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ÇÎËÎÒÎÂÀËÞÒÍÈÌÈ ÐÅÇÅÐÂÀÌÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Äîñë³äæåíî ïðîáëåìè óïðàâë³ííÿ çîëîòîâàëþòíèìè ðåçåðâàìè
Óêðà¿íè. Ïðîâåäåíî ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç îáñÿã³â çîëîòîâàëþòíèõ
ðåçåðâ³â, ñôîðìîâàíèõ çà ð³çíèìè êðèòåð³ÿìè îïòèìàëüíîñò³;
ðîçðîáëåíî é çàïðîïîíîâàíî ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ïîêðàùåííÿ
ñòðóêòóðè çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â òà óäîñêîíàëåííÿ îô³ö³éíî¿
ìåòîäèêè ðîçðàõóíêó ¿õ îáñÿãó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: âàëþòíèé ðèíîê, çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè, âàëþòíå ðåãóëþâàííÿ.

Ë³áåðàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, çðîñòàþ÷à ³íòåðíàö³îíàë³çàö³ÿ ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³, äåäàë³ á³ëüøà âçàºìîçàëåæí³ñòü íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê îáóìîâëþþòü
ðîçáóäîâó ñò³éêî¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòíî¿ ñèñòåìè òà ïîâíîö³ííîãî âàëþòíîãî ðèíêó.
Îäíèì ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ôàêòîð³â, ùî âèçíà÷àº ð³âåíü ðîçâèíåíîñò³ âàëþòíîãî
ðèíêó, º íàÿâí³ñòü ó ðîçïîðÿäæåíí³ öåíòðàëüíîãî áàíêó êðà¿íè çîëîòîâàëþòíèõ
ðåçåðâ³â. Ñàìå íàÿâí³ñòü íåîáõ³äíîãî îáñÿãó îô³ö³éíèõ ðåçåðâ³â º íå ëèøå âàæëèâîþ
óìîâîþ ï³äòðèìêè ì³æíàðîäíî¿ âàëþòíî¿ ë³êâ³äíîñò³, àëå é çàáåçïå÷óº ï³äòðèìêó
îáì³ííîãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³. Âçÿâøè äî óâàãè òå, ùî â Óêðà¿í³
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â³ä’ºìíå ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ñëàáêèé
³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò, çì³øàíèé ðåæèì âàëþòíîãî êóðñîóòâîðåííÿ, ñòàá³ëüí³ñòü
ãðèâí³ äîñÿãàºòüñÿ ðåãóëÿðíèì çä³éñíåííÿì âàëþòíèõ ³íòåðâåíö³é çà ðàõóíîê
çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â. Çà òàêèõ óìîâ åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ îô³ö³éíèìè
ðåçåðâàìè äåðæàâè íàáóâàº ãîñòðîãî òà àêòóàëüíîãî çíà÷åííÿ.

Êðèòè÷íèé àíàë³ç íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â òà åêîíîì³÷íî¿ ë³òåðàòóðè äîçâîëÿº
ä³éòè âèñíîâêó, ùî ó ñó÷àñíèõ åêîíîì³ñò³â â³äñóòíÿ ºäèíà äóìêà ùîäî âèçíà÷åííÿ
òåðì³íà “çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè”.

Â³ò÷èçíÿíå çàêîíîäàâñòâî òëóìà÷èòü çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè ÿê ðåçåðâè
Óêðà¿íè, â³äîáðàæåí³ ó áàëàíñ³ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, ùî âêëþ÷àþòü ó
ñåáå àêòèâè, âèçíàí³ ñâ³òîâèì ñï³âòîâàðèñòâîì ÿê ì³æíàðîäí³ ³ ïðèçíà÷åí³ äëÿ
ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â [1, ñ. 1].

Ó íàóêîâö³â ñâîÿ ³íòåðïðåòàö³ÿ öüîãî ïîíÿòòÿ. Òàê, Î. Äçþáëþê çàçíà÷àº,
ùî çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè — öå íàëåæí³ äåðæàâ³ âàëþòí³ àêòèâè, ùî âêëþ÷àþòü
çîëîòî òà ì³æíàðîäí³ ïëàò³æí³ çàñîáè ³ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ ì³æíàðîäíèõ
ðîçðàõóíê³â òà ïîãàøåííÿ çîâí³øí³õ áîðã³â [2, ñ. 326].

Ðîñ³éñüêèé ó÷åíèé Î. Íàãîâ³öèí ðîçãëÿäàº çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè ÿê çàïàñè
³íîçåìíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ³ çîëîòà, ÿê³ íàëåæàòü äåðæàâ³ òà ïåðåáóâàþòü ó
ðîçïîðÿäæåíí³ îðãàí³â ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ ³ ìîæóòü áóòè ðåàëüíî
âèêîðèñòàí³ íà ðåãóëÿòèâí³ òà ³íø³ ïîòðåáè, ùî ìàþòü çàãàëüíîåêîíîì³÷íå
çíà÷åííÿ [3, ñ. 203].

Â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ íà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ Óêðà¿íà ïîâèííà
âèð³øóâàòè ïðîáëåìè çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè. Âàðòî çàçíà÷èòè,
ùî ñàìå çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè ïðèçíà÷åí³ ï³äòðèìóâàòè âñåðåäèí³ êðà¿íè ñòàá³ëüíèé
êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, à íà ñâ³òîâîìó ðèíêó — çàáåçïå÷óâàòè ¿¿
ïëàòîñïðîìîæí³ñòü. Îòæå, îäíèì ³ç àñïåêò³â ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè º ïèòàííÿ
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ôîðìóâàííÿ òà åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â, äîñÿãíåííÿ ¿õ
îïòèìàëüíîãî ð³âíÿ òà ñòðóêòóðè. Çì³íà åêîíîì³÷íèõ óìîâ âèìàãàº âäîñêîíàëåííÿ
ìåòîäèê óïðàâë³ííÿ çîëîòîâàëþòíèìè ðåçåðâàìè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ íîâèõ ìåòîä³â åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
çîëîòîâàëþòíèìè ðåçåðâàìè Óêðà¿íè. Äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíî¿ ìåòè çóìîâèëî
íåîáõ³äí³ñòü âèð³øåííÿ òàêèõ çàâäàíü: âèçíà÷åííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â, ¿õ
ñòðóêòóðè òà îïòèìàëüíîãî ðîçì³ðó, â³äïîâ³äíîñò³ îáñÿã³â âàëþòíèõ ðåçåðâ³â,
ñôîðìîâàíèõ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè, ïîòðåáàì â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè òà
âèêëèêàì çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç òåîðåòè÷íèõ äîñë³äæåíü ùîäî ïîíÿòòÿ çîëîòîâàëþòíèõ
ðåçåðâ³â äîçâîëèâ çàïðîïîíóâàòè òàêå ¿õ âèçíà÷åííÿ: çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè — öå
çàïàñè çîëîòà é âàëþòíèõ àêòèâ³â, íîì³íîâàí³ ó â³ëüíî êîíâåðòîâàí³é âàëþò³, ùî º
âëàñí³ñòþ äåðæàâè (ñóñï³ëüñòâà) ³ ïðèçíà÷åí³ äëÿ ðåãóëþâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó òà
ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ìîæëèâîñò³ ïðîòèñòîÿòè ðîçïîâñþäæåííþ
ãëîáàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ³ âàëþòíèõ êðèç.

Â³äïîâ³äíî äî ï³äõîä³â, ðîçðîáëåíèõ ÌÂÔ, ïð³îðèòåòíèìè ôóíêö³ÿìè
çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â º êîðèãóâàííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ ï³äòðèìàííÿ ñò³éêîñò³
êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè â ïåð³îäè íåñòàá³ëüíîñò³ íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.
Äëÿ öüîãî íåîáõ³äíèì º ï³äòðèìàííÿ ïðèíöèï³â ìàêñèìàëüíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ³
çáåðåæåííÿ, â³äïîâ³äíî äî ÿêèõ ðåçåðâè ïîâèíí³ ðîçì³ùóâàòèñü ó ô³íàíñîâ³
³íñòðóìåíòè ç íèçüêèì ð³âíåì êðåäèòíîãî ðèçèêó.

Çàçíà÷èìî, ùî çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè Óêðà¿íè ñêëàäàþòüñÿ ç ÷îòèðüîõ
îñíîâíèõ êîìïîíåíò³â: â³ëüíî êîíâåðòîâàíî¿ âàëþòè; ðåçåðâíî¿ ïîçèö³¿ â ÌÂÔ;
ñïåö³àëüíèõ ïðàâ çàïîçè÷åííÿ òà çîëîòîãî çàïàñó (òàáë. 1).

Òàáëèöÿ 1
Ñòðóêòóðà çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â Óêðà¿íè çà ïåð³îä 2009–2012 ðð.

Ïðèì³òêà: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [4–7].

ßê âèäíî ³ç äàíèõ òàáë. 1, çà ïåð³îä 2009–2012 ðð. çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè
ñêîðîòèëèñÿ ç 26 505,03 ìëí. äîë. ÑØÀ äî 24 546,03 ìëí. äîë. ÑØÀ. Íàéá³ëüøó
ïèòîìó âàãó â ñòðóêòóð³ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â çàéìàþòü ðåçåðâè â ³íîçåìí³é
âàëþò³, îäíàê çà âêàçàíèé ïåð³îä ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ñêîðî÷åííÿ öüîãî àêòèâó ç 96,18 %
â 2009 ð. äî 92,26 % â 2012 ð. Ó òîé æå ÷àñ ïèòîìà âàãà çîëîòà çðîñëà ç 3,58 % â
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2009 ð. äî 7,7 % â 2012 ð., ùî ñâ³ä÷èòü ïðî çì³öíåííÿ ïîçèö³é çîëîòà ÿê íàä³éíîãî
é ë³êâ³äíîãî ³íâåñòèö³éíîãî àêòèâó òà çàñîáó çáåðåæåííÿ. Ñïåö³àëüí³ ïðàâà
çàïîçè÷åííÿ çàéìàþòü íåçíà÷íó ïèòîìó âàãó ³ ìàéæå íå çì³íèëèñÿ çà âêàçàíèé
ïåð³îä. Ðåçåðâíà ïîçèö³ÿ Óêðà¿íè º äîñèòü ñëàáêîþ, ùî âèçíà÷àºòüñÿ ìàéæå ïîâíîþ
â³äñóòí³ñòþ îïåðàö³é ÌÂÔ ç ãðèâíåþ.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî öåíòðàëüíèé áàíê êðà¿íè íå ëèøå ôîðìóº îïòèìàëüíó
ñòðóêòóðó çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â, à é âèð³øóº ïèòàííÿ ¿õ îïòèìàëüíîãî ðîçì³ðó,
òàê ÿê çàíèæåíèé îáñÿã îô³ö³éíèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ïîã³ðøóº ïëàòîñïðîìîæí³ñòü
êðà¿íè íà ñâ³òîâîìó ðèíêó é îáìåæóº ðåãóëÿòèâí³ ìîæëèâîñò³ äåðæàâè â ìîíåòàðí³é
ñôåð³, à çàâèùåíèé — ïðèçâîäèòü äî çàìîðîæóâàííÿ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè íàö³îíàëüíîãî
áàãàòñòâà êðà¿íè íà òðèâàëèé ïåð³îä. Òîìó âèíèêàº íåîáõ³äí³ñòü âèçíà÷åííÿ
îïòèìàëüíîãî îáñÿãó çîëîòîâàëþòíîãî ðåçåðâíîãî ôîíäó.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ íàéïîøèðåí³øèìè º òàê³ êðèòåð³¿ âèçíà÷åííÿ
îïòèìàëüíîãî ð³âíÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â:

— êðèòåð³é ïîêðèòòÿ ³ìïîðòó. Öåé ïîêàçíèê äîð³âíþº òðèì³ñÿ÷íîìó
îáñÿãó ³ìïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóã (ðåêîìåíäîâàíèé ÌÂÔ äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ);

— êðèòåð³é Ï. Ãâ³äîòò³ ïåðåäáà÷àº, ùî ðåçåðâè ïîâèíí³ ïîêðèâàòè
çàïëàíîâàíèé ð³âåíü àìîðòèçàö³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó ïðèíàéìí³ ïðîòÿãîì îäíîãî
ðîêó, òîáòî ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ öèìè äâîìà ïîêàçíèêàìè (ðåçåðâàìè òà ð³âíåì
àìîðòèçàö³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó) ïîâèííî äîð³âíþâàòè îäèíèö³;

— êðèòåð³é Á. Â³éíäõîëäà òà À. Êàïòåéíà ñêëàäàºòüñÿ ç òðüîõ
êîìïîíåíò³â ³ âðàõîâóº “âíóòð³øí³é” òà “çîâí³øí³é” âèò³ê êàï³òàëó. Ïåðøèé
êîìïîíåíò — öå çàáîðãîâàí³ñòü çà êîðîòêîñòðîêîâèìè çîâí³øí³ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè
â³äïîâ³äíî äî çàëèøêîâîãî òåðì³íó ïîãàøåííÿ (ïîä³áíî äî êðèòåð³þ Ï. Ãâ³äîòò³
îö³íþºòüñÿ çîâí³øí³é ãðîøîâèé âèò³ê). Äðóãèé âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê ïîòåíö³éíèé
³íäèêàòîð “âíóòð³øíüîãî âèòîêó” ³ ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê ïåâíà ÷àñòêà ãðîøîâî¿ ìàñè.
Êîíêðåòíèé ð³âåíü ïîêðèòòÿ ãðîøîâî¿ ìàñè çà ðàõóíîê ðåçåðâ³â çàëåæèòü â³ä ñèñòåìè
âàëþòíîãî êóðñó êðà¿íè (ðåêîìåíäîâàíèé ð³âåíü ïîêðèòòÿ äëÿ êðà¿í ç êåðîâàíèì
ïëàâàþ÷èì âàëþòíèì êóðñîì ñòàíîâèòü 20 % àãðåãàòó Ì3). Òðåò³é êîìïîíåíò —
öå ôàêòîð êîðåêö³¿, îñê³ëüêè ð³çí³ êðà¿íè íåîäíàêîâî ÷óòëèâ³ äî ðàïòîâèõ çì³í
ïîïèòó íà ³íîçåìíó âàëþòó. Öå ðîáèòüñÿ øëÿõîì êîðåêö³¿ ÷àñòêè ãðîøîâî¿ ìàñè,
ÿêà ïîâèííà áóòè ïîêðèòà çà ðàõóíîê ðåçåðâ³â, íà àäåêâàòíèé ðåéòèíã ðèçèêó
êðà¿íè, ùî ïóáë³êóºòüñÿ â ùîòèæíåâèêó “The Economist”.

²ñíóþ÷³ ìåòîäèêè ðîçðàõóíêó îïòèìàëüíîãî ðîçì³ðó çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â
çà âèùåíàçâàíèìè êðèòåð³ÿìè îïòèìàëüíîñò³ ïðåäñòàâëåí³ â òàáë. 2.

Òàáëèöÿ 2
Ðîçðàõóíîê ðîçì³ðó çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â

çà êðèòåð³ÿìè îïòèìàëüíîñò³ çà ïåð³îä 2009–2011 ðð.

Ïðèì³òêà: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [4–8].

ÏÐÎÁËÅÌÈ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß
ÇÎËÎÒÎÂÀËÞÒÍÈÌÈ ÐÅÇÅÐÂÀÌÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ
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Çã³äíî ç äàíèìè òàáë. 2 çà òðüîìà âàð³àíòàìè îá÷èñëåííÿ îïòèìàëüíîãî ð³âíÿ
çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â îòðèìàíî ð³çí³ ðåçóëüòàòè. Ñë³ä â³äì³òèòè, ùî êðèòåð³é
ïîêðèòòÿ ³ìïîðòó íå âðàõîâóº îñîáëèâîñòåé ïëàò³æíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè, ÿêèé
ì³ñòèòü íå ëèøå çîâí³øíüîòîðãîâåëüí³ îïåðàö³¿, à é çíà÷í³ îáñÿãè çàïîçè÷åíèõ
êîøò³â. Îïòèì³çàö³ÿ ðîçì³ðó çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â íà îñíîâ³ êðèòåð³þ Ï. Ãâ³äîòò³
äëÿ Óêðà¿íè ÿê äåðæàâè, ùî ìàº çíà÷íèé îáñÿã çàïîçè÷åíèõ êîøò³â, º îá´ðóíòîâàíîþ
é â³äîáðàæàº ðåàëüí³ òåíäåíö³¿ çì³íè ðîçì³ð³â ôîíä³â ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ êîëèâàíü
ó êðà¿í³, àëå íå âðàõîâóº àæ³îòàæíîãî ïîïèòó íà ³íîçåìíó âàëþòó ç áîêó ñóá’ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ â ïåð³îä êðèçè. Íà â³äì³íó â³ä êðèòåð³þ Ï. Ãâ³äîòò³, êðèòåð³é
Á. Â³éíäõîëäà — À. Êàïòåéíà á³ëüø ïîâíî îõîïëþº êîìá³íàö³þ ôàêòîð³â, ùî ìîæóòü
âïëèâàòè íà äèíàì³êó é îáñÿã ôîðìóâàííÿ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â êðà¿íè â êðèçîâèõ
óìîâàõ. Öåé ïîêàçíèê âðàõîâóº íå ëèøå “çîâí³øí³é” âèò³ê êàï³òàëó, à é
“âíóòð³øí³é”.

Ó òàáë. 3 íàâåäåíî ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç îáñÿã³â çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â,
ñôîðìîâàíèõ çà ð³çíèìè êðèòåð³ÿìè îïòèìàëüíîñò³, òà îô³ö³éíèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè.

Òàáëèöÿ 3
Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç îáñÿã³â çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â, ñôîðìîâàíèõ

çà ð³çíèìè êðèòåð³ÿìè îïòèìàëüíîñò³ çà ïåð³îä 2009–2011 ðð.

Ïðèì³òêà: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [4–7].

Ïðåäñòàâëåí³ äàí³ ñâ³ä÷àòü ïðî íåäîñôîðìîâàí³ñòü öåíòðàëüíèì áàíêîì ðåçåðâ³â
çà êðèòåð³ºì Ï. Ãâ³äîòò³ òà êðèòåð³ºì Á. Â³éíäõîëäà — À. Êàïòåéíà ³ íàäëèøîê
çàìîðîæåíèõ êîøò³â íà ðàõóíêàõ öåíòðàëüíîãî áàíêó çà êðèòåð³ºì ïîêðèòòÿ ³ìïîðòó.

Íà íàøó äóìêó, îô³ö³éíèõ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, ñôîðìîâàíèõ Íàö³îíàëüíèì
áàíêîì Óêðà¿íè çà ïåð³îä 2009–2011 ðð. (òàáë. 3), äîñòàòíüî ëèøå íà âèïàäîê
øîê³â ç³ ñòîðîíè ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é, ïðîòå öèõ êîøò³â íåäîñòàòíüî, ùîá
ïðîòèñòîÿòè øîêàì íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, îñîáëèâî ÿêùî ïàðàëåëüíî
â³äáóâàòèìåòüñÿ “âíóòð³øí³é” âèò³ê êàï³òàëó.

Âðàõîâóþ÷è âèùåñêàçàíå, çàçíà÷èìî: ñòðóêòóðà çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â
õàðàêòåðèçóºòüñÿ ñêîðî÷åííÿì àêòèâ³â ó ³íîçåìí³é âàëþò³, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî çíèæåííÿ
¿õ íàä³éíîñò³ òà îáóìîâëåíî ñâ³òîâèìè ô³íàíñîâèìè ïîòðÿñ³ííÿìè îñòàíí³õ ðîê³â.
Çà òàêèõ óìîâ ïèòîìà âàãà çîëîòà ÿê íàéá³ëüø ë³êâ³äíîãî àêòèâó çðîñëà ìàéæå â
äâà ðàçè ³ ñêëàëà íà ê³íåöü 2012 ð. 7,7 % â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó ðåçåðâ³â. Ïðîòå
ñâ³òîâ³ çàãàëüíîïðèéíÿò³ íîðìè ìîíåòàðíîãî çîëîòà ó ñòðóêòóð³ çîëîòîâàëþòíèõ
ðåçåðâ³â ñêëàäàþòü 15–30 %, òîìó Íàö³îíàëüíîìó áàíêó Óêðà¿íè íåîáõ³äíî
ïðîäîâæóâàòè íàðîùóâàííÿ öüîãî àêòèâó.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç îáñÿã³â çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â äîçâîëÿº ä³éòè âèñíîâêó,
ùî åêîíîì³êà Óêðà¿íè ïîòðåáóº á³ëüøèõ ðåçåðâ³â, í³æ ò³, ùî ñôîðìîâàí³ ÍÁÓ.
Âðàõîâóþ÷è ñó÷àñíèé ñòàí óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè, íàéá³ëüø ïðèéíÿòíîþ º ìåòîäèêà,
çàïðîïîíîâàíà Á. Â³éíäõîëäîì òà À. Êàïòåéíîì, çà óìîâè îáìåæåííÿ çîâí³øí³õ
äæåðåë ïîïîâíåííÿ ðåçåðâ³â, ç ìåòîþ óñóíåííÿ ïðîïîðö³éíîãî çðîñòàííÿ ðåçåðâ³â
òà çîâí³øíüîãî áîðãó. Îäíàê òàêà ìîæëèâ³ñòü º ñêëàäíîþ äëÿ ðåàë³çàö³¿ â êîðîòêèé

Þ. Á. ÄÅÐÊÀ×
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òåðì³í, òîìó ïðîïîíóºìî âèêîðèñòîâóâàòè êîìá³íîâàíèé êðèòåð³é: øåñòèì³ñÿ÷íèé
³ìïîðò ç êîðåêö³ºþ íà ìîæëèâ³ñòü âíóòð³øíüîãî âèòîêó òà êîåô³ö³ºíò ðèçèêó êðà¿íè.

Çàçíà÷èìî, ùî íàðîùóâàííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³
íåìîæëèâå áåç àêòèâíî¿ ñï³âïðàö³ ç ÌÂÔ òà âèêîðèñòàííÿì öåíòðàëüíèì áàíêîì
³íñòðóìåíò³â âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ ïðÿìî¿ ä³¿ ùîäî ñòðèìóâàííÿ ïîïèòó íà
³íîçåìíó âàëþòó, îäíàê ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ óðÿä ïîâèíåí ïðîâîäèòè
àãðåñèâíó ñòðàòåã³þ ñòðóêòóðíèõ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì, çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ
³íâåñòèö³é òà ïðèâàòèçàö³¿.
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Äåðêà÷ Þ. Á. Ïðîáëåìû óïðàâëåíèÿ çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè Óêðàèíû
Èññëåäîâàííûå ïðîáëåìû óïðàâëåíèÿ çîëîòîâàëþòíûìè ðåçåðâàìè Óêðàèíû. Ïðîâåäåí

ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç îáúåìîâ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ, ñôîðìèðîâàííûõ èñõîäÿ èç ðàçíûõ
êðèòåðèåâ îïòèìàëüíîñòè; ðàçðàáîòàíû è ïðåäëîæåíû ðåêîìåíäàöèè ïî îïòèìèçàöèè
ñòðóêòóðû çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ è óñîâåðøåíñòâîâàíèþ îôèöèàëüíîé ìåòîäèêè ðàñ÷åòà
èõ îáúåìîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: âàëþòíûé ðûíîê, çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû, âàëþòíîå ðåãóëèðîâàíèå.

Derkach, Yu. B. Management Problems of Gold and Currency Reserves in Ukraine
The problems of management of gold and currency reserves in Ukraine are investigated. A

comparative analysis is made concerning the volumes of gold and currency reserves, formed on the
basis of different optimality criteria, the recommendations for optimizing the structure of gold and
currency reserves and the improvement of formal methods for calculating their volumes have been
developed and offered.

Keywords: foreign exchange market, gold and currency reserves, currency regulation.

ÏÐÎÁËÅÌÈ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß
ÇÎËÎÒÎÂÀËÞÒÍÈÌÈ ÐÅÇÅÐÂÀÌÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Ó
í
³âåðñè

òåòñüê
³ í

àóê
îâ³ çàï

è
ñê

è
, 2013, ¹

 2 (46), ñ. 379-383.  w
w

w
.u

n
iver.km

.u
a


