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Анотація. У статті висвітлено критерії визначення оптимального розміру міжнародних 

резервів держави, здійснено оцінку адекватності золотовалютних резервів України за деякими з 
них у 2005 – І половині 2011 рр. 
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критерій П.Гвідотті й А.Грінспена, критерій О. де Б’юфорта Війнхольда та Е.Кептейна, крите-
рій втрати від кризи та втрати від володіння. 

 
Annotation. The article reflected the determination criteria of the state international backlogs 

optimum size, the estimation of adequacy of gold-value backlogs of Ukraine is carried out after some 
of them in 2005 – and to the half of 2011. 

Key words: gold-value backlogs, criterion of coverage of import, criterion of I.Reddi, criterion 
of P.Gvidotti and A.Grinspena, criterion of O. de В’yuforta Viynkholda and E.Kepteyna, criterion of 
loss from a crisis and loss from a domain. 
 

Вступ. В умовах соціально-економічних трансформацій золотовалютні резерви 
(ЗВР) будь-якої держави виступають гарантом не лише внутрішньої, але й зовнішньої 
стабільності національної валюти. За своїм економічним змістом міжнародні резервні 
активи України є частиною її національного багатства та призначені для регулювання 
волатильності обмінного курсу гривні, платіжного балансу, а також захисту вітчизняної 
економіки від екзогенних шоків. Особливо гостро питання щодо формування опти-
мального обсягу національних ЗВР, ефективного їх управління та диверсифікації 
постало в період виникнення світової фінансово-економічної кризи 2007–2009 років. 
Відомо, що зовнішні кризові явища негативно позначилися на українському внутріш-
ньому ринку, що, у свою чергу, призвело не лише до кризи банківської системи, але й 
до різкого обвалу обмінного курсу національної грошової одиниці. Актуальність проб-
леми визначення необхідного обсягу ЗВР пояснюється ще й тим, що в Україні протягом 
останніх одинадцяти років існує змішаний режим валютного курсоутворення, а ста-
більність гривні забезпечується регулярним здійсненням валютних інтервенцій.  

У вітчизняній економічній літературі золотовалютним резервам України присвя-
чено чимало наукових праць. Зокрема, до них можна віднести роботи таких учених, як 
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Д.Бєляєва [1; 2], В.Гурової [3], О.Дзюблюка [4], А.Ковальчука [5], Р.Козловського [6], 
С.Кучеренка [7], О.Лещенка [8], О.Луніна [9] та інших. Ураховуючи практичну цінність 
праць вищезазначених фахівців, необхідно наголосити на потребі більш системного 
дослідження адекватного розміру золотовалютних резервів національної економіки.  

Постановка завдання. За допомогою застосування методів аналізу, групування 
та графічного зображення проаналізувати оптимальний обсяг золотовалютних резервів 
України у 2005 – І половині 2011 рр. 

Результати. В Україні створення золотовалютних резервів було розпочате безпо-
середньо після розпаду Радянського Союзу, проте в сучасному їх вигляді вони почали 
формуватися Національним банком України значно пізніше. Так, до 1998 року ЗВР 
включали в себе лише портфель валют високорозвинених країн світу (США, Велико-
британії, Швейцарії, ФРН тощо) і валюти країн, з якими наша держава вела зовнішньо-
торговельні відносини. 

Як видно з табл. 1, основну частину золотовалютних резервів не лише в Україні, 
але й в інших державах світу становлять запаси іноземних вільно конвертованих валют, 
які виступають у формі [12]: залишків на кореспондентських та поточних рахунках у 
банках інших країн, а також короткострокових банківських депозитів; казначейських 
векселів, короткотермінових і довготермінових державних цінних паперів (ринкові лі-
квідні фінансові інструменти); різноманітних боргових інструментів, які не оберта-
ються на ринку та є результатом офіційних операцій певної країни із центральними 
банками й урядовими організаціями інших країн. 

 
Таблиця 1 

Структура офіційних резервних активів в Україні  
у 2000 – І половині 2011 рр. (млн дол. США) 

Рік Загальний обсяг 
офіційних 
резервних 

активів 

Резерви в 
іноземній 

валюті 

Резервна 
позиція в 

МВФ 
СПЗ Золото 

2000 1 475 1 104 248,11 124 
2001 3 089 2 704 251,10 134 
2002 4 416 4 213 28,29 175 
2003 6 937 6 709 21,21 207 
2004 9 524 9 301 1,17 222 
2005 19 391 18 987 0,004 1 403 
2006 22 358 21 843 0,004 1 513 
2007 32 479 31 783 0,010 3 693 
2008 31 543 30 792 0,030 9 743 
2009 26 505 25 493 0,030 64 948 
2010 34 576 33 319 0,030 8 1 249 
2011 37 584 36 232 0,030 8 1 344 
Складено автором за даними офіційного сайта НБУ: www.bank.gov.ua. 
 

В економічній літературі існує велика кількість критеріїв визначення необхідного 
розміру золотовалютних резервів держави, основні з них наведені в табл. 2. Для дослі-
дження адекватності офіційних резервів в Україні протягом 2005 – І половини 2011 ро-
ків ми обрали три стандартних критерії, які найчастіше використовуються центральни-
ми банками держав світу, а саме: критерій покриття імпорту, критерій П.Гвідотті й 
А.Грінспена, а також критерій О. де Б’юфорта Війнхольда та Е.Кептейна.  
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Таблиця 2 
Основні критерії визначення оптимального обсягу міжнародних резервів 

держави 
Назва критерію Характеристика 

Критерій покриття імпорту 
(1970-ті рр.) 

Резерви вважаються оптимальними, якщо вони покри-
вають три місяці імпорту 

Критерій Я.Редді  
(1997 р., Індія) 

Міжнародні резерви є оптимальними в тому разі, коли 
покривають мінімально допустимий імпорт та платежі в 
рахунок обслуговування зовнішнього боргу 

Критерій П.Гвідотті й  
А.Грінспена 
(1999–2000 рр.) 

Оптимальність резервів визначається можливістю дер-
жави обходитися без зовнішніх запозичень упродовж од-
ного року. Золотовалютні резерви вважаються оптималь-
ними, якщо покриватимуть усі платежі за короткостро-
ковими зовнішніми запозиченнями. Якщо відношення 
міжнародних резервів до короткострокового боргу менше 
за 1, то уряд та резиденти країни, ймовірно, порушувати-
муть графік зовнішньоборгових виплат на ринку капіталів 

Критерій О. де Б’юфорта 
Війнхольда та Е.Кептейна 
(2001 р.) 

Резерви будуть оптимальними, якщо покриватимуть не 
лише короткостроковий зовнішній борг, але й частку 
грошової бази, яка визначається режимом валютного 
курсу. Задля підтримання фіксованого або змішаного 
режиму валютного курсоутворення резерви мають бути 
достатніми для покриття 30% агрегату М2.  
При проведенні валютних інтервенцій резерви повинні 
бути достатніми для попередження різкої волатильності 
національної валюти. Якщо відношення валютних резер-
вів до грошової бази наближене до 100%, то низька ймо-
вірність дестабілізації валютного курсу. Однак, якщо це 
співвідношення нижче за 60%, рівень девальвації грошо-
вої одиниці держави може становити 45% 

Критерій втрати від кризи 
та втрати від володіння  
(2003 р., Колумбія) 

Оптимальним буде той обсяг золотовалютних резервів, 
який становить позитивну різницю між величиною, що 
розраховується як імовірність кризи, помноженою на 
величину втрат від кризи, і величиною, що розрахову-
ється як добуток величини резервів на коефіцієнт альтер-
нативних витрат від володіння резервами й на різницю 
між одиницею та ймовірністю настання кризи 

Складено автором за допомогою таких джерел: [1–11]. 
 

Основною ідеєю критерію покриття імпорту є те, що ЗВР завжди має бути до-
статньо для покриття майбутнього імпорту протягом певного часового лагу. Хоча на 
практиці використовується показник, що дорівнює трьом місяцям очікуваного обсягу 
імпорту, в економічній літературі вказуються вищі показники (4–6 місяців). Як свідчать 
розрахунки, наведені в табл. 3, обсяг міжнародних резервів України протягом дослі-
джуваного періоду був достатнім для покриття не лише тримісячного, але й п’яти-
місячного імпорту. 

Жмурко Н.В. Критерії визначення необхідного обсягу золотовалютних резервів держави 
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Таблиця 3 
Оцінка адекватності золотовалютних резервів України за критерієм покриття 

імпорту у 2005 – І половині 2011 рр. 
 Рік 

Показник 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Обсяг ЗВР (млн дол. США)  
19 391 

 
22 358 

 
32 479 

 
31 543 

 
26 505 34 576  

37 584 
Обсяг імпорту протягом 
трьох місяців (млн дол. США) 

 
10 926 

 
13 326 

 
18 038 

 
24 990 

 
14 051 

 
18 276 

 
22 460 

Відношення ЗВР до обсягу 
тримісячного імпорту  

 
1,77 

 
1,68 

 
1,80 

 
1,26 

 
1,89 

 
1,89 

 
1,67 

Обсяг імпорту протягом 
чотирьох місяців  
(млн дол. США) 

 
 14 569 

 
17 902 

 
24 051 

 
33 320 

 
18 735 

 
24 368 

 
29 946 

Відношення ЗВР до обсягу 
чотиримісячного імпорту 

 
1,33 

 
1,25 

 
1,35 

 
0,95 

 
1,41 

 
1,42 

 
1,25 

Обсяг імпорту протягом 
п’яти місяців (млн дол. США) 

 
18 211 

 
22 211 

 
30 063 

 
41 650 

 
23 419 

 
30 460 

 
37 433 

Відношення ЗВР до обсягу 
п’ятимісячного імпорту 

 
1,06 

 
1,01 

 
1,08 

 
0,75 

 
1,13 

 
1,14 

 
1,00 

Складено та розраховано автором за даними офіційного сайта НБУ: www.bank.gov.ua. 
 

Оскільки рівень заборгованості за короткостроковими зовнішніми зобов’язаннями 
вважається ключовим прогнозним показником фінансової кризи, критерій П.Гвідотті та 
А.Грінспена набув широкого застосування в багатьох державах світу. Якщо за крите-
рієм покриття імпорту обсяг ЗВР в Україні був оптимальним, то за цим критерієм, по-
чинаючи з 2008 року, їх обсяг є недостатнім задля проведення Національним банком 
України ефективної монетарної політики (табл. 4). 

Таблиця 4  
Оцінка адекватності золотовалютних резервів України за критерієм П.Гвідотті та 

А.Грінспена у 2005 – І половині 2011 рр.* 
 Рік 

Показник 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Обсяг ЗВР (млн дол. США) 19 391 22 358 32 479 31 543 26 505 34 576 37 584 
Обсяг короткострокового 
зовнішнього боргу 
(млн дол. США) 
У тому числі: 
- сектор державного 
управління; 
- органи грошово-
кредитного регулювання; 
- банки 

 
12 475 

 
20 750 

 
27 254 

 
38 692 

 
46 521 

 
39 350 

 
49 875 

1 619  2 458 1 596 1 027 1 875 942 5 450 

316 425 461 347 96 7 0 

1 678 4 087 8 585 16 749 20 615 12 306 12 921 
Відношення ЗВР до обсягу 
короткострокового 
зовнішнього боргу  

 
 

1,55 

 
 

1,08 

 
 

1,19 

 
 

0,82 

 
 

0,57 

 
 

0,88 

 
 

0,75 
*Станом на 1 січня поточного року. 
Складено та розраховано автором за даними офіційного сайта НБУ: www.bank.gov.ua. 
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Економічний зміст критерію О. де Б’юфорта Війнхольда та Е.Кептейна полягає в 
такому: по-перше, задля підтримання фіксованого або змішаного режиму валютного 
курсоутворення резерви мають бути достатніми для покриття 30% агрегату М2; по-дру-
ге, якщо відношення валютних резервів до грошової бази наближене до 100%, то 
низька ймовірність дестабілізації валютного курсу. Однак якщо це співвідношення 
нижче ніж 60%, рівень девальвації грошової одиниці держави може становити 45%.  

Незважаючи на те, в Україні протягом досліджуваного періоду ці правила викону-
вались (табл. 5). У 2008 році обмінний курс гривні зазнав різкої девальвації через 
поширення на національне господарство екзогенних шоків, спричинених світовою 
фінансово-економічною кризою. Задля стабілізації валютного курсу національної гро-
шової одиниці була проведена низка валютних інтервенцій, що зумовила значне ско-
рочення обсягу національних резервних активів України. 

Таблиця 5 
Оцінка адекватності золотовалютних резервів України за критерієм  

О. де Б’юфорта Війнхольда та Е.Кептейна у 2005 – І половині 2011 рр. 
 Рік 

 
Показник 

 
2005 

 
2006 

 
2007 

 
2008 

 
2009 

 
2010 

 
2011 

Обсяг ЗВР  
(млрд дол. США) 

 
19,391 

 
22,358 

 
32,479 

 
31,543 

 
26,505 

 
34,576 

 
37,584 

Грошовий агрегат 
М2  
(млрд грн) 

 
193,145 

 
259,413 

 
391,273 

 
512,527 

 
484,772 

 
596,841 

 
648,990 

Грошовий агрегат 
М2 (млрд дол. 
США)* 

 
38,246 

 
51,369 

 
77,479 

 
66,562 

 
60,748 

 
74,980 

 
81,429 

Відношення ЗВР 
до грошового 
агрегату М2 (%) 

 
50,7 

 

 
43,5 

 
41,9 

 
47,3 

 
43,6 

 
46,1 

 
46,2 

Грошова база  
(млрд грн) 

 
82,760 

 
97,214 

 
141,901 

 
186,671 

 
194,965 

 
225,692 

 
228,144 

Грошова база 
(млрд дол. США)* 

 
16,388 

 
19,250 

 
28,099 

 
24,243 

 
24,432 

 
28,347 

 
28,625 

Відношення ЗВР 
до грошової бази 
(%) 

 
118,3 

 
116,1 

 
115,6 

 
130,1 

 
108,5 

 
121,9 

 
131,3 

* Розраховано за офіційним курсом, установленим НБУ на кінець періоду. 
Складено та розраховано автором за даними офіційного сайта НБУ: www.bank.gov.ua. 
 

Висновки. Низка кризових явищ в Україні 2008–2009 років яскраво продемон-
струвала те, що саме оптимальний розмір золотовалютних резервів дозволив стабілізу-
вати обмінний курс гривні та відновити рівновагу на валютному ринку держави 
шляхом проведення валютних інтервенцій. Оцінка необхідного обсягу міжнародних 
резервних активів національної економіки засвідчила їх адекватність, однак не за всіма 
вищенаведеними критеріями. Це свідчить про необхідність розробки низки норматив-
но-правових актів, на основі яких уряд і Національний банк України зможуть обмежити 
відплив капіталу за кордон та стимулювати приплив іноземного капіталу, що дозволить 
наростити оптимальний для України обсяг золотовалютних резервів. Адже саме наяв-
ність адекватного розміру ЗВР, правильне управління ними визначає можливості цент-
рального банку ефективно проводити грошово-кредитну політику держави. 
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Анотація. У статті розглянуті диспропорції в розвитку фінансового й нефінансового 
секторів економіки. Установлено, що в сучасних умовах незбалансованість між фінансовим і 
нефінансовим секторами є джерелом загрози настання нової банківської кризи. 

Ключові слова: диспропорції, фінансовий сектор, нефінансовий сектор, банківська 
криза, банківський кредит, ресурсна база банку. 

 
Annotation. The considered disproportions are in development of financial and unfinancial 

sectors of economy. Іt is set that in modern terms the unbalanced between financial and not financial 
sectors is the sourceof threat of offensive of new bank crisis. 


