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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Сучасний ритм економічного життя вимагає

безперервного руху вперед. В умовах прагнення
України стати економічно розвиненою, фінансо#
во незалежною та інвестиційно привабливою дер#
жавою необхідною умовою є забезпечення стаб#
ільності національних економічних процесів. За
цих умов особливого значення набуває роль цен#
трального банку країни, як головного державно#
го інституту у проведенні грошово#кредитної пол#
ітики. Як відомо, основною функцією Національ#
ного банку України є забезпечення стабільності
національної валюти — гривні, враховуючи пріо#
ритетність досягнення та підтримку цінової стаб#
ільності. У свою чергу, забезпечення стабільності
національної грошової одиниці породжує пробле#
му дослідження структури державних золотова#
лютних резервів. Тому вивчення сучасного міжна#
родного та вітчизняного досвіду структури золо#
товалютних резервів є актуальним у наш час.

Окремі аспекти забезпечення країною зо#
лотовалютними резервами розглянуті у працях
С. Боринця, О. Дзюблюка, Ф. Журавки, Н. Ко#
вальчука, В. Міщенка, В. Ющенка, С. Мочерно#
го, Т. Шемет, В. Романишина та ін.

Однак на сьогодні у науковій літературі не#
достатньо повно досліджено сучасні особли#
вості структурних елементів золотовалютних
запасів держави.

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою дослідження є вивчення вітчизняно#

го та світового досвіду структури золотовалют#
них резервів. Для досягнення мети було визна#
чено такі завдання:

— з'ясувати основні елементи структури
золотовалютних резервів;

— охарактеризувати розглянуті елементи;
— вивчити сучасну динаміку елементів зо#

лотовалютних резервів.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Золотовалютні резерви держави мають

свою структуру. За умовами певного історич#
ного періоду валютної системи виділяли такі
основні елементи структури:

— золото: в умовах Паризької валютної си#
стеми функціонування золотого стандарту зо#
лото було не лише активом міжнародних роз#
рахунків, але й активом, що забезпечував
внутрішній обіг в країні;

— іноземні валюти, а саме: долар США,
французький франк та англійський фунт стер#
лінгів, розмінних на золото девізів: в умовах
Генуезької валютної системи відбувалось ак#
тивне нагромадження іноземних валют;

— долар США: в умовах Бреттон#Вудської
валютної системи провідну роль у структурі ре#
зервів і торгівлі займав долар США;

— долар США та найбільш стабільні валю#
ти: в умовах Ямайської системи багатовалют#
ного стандарту елементами золотовалютних
резервів був як долар США так і німецька мар#
ка, швейцарський франк та японська єна [2, с.
141].

Зазвичай структура золотовалютних ре#
зервів залежить від рівня економічного розвит#
ку держави, її ролі на міжнародній арені, стаб#
ільності національної валюти та направленості
валютно#курсової політики, особливостей ек#
спортно#імпортних операцій.

На сьогодні, структура золотовалютних
резервів сформованих центральними банками
переважної більшості країн містить чотири ос#
новні елементи (рис.1). Розглянемо докладні#
ше структурні елементи золотовалютних ре#
зервів.

Монетарне золото (золотий запас) — це
золото, що зберігається органами державної
влади в якості фінансового активу у вигляді
злитків та золотих монет. При цьому золото
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повинно мати пробу не нижче 995, що збері#
гається у сховищах центрального банку або
уряду, і можливість продажу за іноземну ва#
люту в будь#який момент на міжнародних рин#
ках золота. Золотий запас, незважаючи на оф#
іційну демонетизацію золота ще в 1976 році,
залишається страховим фондом для отриман#
ня у разі потреби міжнародних фінансових ак#
тивів у вигляді вільно конвертованих валют[
с.144]. Крім того, золото застосовується як за#
става для отримання міжнародних кредитів у
іноземній валюті. Якщо використовувати золо#
то для покриття дефіциту платіжного балан#
су, то першим кроком є перетворення його шля#
хом продажу на міжнародних ринках золота на
вільно конвертовану валюту. Золото є мобіль#
ним та ліквідним активом, а тому важливим еле#
ментом у структурі золотовалютних резервів.

Спеціальні права запозичення є резервним
активом, який було створено МВФ у 1969 році
у відповідь на небезпеку дефіциту міжнарод#
ної ліквідності. СПЗ розподіляються держа#
вам#членам пропорційно їх квотам у МВФ. З
моменту створення СПЗ між державами#чле#
нами було розподілено ресурсів на загальну
суму 21,4 млрд СПЗ — 9,3 млрд СПЗ у 1970#1972
роках та 12,1 млрд у 1979#1981 роках. На сьо#
годні СПЗ в обмежених випадках використо#
вуються к резервний актив. Головна функція
СПЗ — бути розрахунковою одиницею МВФ та
інших міжнародних організацій та засобом пла#
тежу для держав#членів при розрахунках їх
зобов'язань перед МВФ. СПЗ не є ні валютою,
ні вимогою до МВФ — вони представляють со#
бою потенційну вимогу на вільно використову#
вані валюти держав#членів. Держателі СПЗ
можуть отримати вільно конвертовану валюту
в обмін на СПЗ шляхом:

— механізму добровільного обміну між дер#
жавами#членами;

— призначення Фондом держав#членів, що
мають сильні зовнішні позиції, для купівлі СПЗ
у держав#членів зі слабкими зовнішніми пози#
ціями в обмін на вільно конвертовані валюти [1,
c. 150].

Вартість СПЗ визначається на основі серед#
нього значення вартостей кошика основних
міжнародних валют, а відсоткова ставка за ак#
тивами СПЗ є середньозваженим значенням
відсоткових ставок за короткостроковими
інструментами на ринках валют, що входять в
кошик оцінки вартості. Останній перегляд вар#
тості відбувся у листопаді 2005 року [1,c.150].
Було прийнято рішення про внесення змін до
кошика оцінки вартості, що почало діяти з січня
2006 року. Строк перегляду за методом вартіс#

ної оцінки становить 5 років. Відсоткова став#
ка за активами СПЗ переглядається кожного
тижня.

Відповідно до розділу 4 статті VIII Угоди
МВФ кожна країна#член зобов'язана здійсни#
ти купівлю залишків своєї валюти, яку має інша
країна#член, якщо остання, звертаючись з про#
ханням відносно такої купівлі, представляє ви#
могу, що залишки валюти, яка підлягає купівлі,
були нещодавно придбані в результаті поточ#
них операцій чи їх обмін є необхідним для про#
ведення розрахунків поточних операцій.

Країна#член, що є покупцем, може провес#
ти платіж або у вигляді спеціальних прав запо#
зичення, при умові виконання положень статті
XIX, розділ 4, або у валюті країни#члена, що ви#
ступає з проханням про здійснення цієї опе#
рації.

Іноземна валюта, зазвичай, представлена у
безготівковій формі і зберігається на кореспон#
дентських рахунках і короткострокових депо#
зитах у міжнародних банках, зокрема у цент#
ральних та першокласних комерційних банках.,
а також у вигляді різних цінних паперів, що
мають валютну форму вираження та вільно
обертаються на міжнародному фінансовому
ринку. Цими паперами є казначейські векселі
та облігації уряду як найменш ризиковані, а
відповідно найбільш надійні інструменти фон#
дового ринку. Частка активів у вигляді інозем#
ної валюти може бути готівкою в касах цент#
рального банку.

В наш час у формуванні валютного компо#
ненту офіційних резервів спостерігаються зру#
шення. Ці зрушення проявляються у зміні
структури кошика міжнародних резервних ва#
лют.

На сьогодні кошик міжнародних резервних
валют складається з долара США, євро, англ#
ійського фунту стерлінгів та японської єни.

Варто зазначити, що у листопаді 2010 року
на саміті G20 — країн великої "двадцятки" —
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Рис. 1. Структура золотовалютних резервів
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розглядалось питання внесення китайського
юаня до кошику міжнародних резервних валют.

Керівництво МВФ, не дивлячись на те, що
Китай за останні п'ять років займає третю по#
зицію серед експортерів товарів та послуг на
міжнародній арені і здійснює кроки, направлені
на підвищення міжнародного використання
юаня, зауважило, що грошова одиниця Китаю
не відповідає критеріям вільно конвертованої
валюти і тому не може бути у даний час вклю#
чена до кошику міжнародних резервних валют.

В той же час, Рада МВФ, враховуючи зрос#
таючий вплив Китаю на глобальну економіку,
залишила питання про внесення китайського
юаня до кошику валют відкритим.

Економіка Китаю є другою економікою у
світі, але його валюта не конвертується за ра#
хунками поточних операцій. Тобто, китайський
юань в основному не використовується за ме#
жами країни.

Як бачимо з таблиці 1 переважна частка ва#
лютних резервів зберігається в доларах США,
при цьому спостерігається тенденція до зни#
ження долі долара США у загальному кошику
валют.

Так у порівнянні з 1999 роком у 2010 році
частка долара США знизилась на 9,1 % і стано#
вить 61,8%, при цьому зросла частка євро. Так
у 2010 році євро становило 25,9 % у валютному
кошику, що на 8 % більше порівняно з 1999 ро#
ком.

Резервна позиція в МВФ — це вимога дер#
жави — члена до МВФ, що визначається як
різниця між квотою й авуарами МВФ у валюті
держави та грошовими авуарами МВФ, отри#
маними країною у вигляді кредитів МВФ, а та#
кож суми, що раніше була надана в кредит фон#
ду (залишків на рахунку МВФ № 2) і що не пе#
ревищує однієї десятої процента від квоти дер#
жави#члена. По суті, резервна позиція є
лімітом, у межах якого країна#член отримує від
Фонду необхідну їй кількість іноземної валю#
ти.

Квота — це фінансовий ресурс фонду, що

формується із членсь#
ких внесків країн#
учасниць. Квота є го#
ловним елементом у
системі взаємовідно#
син держав#членів
МВФ. Відповідно до
квот визначаються го#
лоси щодо управління
фондом і можливості
позичати кошти. Та#
ким чином, фінансові

ресурси МВФ можуть бути збільшені у разі:
— прийняття нових країн;
— збільшення квот країн#членів;
— накопичення коштів у результаті діяль#

ності фонду.
Відповідно до статуту МВФ держави#члени

мають внести 25% квоти або 10% від своїх зо#
лотовалютних резервів золотом, залежно від
того, яка з цих сум менша. Інша частина квоти
депонується в національній валюті та викорис#
товується державою в разі потреби [5, c.150].

Отже, специфіка елементів структури золо#
товалютних резервів дозволяє виділити для них
характерні ознаки, а саме:

— золотовалютні резерви мають бути чітко
контрольованим активом з боку державних
органів влади, що забезпечують валютну та гро#
шово#кредитну політику та проводять валют#
не регулювання;

— склад золотовалютних резервів повинен
забезпечувати здатність держави швидко вико#
нувати розрахунки за зобов'язаннями перед
міжнародними кредиторами, тобто забезпечу#
вати ліквідність;

— золотовалютні резерви повинні містити
вимоги до нерезидентів і частково утримувати#
ся за кордоном (у банках#нерезидентах) з ме#
тою можливості використання у разі необхід#
ності за умови виникнення валютних криз [2, с.
145];

 — золотовалютні резерви повинні мати
здатність швидко адаптуватися до економічних
умов історичного періоду.

Структура офіційних золотовалютних ре#
зервів України відповідає світовій практиці і
має такі елементи:

— монетарне золото;
— спеціальні права запозичення;
— резервна позиція в МВФ;
— іноземна валюта у вигляді банкнот та мо#

нет або кошти на рахунках за кордоном;
— цінні папери (крім акцій), що оплачують#

ся в іноземній валюті;
— будь#які інші міжнародно визнані ре#

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
 
2010 
 

  70,9 70,5 70,7 66,5 65,8 65,9 66,4 65,7 64,1 64,0 62,1 61,8 
 17,9 18,8 19,8 24,2 25,3 24,9 24,3 25,2 26,3 26,5 27,6 25,9 

 
  2,9 2,8 2,7 2,9 2,6 3,3 3,6 4,2 4,7 4,1 4,3 4,0 

  6,4 6,3 5,2 4,5 4,1 3,9 3,7 3,2 2,9 3,3 2,8 3,7 
 

 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 

 1,6 1,4 1,2 1,4 1,9 1,8 1,9 1,5 1,8 2,0 3,1 4,5 

Таблиця 1. Структура офіційних валютних резервів країн світу у розрізі
валют за період з 1999 по 2010 роки, %
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зервні активи за
умови забезпечен#
ня їх надійності та
ліквідності [4].

Монетарне зо#
лото України — це
золото проби не
нижче 995 у вигляді
монет, зливків або
брусків і розміщене
у сховищі Держав#
ної скарбниці НБУ
та закордонних бан#
ках.

Базовим зако#
нодавчим актом,
який регулює не
лише золотий запас
України, але й увесь
ринок дорогоцінних металів, в
тому числі і ринок банківських
металів і банківського золота,
є Закон України № 637/97#ВР
від 18.11.1997 "Про державне
регулювання видобутку, ви#
робництва і використання до#
рогоцінних металів і дорогоц#
інного каміння та контроль за
операціями з ними" [3].

Законом визначено, що зо#
лотий запас України скла#
дається з афінованого золота
в зливках, є державною власністю і становить
частину державних золотовалютних резервів
України. Він створюється НБУ. Управління зо#
лотим запасом теж здійснюється НБУ[3].

Золотий запас формується шляхом заку#
півлі афінованого золота в зливках у фізичних
та юридичних осіб, резидентів та нерезидентів
за рахунок коштів НБУ. Зберігається золотий
запас у Державній скарбниці НБУ та на мета#
левих рахунках, відкритих НБУ в центральних
банках інших країн та комерційних банках, в
тому числі в іноземних. НБУ повинен щорічно
інформувати Президента України та Верховну
Раду України про стан накопичення та викори#
стання золотого запасу.

Якщо золото зберігається в сховищі цент#
рального банку, то воно не може бути заморо#
жене, на відміну від вкладень у будь#які зов#
нішні фінансові активи. Можливо саме тому в
звітності щодо обсягу монетарного золота в
резервах центрального банку часто вказують
лише те золото, яке є в безпосередньому (фі#
зичному) розпорядженні даного центрального
банку.

 Так, в кінці 2002 року НБУ закупив біля
8 тон золота, яке обліковується на виділе#
них рахунках в Лондоні та фізично збері#
гається там же. Однак, це золото не було
включене до монетарного золота, обсяг яко#
го регулярно розкривається в Бюлетені НБУ.
Офіційний обсяг монетарного золота в
міжнародних резервах НБУ залишився після
вказаної купівлі золота незмінним — на рівні
15.7 тон.

Історія накопичення резервів монетарного
золота Національним банком України має ко#
рені ще в біловежських домовленостях, які ре#
гулювали процес самоліквідації СРСР. Поста#
новою Президії Верховної Ради України від 2
грудня 1991 р. "Про створення запасу дорого#
цінних металів і дорогоцінних каменів в Ук#
раїні" центральному банку доручалося "з 5
грудня 1991 року приступити до формування в
республіці запасу дорогоцінних металів і доро#
гоцінних каменів"(рис. 2).

Із часом були створені можливості афіна#
жу та виробництва зливків дорогоцінних ме#
талів на базі "Південного машинобудівного

Рис. 2. Обсяг монетарного золота у структурі офіційних золотовалютних
резервах НБУ за період з 1992 року по вересень 2011 року

Таблиця 2. Фінансове становище України у МВФ
 (станом на 30 вересня 2011 року)*

* складено за даними офіційного сайту Міжнародного Валютного Фонду: www.imf.org
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заводу". Це доз#
волило зберіга#
ти резерви моне#
тарного золота у
формі зливків.
Пізніше, у 1996
р., НБУ придбав
золото в формі
зливків на
міжнародному
ринку — в Швей#
царії та Вели#
кобританії.

У Законі Ук#
раїни "Про На#
ціональний банк
України" спец#
іальні права за#
позичення виз#
начені як міжнародний резервний актив, ство#
рений МВФ з метою доповнення існуючих
міжнародних резервних активів, який являє
собою "кошик" із п'яти валют, склад яких пе#
реглядається кожні п'ять років [4]. Але, як заз#
началося вище на сьогодні кошик валют скла#
дається не з п'яти, а з чотирьох. Так з 1981 року
курс СПЗ мав прив'язку до п'яти валют, але з
виходом євро на міжнародну арену визнаних
вільно конвертованих валют стало чотири.
Спеціальні права запозичення є авуарами в СПЗ
на рахунку Національного банку в Казна#
чействі МВФ.

Квота України у Фонді складає 1 млрд 372
млн СПЗ (табл. 2). Згідно з результатами Оди#
надцятого перегляду квот (30.01.99р.) країн#
членів МВФ квоту України збільшено з 997,3
млн СПЗ до 1372 млн СПЗ (майже 1929 млн дол.
США), що дало змогу збільшити обсяг кредитів
від МВФ [6].

Резервну позиції України в МВФ формують
резервна частка та кредитна позиція. Резервна
частка визначається як перевищення величини
квоти країни#члена над сумою, яка знаходить#
ся на рахунку Фонду національної валюти
даної країни. З таблиці 2 видно, що резервна
частка України становить 0,02 СПЗ. Кредитну
позицію утворює непогашена сума позик, на#
даних країною#членом Фонду у межах додат#
кових кредитних угод. На сьогодні резервна
позиція України в МВФ за даними НБУ стано#
вить 0,03 млндол.США.

 На сьогодні іноземна валюта та цінні папе#
ри (крім акцій), що оплачуються в іноземній ва#
люті, становить основу золотовалютних ре#
зервів України, як в будь#якій іншій державі
(рис. 3).

ВИСНОВКИ
В результаті проведеного дослідження було

з'ясовано, що золотовалютні резерви мають
таку структуру: монетарне золото (золотий
запас); спеціальні права запозичення; інозем#
на валюта; резервна позиція в МВФ. В Україні
та міжнародному середовищі елементи струк#
тури золотовалютних резервів подібні. При
чому, як міжнародний досвід так і досвід Ук#
раїни показує, що основою золотовалютних
резервів є іноземна валюта та цінні папери ви#
ражені в іноземній валюті.
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Рис. 3.  Динаміка обсягу іноземної валюти у структурі офіційних
золотовалютних резервів НБУ за період з 1992 року по вересень 2011 року


