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ÂÀËÞÒÍ² ÐÅÇÅÐÂÈ ÄÅÐÆÀÂÈ 
ßÊ ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÉ ÐÅÑÓÐÑ

Çðîáëåíî ñïðîáó îá´ðóíòóâàòè íåîáõ³äí³ñòü ñïðÿìóâàííÿ ÷àñòèíè äåðæàâíèõ âàëþòíèõ ðåçåð-
â³â íà ïîòðåáè êàï³òàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. 

The article attempts to justify the need of directing part of the state monetary reserves for the needs of
capital investments.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàëþòí³ ðåçåðâè, ³íâåñòèö³éíèé ðåñóðñ, êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿, ³íâåñòèö³éíèé
ïðîöåñ, ãðîøîâà ìàñà, ÍÁÓ.

Ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè ³íâåñòóâàííÿ â Óêðà¿í³ º îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³øèõ çàâ-
äàíü ñüîãîäåííÿ. ×àñòêà êàï³òàëîâêëàäåíü â³äíîñíî ÂÂÏ â íàø³é äåðæàâ³ ìàëî
íå âäâ³÷³ ìåíøà, í³æ íåîáõ³äíî, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî áàéäóæå ñòàâëåííÿ äî ìàéáóò-
íüîãî ç áîêó íèí³øíüîãî ïîêîë³ííÿ. Ðàçîì ³ç òèì ñàìå êàï³òàëîâêëàäåííÿ ìàþòü
âèñòóïèòè çàñîáîì çàáåçïå÷åííÿ âèõîäó ç äîâãîòðèâàëî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, äîñÿã-
íåííÿ ðåàëüíèõ ñòðóêòóðíèõ çðóøåíü ó íàðîäíîìó ãîñïîäàðñòâ³, òåõí³÷íîãî ïåðå-
îçáðîºííÿ, ï³äâèùåííÿ ÿê³ñíèõ ïîêàçíèê³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà ì³êðî- é
ìàêðîð³âíÿõ ³, ãîëîâíå, æèòòºâîãî ð³âíÿ íàñåëåííÿ. 

Àêòèâ³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó º âèð³øàëüíîþ óìîâîþ óñï³øíîãî ïðî-
äîâæåííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïåðåòâîðåíü, àëå äëÿ öüîãî ïîòð³áåí äîñòàòí³é
îáñÿã ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â. Íà æàëü, ìîæëèâîñò³ íàøî¿ êðà¿íè äîñèòü îáìåæå-
í³. Âîäíî÷àñ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â (³ç 2000-ãî ïðèíàéìí³ äî 2008-ãî, êîëè Óêðà¿-
íó íàêðèëà ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà) ìè îòðèìóºìî ÷èìàë³ âàëþòí³ íàäõîäæåííÿ
ç ð³çíèõ äæåðåë: 

— äîõîäè â³ä åêñïîðòó;
— íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè â³ä çàðîá³ò÷àí; 
— ³íâåñòèö³éí³ âêëàäåííÿ ç-çà êîðäîíó, â ò. ÷. ïðèäáàííÿ ï³äïðèºìñòâ ³ ô³-

íàíñîâèõ óñòàíîâ ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè;
— äîõîäè â³ä ³íîçåìíîãî òóðèçìó, ìèòí³ òà ³íø³ çáîðè òîùî;
— äåðæàâí³ é êîìåðö³éí³ ³íîçåìí³ çàïîçè÷åííÿ.
Ñóêóïí³ âàëþòí³ íàäõîäæåííÿ ïåðåâèùóþòü ïîëîâèíó ÂÂÏ, ïðè öüîìó êðà¿-

íà âèÿâèëàñÿ íåñïðîìîæíîþ åôåêòèâíî ¿õ âèêîðèñòàòè, ¿¿ âíóòð³øí³é ðèíîê
ïðàêòè÷íî ïîâí³ñòþ îêóïîâàíî ³ìïîðòîì. Óñå öå ïðèçâåëî äî ïåðåïîâíåííÿ âíóò-
ð³øíüîãî âàëþòíîãî ðèíêó ³íîçåìíîþ êîíâåðòîâàíîþ âàëþòîþ. À ÿêùî ³íîçåìíî¿
âàëþòè áàãàòî, âîíà ëåãêîäîñòóïíà (ÿê öå áóëî ó íàñ ïåðåä êðèçîþ), òî âèã³äí³øå
çàâîçèòè ãîòîâ³ òîâàðè, à íå âèðîáëÿòè âëàñí³, íåìàº ïîòðåáè âêëàäàòè êîøòè â
íàö³îíàëüíå âèðîáíèöòâî. Íàòîì³ñòü ïðèõîäÿòü ñïåêóëÿòèâí³ êàï³òàëè. ßêðàç öå ³
ñòàëîñÿ â Óêðà¿í³, ç â³äîìèìè íàñë³äêàìè. 

© Ïàëèâîäà Ê.Â., 2009
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Ùîá âèêóïèòè öåé ïîò³ê äîëàð³â òà ³íøèõ êîíâåðòîâàíèõ âàëþò, Íàö³îíàëü-
íèé áàíê Óêðà¿íè çä³éñíþº áåçïåðåðâíó ãðîøîâó åì³ñ³þ. Ãðîøîâà ìàñà â äåðæàâ³
çðîñòàº â äåê³ëüêà ðàç³â øâèäøå, í³æ óñ³ ³íø³ ïîêàçíèêè: ¿¿ îáñÿã çá³ëüøóºòüñÿ íà
30—50|% ùîðîêó (ðèñ., òàáë. 1).

ßê áà÷èìî, çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè â³äáóâàëîñÿ ç ³ñòîòíèì âèïåðåäæåííÿì
ïîð³âíÿíî ç³ çá³ëüøåííÿì ÂÂÏ. Îñòàíí³é ³ç 2000-ãî äî ïî÷àòêó 2009-ãî, òîáòî çà
8 ðîê³â, çð³ñ ó 5,5 ðàçà, ãðîøîâà ìàñà Ì3 — â 16 ðàç³â. Ùîïðàâäà, ïîêàçíèê Ì3 º
äîñèòü óìîâíèì ³ åêîíîì³÷íîãî çíà÷åííÿ íå ìàº. Ðåàëüíå çíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³-
êè ìàº Ì1, óò³ì, ³ â³í çð³ñ ìàéæå â 11 ðàç³â. Ñàìå öåé ôàêò, íà íàøå ïåðåêîíàí-
íÿ, º ãîëîâíèì ÷èííèêîì àêòèâ³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ùî ñïîñòåð³ãàëîñÿ
â Óêðà¿í³ ³ç 2000-ãî äî 2008 ðîêó, äîêè íå áóëî ïåðåðâàíå êðèçîþ. 

Ðàçîì ³ç òèì, íà íàøó äóìêó, çä³éñíþâàòè ãðîøîâó åì³ñ³þ âèêëþ÷íî ï³ä âè-
êóï íàäõîäæåíü êîíâåðòîâàíî¿ âàëþòè íå ìîæíà. Íîâ³ ãðîø³ òðåáà ñòâîðþâàòè
íå çàëåæíî â³ä íàäõîäæåíü ³ç-çà êîðäîíó, à â³äïîâ³äíî äî ïîòðåá åêîíîì³êè. Íå
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Äæåðåëî: Øêàðïîâà Î., Äðóæåðó÷åíêî Ê. Ïîíåâ³ðÿííÿ Íàöáàíêó // Êîíòðàêòè. — 2009. —
¹ 7. — 16 ëþò. 

Ðè ñ. Çðîñòàííÿ ãðèâíåâî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè (Ì0), ìëí ãðí

Ïîêàçíèê 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Íîì³íàëüíèé ÂÂÏ 170,07 204,19 225,81 267,34 345,11 441,45 537,67 692,40 950,50 

Ãðîøîâà ìàñà:          

Ì1 20,7 29,8 40,2 53,1 67,1 98,6 123,3 153,1 225,1 

Ì3 32,1 45,6 64,5 95,0 125,8 194,0 261,0 329,0  515,0 

Òàáëèöÿ 1. Çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè é ð³âíÿ ìîíåòèçàö³¿, ìëðä ãðí

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ (http://www.bank.gov.ua).

palivoda-9.qxp  20.10.2009  10:35  Page 37



38 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 10’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ 

ìîæíà çàïåðå÷èòè òîãî ôàêòó, ùî ñàìå íàïîâíåííÿ åêîíîì³êè ãðîøèìà çðóøèëî
¿¿ ç ì³ñöÿ â 1999—2000 ðîêàõ ³ ñòèìóëþâàëî äî 2008 ðîêó, âòðàòèâøè ñâîþ ä³ºâ³ñòü
ëèøå âíàñë³äîê ñâ³òîâî¿ êðèçè. ßêáè âîíî ñòèìóëþâàëîñÿ íå íàäõîäæåííÿì ³íî-
çåìíî¿ âàëþòè, à çä³éñíþâàëîñÿ ñâ³äîìî, òî é êðèçà íå áóëà á òàêîþ â³ä÷óòíîþ. 

Çàðîáëåíà ÷è îòðèìàíà â ³íøèé ñïîñ³á ³íîçåìíà âàëþòà ìàº áóòè âèêîðè-
ñòàíà âèêëþ÷íî íà ïðèäáàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ òîâàð³â (çà âèíÿòêîì õ³áà ùî
ñïðàâä³ êðèòè÷íîãî ³ìïîðòó, íåõàé ³ òîãî æ ïðèðîäíîãî ãàçó), à íå çàëèøàòèñÿ
ó âíóòð³øíüîìó îáîðîò³ àáî, ùå ã³ðøå, ïðîñòî ó âèãëÿä³ äîìàøí³õ çàîùàäæåíü.
Íàâ³òü àðàáñüê³ äåðæàâè Áëèçüêîãî Ñõîäó, ÿê³ îòðèìóþòü øàëåí³ äîõîäè â³ä ïðî-
äàæó íàôòè, âèòðà÷àþòü ïåðåâàæíó ÷àñòèíó äîëàðîâèõ íàäõîäæåíü íà ³íâåñòè-
ö³éí³ âêëàäåííÿ: “ó 1973—1976 ðîêàõ 60|% äîõîä³â, îòðèìàíèõ êðà¿íàìè —
÷ëåíàìè ÎÐÅÑ â³ä òîðã³âë³ íàôòîþ, âèòðà÷àëèñÿ íà ïðèäáàííÿ òîâàð³â ³ ïîñëóã.
Ó 1978—1981 ðîêàõ öÿ ÷àñòêà äîñÿãàëà 75|%. Çàòå íèí³, çà îö³íêàìè ÌÂÔ, âîíà
íå ïåðåâèùóº ³ 40|%”1. À Óêðà¿íà çìóøåíà âèïðîøóâàòè êðåäèòè â óñüîãî ñâ³òó,
âèòðà÷àº ¿õ íà áåçäóìíå “ïðî¿äàííÿ”, òîä³ ÿê ó âëàñíèõ ãðîìàäÿí çáåð³ãàºòüñÿ âäå-
ñÿòåðî á³ëüøå, í³æ îá³öÿþòü ïîçè÷èòè òàê³ ìîãóòí³ êðà¿íè, ÿê ßïîí³ÿ ÷è Ðîñ³ÿ. 

Íåîá´ðóíòîâàíèì ³ íååôåêòèâíèì º òàêîæ ïðàãíåííÿ çîñåðåäèòè ÿêîìîãà
á³ëüø³ âàëþòí³ ðåçåðâè â öåíòðàëüíîìó áàíêó êðà¿íè. Íàãðîìàäæåííÿ òàêèõ ðå-
çåðâ³â íå ñïðèÿº í³ çðîñòàííþ äîáðîáóòó ãðîìàäÿí, í³ çá³ëüøåííþ êàï³òàëüíîãî
³íâåñòóâàííÿ. Á³ëüøå òîãî, ³ñòîð³ÿ ñâ³ä÷èòü, ùî â ðàç³ íàñòàííÿ ñïðàâæíüî¿ ô³íàí-
ñîâî¿ êðèçè â æîäí³é êðà¿í³ íå âäàâàëîñÿ ñòàá³ë³çóâàòè ñèòóàö³þ çàâäÿêè âèêîðèñ-
òàííþ ðåçåðâ³â íàöáàíêó í³áèòî çà ¿õ ïðèçíà÷åííÿì. Òàê áóëî é â Óêðà¿í³: íà ïî-
÷àòîê 1998 ðîêó âàëþòí³ ðåçåðâè ÍÁÓ ñòàíîâèëè 2,4 ìëðä äîë. ÑØÀ é áóêâàëüíî
çà îñ³íí³ ì³ñÿö³ òîãî æ ðîêó áåç óñÿêî¿ êîðèñò³ áóëè êèíóò³ íà âàëþòíèé ðèíîê —
íà ê³íåöü ðîêó çàëèøèëîñÿ òðîõè á³ëüøå çà 700 ìëí. Òàêèì ÷èíîì, âàëþòíèé
ðåçåðâ äåðæàâè ðîçòðèíüêàëè, à ãðèâíþ íå âðÿòóâàëè.

² çàì³ñòü âèêîðèñòàííÿ îòðèìàíî¿ êîíâåðòîâàíî¿ âàëþòè íà ðîçâèòîê åêîíî-
ì³êè (õî÷ áè äëÿ ïîãàøåííÿ ðàí³øå íàêîïè÷åíèõ áîðã³â, à ùå êðàùå íà ïåðåîçá-
ðîºííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó) â Óêðà¿í³ íàãðîìàäæóâàëèñü âàëþòí³ ðåçåðâè, ÿê³
ñòàíîì íà ñåðïåíü 2008 ðîêó ñÿãíóëè 37,9 ìëðä äîë. ÑØÀ, òîáòî ìàéæå ï’ÿòî¿ ÷àñ-
òèíè ð³÷íîãî ÂÂÏ, òà ïî÷àëè çíèæóâàòèñÿ ò³ëüêè ç ðîçãîðòàííÿì êðèçè, îñê³ëü-
êè áóëè êèíóò³ íà áîðîòüáó ç íåþ. Ç ÿêîþ ìåòîþ íàãðîìàäæóºòüñÿ òàêà âåëè÷åç-
íà ìàñà ðåçåðâó — íåçðîçóì³ëî, òèì á³ëüøå ç îãëÿäó íà ùîð³÷í³ çàïîçè÷åííÿ
óðÿäîì âàëþòíèõ êîøò³â ³ç-çà êîðäîíó. 

Ñòàòóñ öèõ ðåçåðâ³â òàêèé, ùî âîíè íå ãàðàíòîâàíî ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ ç
êîðèñòþ äëÿ äåðæàâè é ñóñï³ëüñòâà. Îäðàçó ï³ñëÿ íàáóòòÿ íåçàëåæíîñò³, 1992 ðîêó
â Óêðà¿í³ ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ é åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæà-
âè çàêîíîäàâñòâîì áóëî ïåðåäáà÷åíî Äåðæàâíèé âàëþòíèé ôîíä Óêðà¿íè, âèçíà-
÷åíî äæåðåëà éîãî ôîðìóâàííÿ. Ðîçïîðÿäíèêîì ôîíäó ïðèçíà÷åíî óðÿä. Íà æàëü,
éîãî íàëåæíå íàïîâíåííÿ é óïðàâë³ííÿ íèì íàëàãîäæåí³ íå áóëè. Äåðæàâíèé

1
Ïðèõîäüêî Î. Êîëîâîðîò íàôòîäîëàð³â ó ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³ // Äçåðêàëî òèæíÿ. — 2006. —

¹ 9 (588). — 11—17 áåð.
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âàëþòíèé ôîíä ôàêòè÷íî ñòâîðþâàâñÿ ëèøå â 1992-ìó òà íà ïî÷àòêó 1993 ðîêó; ðî-
áîòó áóëî âèêîíàíî íåçàäîâ³ëüíî, à íàäàë³ âçàãàë³ ïðèïèíåíî. 

Ó äðóãó ÷åðãó ï³ñëÿ çàçíà÷åíîãî ôîíäó ïåðåäáà÷àëîñÿ ôîðìóâàííÿ îô³ö³éíèõ
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, ùî ñòâîðþþòüñÿ, óòðèìóþòüñÿ é âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÍÁÓ. ²ç
ïðèéíÿòòÿì ó 1999 ðîö³ Çàêîíó ïðî ÍÁÓ ñàìå ö³ ðåçåðâè, â³äîáðàæåí³ â áàëàíñ³
Íàöáàíêó, âèçíà÷åíî ÿê “çîëîòîâàëþòíèé ðåçåðâ” äåðæàâè. 

Êð³ì òîãî, áóëî ñòâîðåíî Äåðæàâíèé ôîíä äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â ³ äîðîãîö³í-
íîãî êàì³ííÿ Óêðà¿íè. Ö³ííîñò³, çàðàõîâàí³ äî öüîãî ôîíäó, ïîâèíí³ çáåð³ãàòèñÿ
â Äåðæàâíîìó ñõîâèù³ äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â ³ äîðîãîö³ííîãî êàì³ííÿ Óêðà¿íè,
íàñïðàâä³ æ ð³çíèìè ï³äçàêîííèìè àêòàìè â³í ïåðåäàíèé ó ñôåðó ï³äïîðÿäêóâàí-
íÿ òàê çâàíî¿ Äåðæàâíî¿ ñêàðáíèö³, ÿêà º ñòðóêòóðíèì ï³äðîçä³ëîì ÍÁÓ áåç ñòà-
òóñó þðèäè÷íî¿ îñîáè òà ä³º â ìåæàõ íàäàíèõ íèì ïîâíîâàæåíü. Îòæå, âèêîíàâ-
÷à âëàäà Óêðà¿íè íå ìàº âëàñíîãî âàëþòíîãî ðåçåðâó íà âèïàäîê íàäçâè÷àéíèõ
îáñòàâèí, îêð³ì ïåðåäáà÷åíîãî â ùîð³÷íîìó çàêîí³ ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Ðåçåðâ-
íîãî ôîíäó, îáñÿã³â ÿêîãî ç ðîêó â ð³ê ëåäü âèñòà÷àº íà ïîêðèòòÿ çáèòê³â â³ä ñòè-
õ³éíèõ ëèõ ³ ð³çíîìàí³òíèõ êàòàñòðîô. 

Ôàêòè÷íî ºäèíèì âèäîì ðåçåðâó â íàø³é äåðæàâ³ º çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè
ÍÁÓ. Ïðè öüîìó íå âñ³ì ãðîìàäÿíàì â³äîìî, ùî ³íîçåìíà âàëþòà â Óêðà¿í³ ëèøå
óìîâíî îáë³êîâóºòüñÿ â íàøèõ áàíêàõ, à ðåàëüí³ ãðîø³, çîêðåìà äîëàðè ÑØÀ (â
òîìó ÷èñë³ íàëåæí³ óêðà¿íñüê³é äåðæàâ³ ðåçåðâè ÍÁÓ) ïåðåáóâàþòü íà ðàõóíêàõ ó
àìåðèêàíñüê³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³, äå âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÿê ô³íàíñîâî-êðåäèò-
íèé ðåñóðñ ³ ïðàöþþòü íà çáàãà÷åííÿ Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â. Òàêèì ÷èíîì, ìàéæå
âñ³ ô³íàíñîâ³ ðåçåðâè êðà¿íè â ðàç³ çîâí³øíüîïîë³òè÷íîãî òèñêó íà íå¿ â áóäü-ÿêèé
ìîìåíò ìîæóòü âèÿâèòèñÿ íåäîñÿæíèìè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñóâåðåí³òåòó. ² õî÷à Óêðà¿-
íà îòðèìóº çà ðîçì³ùåííÿ ñâîãî âàëþòíîãî ðåçåðâó â ³íîçåìíèõ áàíêàõ ïðîöåíòè
(â ê³ëüêà ðàç³â íèæ÷³ çà ò³, ùî ñïëà÷óº óðÿä çà çîâí³øí³ êðåäèòè), íåâ³äîìî, äå ñàìå
é íà ÿêèõ óìîâàõ ðîçì³ùåíî ö³ ðåçåðâè òà ÷è ìîæóòü âîíè çà ïîòðåáè áóòè âèêî-
ðèñòàí³. Â óñÿêîìó ðàç³, ïðîâ³äíèé åêîíîì³ñò êðà¿íè, ÷ëåí Íàãëÿäîâî¿ ðàäè ÍÁÓ
àêàäåì³ê Â. Ãåºöü îô³ö³éíî ï³äòâåðäæóº: “...íå äàé Áîæå, ÿêùî ÷àñòèíà íàøèõ ðå-
çåðâ³â ðîçì³ùåí³ â áàíêàõ, ÿê³ â ïåð³îä ñâ³òîâî¿ êðèçè çàçíàëè ô³àñêî! Àäæå í³õòî
ñüîãîäí³ äîêóìåíòàëüíî íå ï³äòâåðäèòü íàì, ÷è º ö³ ãðîø³ íàñïðàâä³ òà ÿêèì ÷èíîì
ÍÁÓ ìîæå ñêîðèñòàòèñÿ öèìè ðåçåðâàìè... Ðàäà ÍÁÓ íå ìàº ïîâíîâàæåíü äëÿ îäåð-
æàííÿ ïåðâèííèõ äîêóìåíò³â ³ ïåðåâ³ðêè ðåàëüíî¿ ñèòóàö³¿”2.

Ùî ñòîñóºòüñÿ îáñÿãó çãàäàíèõ ðåçåðâ³â, òî äëÿ øèðîêîãî çàãàëó â³í ïîð³âíþ-
ºòüñÿ ç ïîì³ñÿ÷íèìè îáñÿãàìè ³ìïîðòó (êîëèñü ïèøàëèñÿ, ùî ìàñà ðåçåðâ³â äî-
ñÿãëà òðèì³ñÿ÷íîãî ðîçì³ðó ³ìïîðòíèõ âèòðàò, ïîò³ì äîñÿãëè âîñüìèì³ñÿ÷íî¿ ïî-
çíà÷êè, à ñê³ëüêè òðåáà íàñïðàâä³?). Íåâæå êðà¿íà çîáîâ’ÿçàíà ñõîâàòè ó ãëèáîêó
ñêðèíþ âåëè÷åçí³ êîøòè, ùîá íå ïîðóøèòè áåçïåðåðâíîñò³ çàêóï³âåëü ³ìïîðòíèõ
àâòî, êîñìåòèêè é íàâ³òü ñîáà÷îãî êîðìó? Ùå ìîæíà áóëî á çðîçóì³òè, êîëè
éäåòüñÿ ïðî ³ìïîðò íåîáõ³äíèõ ë³ê³â ÷è åíåðãîíîñ³¿â, îäíàê ìîâà çàâæäè çâîäèòü-
ñÿ äî âñüîãî ³ìïîðòó, é öå íå âàðòî ââàæàòè àðãóìåíòîì. 

2 
Ãååö Â. Íèêòî íå çíàåò, ÷òî ñ íàøèìè âàëþòíûìè ðåçåðâàìè // 2000. — 2009. — ¹ 3—4 (446). —

29 ÿíâ. 
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Ó ô³íàíñîâ³é òåîð³¿ ³ñíóº ïîíÿòòÿ òàê çâàíîãî êîåô³ö³ºíòà Ðåíä³, çã³äíî ç ÿêèì
îáñÿã íåîáõ³äíèõ ðåçåðâ³â äåðæàâè ìàº ñòàíîâèòè íå á³ëüøå 30|% äåðæàâíîãî áþäæå-
òó, ³ ç öèì ìîæíà ïîãîäèòèñü3. Àëå æ ó íàñ íàêîïè÷èëîñü óòðè÷³ á³ëüøå, òîæ íàáàãà-
òî êîðèñí³øå áóëî á âèòðàòèòè ö³ âàëþòí³ íàãðîìàäæåííÿ íà êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿,
ïîáóäóâàòè íîâ³ ñó÷àñí³ ï³äïðèºìñòâà, àâòîñòðàäè é æèòëîâ³ áóä³âë³. Ïåðåáóâàþ÷è â
äåðæàâí³é âëàñíîñò³, ö³ àêòèâè ùå êðàùå âèêîíóâàëè á ðîëü ðåçåðâó íà âèïàäîê íåîá-
õ³äíîñò³ — ¿õ ìîæíà ïðîäàòè ÷è âèêîðèñòàòè ÿê çàñòàâó äëÿ êðåäèòó.

Äî ðå÷³, Ñïîëó÷åí³ Øòàòè óòðèìóâàëè íàéá³ëüø³ ó ñâ³ò³ çîëîòîâàëþòí³ ðåçåð-
âè ëèøå ïåâíèé ÷àñ ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè, êîëè ïî÷àëà áóäóâàòèñÿ íàéìàñ-
øòàáí³øà é íàéóñï³øí³øà â ³ñòîð³¿ ô³íàíñîâà ï³ðàì³äà — äîëàðèçàö³ÿ ñâ³òîâî¿ åêî-
íîì³êè. Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ, ÿê â³äâåðòî çàÿâèâ ïîïåðåäí³é êåð³âíèê Ôåäåðàëüíî¿
ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè (ÔÐÑ) ÑØÀ Àëàí Ãð³íñïåí, íàäì³ðíî âåëèêèé ðåçåðâ º òÿãà-
ðåì äëÿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè4. Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü çíà÷í³ âàëþòí³ ðåçåðâè
ìàþòü ßïîí³ÿ, Êèòàé òà äåÿê³ ³íø³ êðà¿íè ç âåëè÷åçíèì åêñïîðòíèì ïîòåíö³àëîì5,
îäíàê ¿õ îáñÿã ïîð³âíÿíî ç ìàñøòàáàìè åêîíîì³êè çíà÷íî ìåíøèé, í³æ â Óêðà¿-
í³. Òàê, çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè ßïîí³¿ íå äîñÿãàþòü ³ 10|% â³ä ÂÂÏ6; ðåçåðâè ÔÐÑ
ÑØÀ âçàãàë³ ñòàíîâëÿòü ó ÂÂÏ êðà¿íè ì³çåðíó ÷àñòêó7.

Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ïðîáëåìà íàäëèøêîâèõ ðåçåðâ³â öåíòðàëüíîãî áàíêó
ðîçâ’ÿçóºòüñÿ äîñèòü ðàö³îíàëüíî. Ç öüîãî ïðèâîäó áóäå äîðå÷íèì íàâåñòè ïðèêëàä
³ç ³ñòîð³¿ â³äîìî¿ ñâîºþ áàíê³âñüêîþ íåçàëåæí³ñòþ Øâåéöàð³¿. 

Ó 1997 ðîö³ Ôåäåðàëüíà ðàäà äîðó÷èëà ãðóï³ åêñïåðò³â âèçíà÷èòè, ÿêà ÷àñòèíà
íàÿâíèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â öåíòðàëüíîãî áàíêó ïîòð³áíà äëÿ óñï³øíîãî ïðîâåäåí-
íÿ âàëþòíî¿ ïîë³òèêè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ. Åêñïåðòíà ãðóïà ä³éøëà âèñíîâêó, ùî ³ç
çîëîòîãî çàïàñó çàãàëüíèì îáñÿãîì 2600 ò ïðèáëèçíî 1400 ò íå ïîòð³áí³ äëÿ ïðîâå-
äåííÿ âàëþòíî-ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè Øâåéöàðñüêîãî íàö³îíàëüíîãî áàíêó (ØÍÁ). 
Ó 2000—2005 ðîêàõ 1300 ò çîëîòà áóëî ïðîäàíî (ùîïðàâäà, íå 1400), âèòîðã ñÿãíóâ
21,1 ìëðä øâåéöàðñüêèõ ôðàíê³â. Óñÿ öÿ ñóìà çã³äíî ç Êîíñòèòóö³ºþ é çàêîíîì ïðî
ØÍÁ (ïëþñ ïîòî÷íèé ïðèáóòîê îñòàíüîãî), ñóêóïíî 24 ìëðä øâåéöàðñüêèõ ôðàí-
ê³â, áóëà ïåðåäàíà áþäæåòàì Ôåäåðàö³¿ é êàíòîí³â ó ñï³ââ³äíîøåíí³ 1:28. 

Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ, ÿê³ îòðèìóþòü çíà÷í³ íàäõîäæåííÿ â³ä åêñïîðòó ñèðîâèí-
íèõ ðåñóðñ³â, ñòâîðåíî ñïåö³àëüí³ äåðæàâí³ ôîíäè, ÿê³ ìàþòü ð³çí³ íàçâè ³ ñòàòóñ,
àëå îäíó ïðèðîäó: íàëåæàòü íå öåíòðàëüíîìó áàíêó, à äåðæàâ³ òà ïðèçíà÷åí³ äëÿ
âèêîðèñòàííÿ â ³íòåðåñàõ ìàéáóòí³õ ïîêîë³íü (òàáë. 2).

3 
Çîëîòî, âàëþòà, ðåçåðâû…: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.oligarh.net/?/themeofday/34613/

10.06.2008.
4 
Òèõîíîâ À., Ìàçèí Å. Áàíê Ðîññèè íàêîïèë 100 ìëðä äîëëàðîâ // Ôèíàíñîâûå èçâåñòèÿ,

22.10.2004. — http://www.finiz.ru/economic/article884515.
5 
ßïîí³ÿ — $1,002 òðëí...: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.uabanker.net/daily.

6
ßïîíèÿ ñåãîäíÿ: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.japantoday.ru/arch/jurnal/0409/03.shtml.

7
Êëåùåâ Ñ. Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû: ðåêîðäû îò áåçûñõîäíîñòè: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —

http://www.finansy.ru/publ/bp/007.htm.
8

Íîáåëü Ï. Øâåéöàðñêîå ôèíàíñîâîå ïðàâî è ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòû: Ïåð. ñ àíãë. —
Ì.: Âîëòåðñ Êëóâåð, 2007. — Ñ. 419.
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Íåçâàæàþ÷è íà òàêèé äîñâ³ä, Óêðà¿íà äîñ³ íå âèçíà÷èëàñÿ ùîäî ñâîãî ñòàâ-
ëåííÿ äî íàðîùóâàííÿ ðåçåðâ³â âëàñíîãî Íàö³îíàëüíîãî áàíêó, õî÷ ¿õ ìàñøòàáè
ïåðåâèùóþòü íåîáõ³äí³ îáñÿãè äëÿ ïîãàøåííÿ òèì÷àñîâèõ êîí’þíêòóðíèõ êîëè-
âàíü, à íà âèïàäîê ñïðàâæíüî¿ êðèçè ¿õ óñå îäíî íå âèñòà÷èòü äëÿ “âðÿòóâàííÿ”
óêðà¿íñüêî¿ âàëþòè: íàñòàíå ÷àñ, ³ âîíà çíîâó “ñòðèáíå” äî îïòèìàëüíîãî ð³âíÿ,
ÿê öå ñòàëîñÿ â 1998 ðîö³. 

Çîêðåìà, òðåáà çàêîíîäàâ÷î âñòàíîâèòè, ùî ïåðâèííà ãðîøîâà åì³ñ³ÿ ìàº áóòè
âëàñí³ñòþ äåðæàâè, àæ í³ÿê íå ÍÁÓ. Àäæå ñó÷àñí³ ãðîø³ â Óêðà¿í³ (ÿê ³ â óñ³õ ³íøèõ
äåðæàâàõ) çà ñâîºþ ïðèðîäîþ º íå áàíêíîòàìè, çàáåçïå÷åíèìè êàï³òàëîì åì³ñ³éíî-
ãî áàíêó, à êàçíà÷åéñüêèìè á³ëåòàìè, çàáåçïå÷åíèìè íàäáàííÿì äåðæàâè9. Ïîïðè
öå âèïóùåí³ â îá³ã óêðà¿íñüê³ ãðîø³ ô³êñóþòüñÿ íà ðàõóíêàõ ÍÁÓ (â ïàñèâ³ áàëàíñó)
ÿê âëàñí³ êîøòè. Ïîâí³ñòþ ³ãíîðóºòüñÿ ïðàâîâà î÷åâèäí³ñòü: óñÿ åì³ñ³ÿ ïîâèííà
â³äîáðàæàòèñÿ íà áàëàíñ³ ÍÁÓ ÿê éîãî çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä äåðæàâîþ10. Â òàêîìó ðàç³
ïðèäáàíà çà åì³ñ³éí³ êîøòè âàëþòà òåæ çàëèøàòèìåòüñÿ íåäîòîðêàííîþ âëàñí³ñòþ

9
Ïàëèâîäà Ê. Ãðîøîâà ñèñòåìà Óêðà¿íè ³ çàêîí Ãðåøåìà // Äçåðêàëî òèæíÿ. — 2007. — 

¹ 15 (644). — 21—27 êâ³ò. 
10

Âàõíåíêî Ò. Ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü äåðæàâè // Åêîíîì³ñò. — 1999. — ¹ 7, ëèï. — Ñ. 28. 

Óçàãàë³, äóìêà ïðî ìîæëèâ³ñòü áåçïîñåðåäíüî¿ åì³ñ³¿ ãðîøåé äåðæàâîþ ñåðåä åêîíîì³ñò³â ââàæà-
ºòüñÿ ïðîñòî íåïðèñòîéíîþ — â óñÿêîìó ðàç³, àâòîðèòåòí³ ôàõ³âö³ öå ïèòàííÿ íàâ³òü íå îáãîâîðþþòü.

Êðà¿íà Ôîíä Ð³ê  
çàñíóâàííÿ 

Àêòèâè  
(ìëðä äîë.  

ÑØÀ) 

% äî ÂÂÏ,  
2006 ð. 

ÎÀÅ ADIA 1976 625,0 520,7  

Íîðâåã³ÿ Äåðæàâíèé ïåíñ³éíèé ôîíä “Global” 1990 322,0 102,6  

Ñ³íãàïóð GIC 1981 215,0 169,0  

Êóâåéò Êóâåéòñüêå ³íâåñòèö³éíå áþðî 1953 213,0 268,7  

Êèòàé Êèòàéñüêà ³íâåñòèö³éíà êîðïîðàö³ÿ 2007 200,0 8,0  

Ðîñ³ÿ Ñòàá³ë³çàö³éíèé ôîíä 2004 127,5 14,2  

Ñ³íãàïóð Temasek 1974 108,0 84,9  

Êàòàð Êàòàðñüêå ³íâåñòèö³éíå áþðî 2005 60,0 185,3  

ÑØÀ (Àëÿñêà) Ïîñò³éíèé ðåçåðâíèé ôîíä 1976 40,2 0,3  

Áðóíåé Áðóíåéñüêå ³íâåñòèö³éíå áþðî 1983 30,0 309,4  

Ï³âäåííà Êîðåÿ Êîðåéñüêà ³íâåñòèö³éíà êîðïîðàö³ÿ 2005 20,0 2,2  

Ìàëàéç³ÿ Khazanah Nasional BHD 1993 17,9 12,3  

Âåíåñóåëà Íàö³îíàëüíèé ôîíä ðîçâèòêó 2005 17,5 10,5  

Êàíàäà (Àëüáåðòà) Îùàäíèé ôîíä ñïàäùèíè Àëüáåðòè 1976 16,4 1,3  

Òàéâàíü Íàö³îíàëüíèé ñòàá³ë³çàö³éíèé ôîíä 2001 15,2 4,0  

Êàçàõñòàí Íàö³îíàëüíèé ôîíä 2000 14,9 15,6  

×èë³ Åêîíîì³÷íèé ³ ñîö³àëüíèé 
ñòàá³ë³çàö³éíèé ôîíä 

 
2006 

 
9,7 

 
7,6  

ÎÀÅ (Äóáàé) Istithmar 2003 8,0 6,7  

ÎÀÅ (Äóáàé) DIC 2004 6,0 4,0  

Îìàí Äåðæàâíèé çàãàëüíèé ðåçåðâíèé ôîíä 1980 6,0 16,0 

Òàáëèöÿ 2. Ñóâåðåíí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè

Äæåðåëî: Êîêøàðîâ À. Âîñõîä ôèíàíñîâîãî ãîñêàïèòàëèçìà // Ýêñïåðò. — 2007. — 
¹ 39 (580). — 22 îêò. 
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äåðæàâè, ³ òîä³ öå áóäå íå “âàëþòíèé ðåçåðâ ÍÁÓ”, à “âàëþòí³ ðåçåðâè äåðæàâè”, ÿê³
ìîãëè á ñòàòè ïîòóæíèì äæåðåëîì äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é ó ïåðåîçáðîºííÿ ìàòåð³-
àëüíî-òåõí³÷íî¿ áàçè åêîíîì³êè, îçäîðîâëåííÿ íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà é
ðîçâ’ÿçàííÿ æèòëîâî¿ ïðîáëåìè. ² äëÿ öüîãî íå ïîòð³áíî êàðäèíàëüíî çì³íþâàòè
çàêîíîäàâñòâî, ïðèìóñîâî âèëó÷àòè ðåçåðâè â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó. ÍÁÓ ìîæå íà
÷èíí³é íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³é áàç³ âêëàñòè ñâî¿ ðåçåðâè íå ó ñâ³òîâó ô³íàíñîâó ñèñòå-
ìó, äå âîíè ïðèíîñÿòü ì³çåðíèé ïðèáóòîê ³ äî òîãî æ íå çàõèùåí³ íà âèïàäîê óñêëàä-
íåííÿ ì³æíàðîäíîãî ñòàíîâèùà, à ó â³ò÷èçíÿíèé, äåðæàâíèé çà ñòàòóñîì ³íâåñòèö³é-
íèé áàíê, ÿêèé âêëàäàâ áè êîøòè âèêëþ÷íî â êàï³òàëüíå áóä³âíèöòâî. Ïîáóäîâàí³
çà ðàõóíîê âàëþòíèõ ðåçåðâ³â êðà¿íè îá’ºêòè áóëè á ìàòåð³àëüíèì çàáåçïå÷åííÿì
öüîãî ðåçåðâó — çà ïîòðåáè áóäü-ÿêà ¿õ ÷àñòèíà ìîãëà áè áóòè ðåàë³çîâàíà é íàä³éòè
â ðîçïîðÿäæåííÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó äëÿ çàïîá³ãàííÿ ô³íàíñîâèì ïîòðÿñ³ííÿì. 

ßêáè õî÷à á ÷àñòèíà ç òèõ ìàéæå ñîðîêà ì³ëüÿðä³â äîëàð³â áóëà âêëàäåíà, íà-
ïðèêëàä, ó áóä³âíèöòâî íàäñó÷àñíî¿ àâòîìàã³ñòðàë³ ×îï — Êîíîòîï, êîòðà º ïðè-
ðîäíèì íàïðÿìêîì ñïîëó÷åííÿ ì³æ Àç³ºþ é Çàõ³äíîþ ªâðîïîþ, òî æîäíà êðèçà
íå ìîãëà á çàøêîäèòè çàðîáëÿííþ òèõ æå âàëþòíèõ êîøò³â Óêðà¿íîþ ó âèãëÿä³
äîõîäó â³ä îáñëóãîâóâàííÿ âåëè÷åçíîãî ïîòîêó âàíòàæ³â ³ ïàñàæèð³â, ÿê³ ïåðåì³-
ùóþòüñÿ ì³æ Çàõîäîì ³ Ñõîäîì íàøîãî êîíòèíåíòó. 

Ëèøå çà äåñÿòó ÷àñòèíó öèõ ðåçåðâ³â ìîæíà áóëî á ïîáóäóâàòè íàäñó÷àñíèé
àâòîáóä³âíèé çàâîä òà ïðèäáàòè ë³öåíç³¿ íà ñêëàäàííÿ íîâ³òí³õ ìàðîê ñó÷àñíèõ àâòî-
ìîá³ë³â, ÿêèõ Óêðà¿íà çàâåçëà ç óñüîãî ñâ³òó âæå ê³ëüêà ì³ëüéîí³â, Ðîñ³ÿ — âòðè÷³
á³ëüøå. Íåõàé áè ïðèáóòîê ó âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â íàäõîäèâ äî öüîãî ³íâåñòèö³éíîãî
áàíêó ÿê ï³äðîçä³ëó ÍÁÓ (îñòàíí³é, çà çàêîíîì, íå ìàº ïðèáóòêó, à ïåðåðàõîâóº ð³ç-
íèöþ ì³æ âèòðàòàìè é íàäõîäæåííÿìè äî äåðæàâíîãî áþäæåòó), àäæå â³í óñå îäíî
çàéìàºòüñÿ ïðèáóòêîâîþ ä³ÿëüí³ñòþ (íà ñüîãîäí³ ÍÁÓ — ôàêòè÷íî íàéïîòóæí³øà
êîìåðö³éíà ñòðóêòóðà). Òîæ ïðèáóòîê ìàº íàëåæàòè äåðæàâ³11, ïðè÷îìó äî éîãî
ñêëàäó ñë³ä âêëþ÷èòè é åì³ñ³éíèé äîõ³ä. 

ßê áà÷èìî, ïèòàííÿ äîö³ëüíîñò³ óòðèìàííÿ çíà÷íèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ïîòðå-
áóþòü ïîãëèáëåíîãî ðîçãëÿäó. Â êîíòåêñò³ íàøèõ ðîçäóì³â äîñèòü óñâ³äîìëåííÿ,
ùî ñàìå ïî ñîá³ íàãðîìàäæåííÿ âåëèêèõ îáñÿã³â âàëþòíèõ ðåçåðâ³â íå ìàº ³ñòîò-
íîãî ïîçèòèâíîãî âïëèâó íà ñòàí åêîíîì³êè, íàáàãàòî êîðèñí³øèì äëÿ äåðæàâè é
íàðîäó áóëî á ¿õ ñïðÿìóâàííÿ â êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿. 

Ëèøå áåçâ³äïîâ³äàëüíà ïðåñà íàâîäèòü ïàðàëåë³ é êîìåíòàð³, í³áèòî À. Ë³íêîëüíà é Äæ. Êåííå-
ä³ âáèëè ñàìå çà ³í³ö³àòèâè ùîäî ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿ íà êîðèñòü äåðæàâè, à â³éíè ïðîòè Þãîñëàâ³¿ òà
²ðàêó ðîçïî÷àëè, â³ä÷óâøè çàãðîçó ïàíóâàííþ äîëàðà (äèâ., íàïðèêëàä: ×åðíûõ Å. Äîëëàðîì è
ìèðîì ïðàâÿò ÷àñòíûå áàíêè // Êîìñîìîëüñêàÿ ïðàâäà â Óêðàèíå. — 2009. — ¹ 67. — 27 ìàðòà).

11
Äèâ. ïðîôåñ³éíèé àíàë³ç ïðàâîâî¿ ñêëàäîâî¿ öüîãî ïèòàííÿ, çðîáëåíèé ôàõ³âöÿìè-

þðèñòàìè (Ùîäî ïðàâîâîãî ñòàòóñó ³ ïîäàòêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ÍÁÓ // Â³ñíèê ïðîêóðàòóðè. —
2007. — ¹ 8. — Ñ. 16—26).
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