë. çà òð. óíö³þ. 1999 ðîêó ö³íà âïà-
ëà äî ì³í³ìóìó — 253 äîë. çà òð. óíö³þ. 2002 ðîêó ö³íà ñÿãíóëà 400 äîë. çà òð. óíö³þ
(ðèñ. 1). Ó êâ³òí³ 2004 ðîêó âîíà áóëà âæå âèùîþ çà 310 äîë. çà òð. óíö³þ, à ó ïî-
äàëüøîìó — ëèøå çðîñòàëà. Äî ê³íöÿ ïåðøî¿ ïîëîâèíè 2006 ðîêó ö³íà áóëà âèùîþ
çà 600 äîë. çà òð. óíö³þ.

Ô³íàíñîâèé õàðàêòåð ïîäâ³éíî¿ ïðèðîäè çîëîòà (ïàðàìåòð “ôóíêö³ÿ”) äàº
ìîæëèâ³ñòü âèä³ëèòè òðè îñíîâí³ íàïðÿìè çàñòîñóâàííÿ çîëîòà, ÿê îäíîãî ³ç ÷èí-
íèê³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ÷åðåç éîãî óí³êàëüí³ ðèíêîâ³ ìîæëèâîñò³. Ïî-ïåð-
øå, ÷åðåç àíàë³ç âïëèâó ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè íà ÷èííèêè åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ. Ïî-äðóãå, çà äîïîìîãîþ àíàë³çó â³äïîâ³äíèõ ìåõàí³çì³â òðàíñì³ñ³¿ ãðî-
øîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ùî çàáåçïå÷óº çâîðîòíèé çâ’ÿçîê ì³æ ô³íàíñîâèì ðèí-
êîì ³ ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè. Ïî-òðåòº, ÷åðåç ðîçãëÿä ñêëàäó òà ôóíêö³¿
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ çàáåçïå÷åí³ çîëîòîì.

2 hpp:// www.gfms.co.uk
3 Ìèõàëüñüêèé Â.Â. Ðîëü ô³íàíñîâîãî ðèíêó â åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó ðåàëüíîãî ñåêòîðó

â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè. Ê.: Íèêà-öåíòð, Ýëüãà, 2005. — 293 ñ.
4 Ìèõàëüñüêèé Â.Â. Çîëîòî: ô³íàíñîâèé àêòèâ òà ³íñòðóìåíò óïðàâë³ííÿ ïðèáóòêîâ³ñòþ ³í-

âåñòèö³éíîãî ïîðòôåëÿ // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2004. — ¹ 2. — Ñ. 132 —138.
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Ñâîãî ÷àñó ùå Äæ. Êåéíñ çðîáèâ ïðèïóùåííÿ ùîäî ñèñòåìè çì³ííèõ, çà äî-
ïîìîãîþ ÿêèõ ïîçèö³ÿ ãðîøåé âïëèâàº íà åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü. Öåé åôåêò ä³-
ñòàâ íàçâó òðàíñì³ñ³¿. Áóëî âèçíà÷åíî, ùî âîíà ìàº äâ³ ðèñè. Ïåðøà ì³ñòèòü äóì-
êó, ùî öåíòðàëüíèé áàíê ìîæå ðåãóëþâàòè ïðîïîçèö³þ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ÿê³
íå çàáåçïå÷åí³ ãðîøèìà (çîâí³øí³ ãðîøîâ³ êîøòè). Êîëè âëàäà ïðîâîäèòü òàê³
îïåðàö³¿ ç àêòèâàìè íà â³äêðèòîìó ðèíêó, âîíà âïëèâàº íà ë³êâ³äí³ñòü áàíê³âñü-
êî¿ ñèñòåìè òà ïðîöåíòí³ ñòàâêè. Öèìè ä³ÿìè âîíà ìîæå êîíòðîëþâàòè ö³íè øè-
ðîêîãî ñïåêòðà âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Äðóãà ðèñà òåîð³¿ òðàíñì³ñ³¿ âèçíàº íàÿâí³ñòü íîì³íàëüíèõ ïåðåïîí ó íàö³î-
íàëüí³é åêîíîì³ö³, ùî ïåðåøêîäæàþòü íåãàéíîìó êîðèãóâàííþ ö³í (íååëàñòè÷-
í³ñòü ö³í íà òîâàðè, íåãíó÷êà çàðîá³òíà ïëàòà, íåäîñêîíàë³ñòü ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðó, ùî ñòðèìóº âèõ³ä äîìîãîñïîäàðñòâ íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè, òîùî).

Âèçíà÷àþòü òðè ìåõàí³çìè, ùî ñòèìóëþþòü âïðîâàäæåííÿ òåîð³¿ òðàíñì³ñ³¿
³ç çàëó÷åííÿì çîëîòà äëÿ ñòàëîãî ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Ïî-ïåðøå, öå ïðîöåíòíèé
÷è ãðîøîâèé ï³äõ³ä (òîïåó view). Çàëó÷èòè çîëîòî ó öåé êàíàë ìîæíà ÷åðåç âèêî-
ðèñòàííÿ ñèñòåìè öèôðîâèõ ãðîøåé, ùî íîì³íîâàí³ òà çàáåçïå÷åí³ çîëîòîì ó
åëåêòðîíí³é ôîðì³. Ïî-äðóãå, êðåäèòíèé ï³äõ³ä (lending view). Â³í ïîâ’ÿçàíèé ç
åì³òóâàííÿì ö³ííèõ ïàïåð³â (ïîäâ³éíèõ ñêëàäñüêèõ ñâ³äîöòâ) íà îáñÿãè çîëîòà ó
ñõîâèùàõ. Ïî-òðåòº, á³ðæîâèé ìåõàí³çì (sèðð1ó view), ÿêèé çàáåçïå÷èòü ìåõàí³çì
éîãî ôóíêö³îíóâàííÿ â åêîíîì³ö³. Òóò íà ÷èííèêè âèðîáíèöòâà ìîæå âïëèâàòè
÷îòèðèð³âíåâà ñèñòåìà ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ³ç çàñòîñóâàííÿì øèðîêîãî êî-
ëà äåðèâàòèâ³â5.

ßê äîâîäèòü ñâ³òîâèé äîñâ³ä, âïëèâ çîëîòà ÿê ÷èííèêà çðîñòàííÿ åêîíîì³êè
ìàº áàãàòîãðàííó ïðèðîäó. Íàñàìïåðåä öå âïëèâ êóëüòóðíèõ ö³ííîñòåé ð³çíèõ

5 Áàóýð Â.Ï. Çîëîòî êàê ôàêòîð ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà: ìåòîäîëîãè÷åñêèé àñïåêò // Ôè-
íàíñû è êðåäèò. — 2004. — ¹ 27 (165). — C. 48—58.

Äæåðåëî www.thefinance.com.

Ðèñ . 1. Çðîñòàííÿ ö³íè-ñïîò íà çîëîòî ç 2004 ðîêó 
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÷àñòèí ñâ³òó, ùî âèçíà÷àþòü ôàáðèêàö³éíèé ïîïèò íà çîëîòî çàãàëîì, îáñÿã âè-
ðîá³â ³ âàðò³ñòü âèãîòîâëåííÿ þâåë³ðíèõ ïðèêðàñ çîêðåìà, à òàêîæ ð³âåíü åêîíî-
ì³÷íîãî ðîçâèòêó ò³º¿ ÷è ³íøî¿ êðà¿íè. ßê íàñë³äîê çðîñòàº ñòóï³íü äîâ³ðè äî íà-
ö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, ïëàòîñïðîìîæí³ñòü òà çàáåçïå÷åí³ñòü íàñåëåííÿ,
ùî ìàº ìîæëèâ³ñòü ðîáèòè çàîùàäæåííÿ. Ð³âåíü ðîçâèíåíîñò³ ìåõàí³çìó ðèíêó
äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â òà éîãî çâ’ÿçîê ³ç ôîíäîâèì ³ âàëþòíèì ñåêòîðàìè ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó. Òîä³ ³ ëèøå òîä³, â³äïîâ³äíî äî ñâî¿õ âëàñòèâîñòåé, çîëîòî ìîæå
ñòèìóëþâàòè åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êðà¿íè ÷åðåç ìåõàí³çì òðàíñì³ñ³¿. 

Çîëîòî íå ìîæíà â³äíîñèòè äî áîðãîâèõ àêòèâ³â, õî÷à é íà ðèíêó äîðîãîö³í-
íèõ ìåòàë³â éîãî âèäàþòü ó êðåäèò ³ âèêîðèñòîâóþòü äëÿ íàêîïè÷åííÿ íà äåïî-
çèòíîìó ðàõóíêó. Öå ïîÿñíþºòüñÿ òèì, ùî âîíî ³ñòîðè÷íî çíà÷íèé ÷àñ âèêîíó-
âàëî ðîëü ãðîøîâèõ çàñîá³â. Äî 1971 ðîêó ìåòàë áóâ îñíîâîþ ñèñòåì ô³êñîâàíîãî
âàëþòíîãî êóðñó. Â³í âèêîíóâàâ ôóíêö³¿ çàãàëüíîãî åêâ³âàëåíòà òà ôóíêö³þ çáå-
ðåæåííÿ é íàêîïè÷óâàííÿ çîêðåìà. Â Àç³¿ öÿ ôóíêö³ÿ ³ äîòåïåð º ì³ðèëîì áàãàò-
ñòâà. À ó çàõ³äíèõ êðà¿íàõ íàêîïè÷åí³ çíà÷í³ çàïàñè çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ³ â
îô³ö³éíîìó ñåêòîð³, ³ ó ïðèâàòíèõ îñ³á.

Ç ïåðåõîäîì äî ïëàâàþ÷îãî êåðîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó çîëîòî âòðàòèëî ñâî¿
ïîçèö³¿ ãðîøîâîãî åêâ³âàëåíòà, éîãî áóëî â³äíåñåíî äî òîâàðó ç îñîáëèâèìè âëàñ-
òèâîñòÿìè. Òà ïîäàëüøå âèâ÷åííÿ ïðèðîäè çîëîòà, çíà÷í³ éîãî çàïàñè â îô³ö³éíî-
ìó ñåêòîð³, çàñòîñóâàííÿ äåðèâàòèâ³â òà êðåäèòó äîâåëè, ùî çíà÷íà ÷àñòêà éîãî
âëàñòèâîñòåé îáñëóãîâóº ô³íàíñîâèé ñåêòîð. Òàêèì ÷èíîì, çîëîòî ìàº ïîäâ³éíó
ïðèðîäó ³ ìîæå áóòè âîäíî÷àñ ³ òîâàðîì, ³ ô³íàíñîâèì àêòèâîì (ïàðàìåòð “âëàñ-
í³ñòü—ôóíêö³ÿ”). Ñóòí³ñòü òàêî¿ ïîäâ³éíîñò³ ì³ñòèòüñÿ ó òîìó, ùî òîâàðíå çîëîòî
ìîæå çàáåçïå÷èòè ôóíêö³¿ ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòà. Îñîáëèâî éîãî ô³íàíñîâèé
õàðàêòåð ìîæå âèÿâëÿòèñÿ ó ìîìåíòè ïîë³òè÷íèõ ïîòðÿñ³íü ó ñâ³ò³ ÿê ³íâåñòèö³é-
íèé àêòèâ. Êîëè ó ïîðòôåë³ ì³ñòèòüñÿ äî 8 % çîëîòà, éîãî âàðò³ñòü ìîæå ïðèíîñè-
òè ïðèáóòîê ó êðèçîâèõ ô³íàíñîâèõ ³ íåô³íàíñîâèõ ñèòóàö³ÿõ. Öå âèçíà÷àºòüñÿ
âëàñòèâ³ñòþ çîëîòà çðîñòàòè ó ö³í³ ç ïàä³ííÿì ö³íè ôîíäîâèõ ö³ííîñòåé.

Îòæå, íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ³ñíóº òåíäåíö³ÿ çíèæåííÿ âàðòîñò³ ôîí-
äîâèõ ö³ííîñòåé, êîëè ïîñò³éíî çðîñòàº ö³íà íà çîëîòî. Öå òàêîæ â³ääçåðêàëþº é
ðóõ åêîíîì³÷íîãî öèêëó âñ³º¿ çîëîòîäîáóâíî¿ ãàëóç³, ùî çä³éñíþºòüñÿ ó íàïðÿì³,
ïðîòèëåæíîìó ðîçâèòêîâ³ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè. Âîäíî÷àñ â³äïîâ³äíî äî ñâî¿õ
âëàñòèâîñòåé çîëîòî ìîæå ñòèìóëþâàòè åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êðà¿íè ÷åðåç ìå-
õàí³çì òðàíñì³ñ³¿. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó âèçíà÷åíî òðè
íàïðÿìè éîãî ä³¿: ïðîöåíòíèé, êðåäèòíèé òà á³ðæîâèé. Ïðè÷îìó îñòàíí³é ñêëà-
äàºòüñÿ ç ÷îòèðüîõ ð³âí³â ³ ïîâèíåí áóòè ïîâ’ÿçàíèé ³ç çàñòîñóâàííÿì øèðîêîãî
êîëà äåðèâàòèâ³â.




