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Ó ñòàò ò³ äîñ ë³ äæå íî ñóò í³ñòü òà çíà ÷åí íÿ îô³ ö³é íèõ ðå -
çåð âíèõ àê òè â³â Óê ðà ¿ íè, ïðî à íà ë³ çî âà íî ¿õ íþ ñòðóê òó ðó
òà äè íà ì³ êó, îêðå ñëå íî ïðî áëå ìà òè êó ôîð ìó âàí íÿ òà
âè êî ðè ñòàí íÿ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â, à òà êîæ çà ïðî -
ïî íî âà íî ï³ä õî äè äî îï òè ì³ çà ö³¿ ¿õ íüî¿ ñòðóê òó ðè.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: îô³ ö³é í³ ðå çåð âí³ àê òè âè, äè âåð ñè ô³ -
êà ö³ÿ, ðå çåð âè â ³íî çåì í³é âà ëþ ò³, ìî íå òàð íå çî ëî òî, âà -
ëþ òà, çîâ í³ø íüî òîð ãî âåëü íèé áà ëàíñ.

Â ñòàòüå ïðî à íà ëè çè ðî âà íî çíà ÷å íèå ôîð ìè ðî âà íèÿ
îôè öèàëü íûõ ðå çåð âíûõ àê òè âîâ, à òàê æå èõ ñòðóê òó ðà è
äè íà ìè êà. Îïè ñû âà þò ñÿ îñ íîâ íûå ïðî áëå ìû ôîð ìè ðî -
âà íèÿ è èñ ïîëü çî âà íèÿ çî ëî òî âà ëþò íûõ ðå çåð âîâ, ïî äà -
íû ïðåä ëî æå íèÿ îò íî ñè òåëü íî îï òè ìè çà öèè èõ ñòðóê òó ðû.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: îôè öèàëü íûå ðå çåð âíûå àê òè âû,
äè âåð ñè ôè êà öèÿ, ðå çåð âû â èíî ñòðàí íîé âà ëþ òå, ìî íå -
òàð íîå çî ëî òî, âà ëþ òà, âíå øíå òîð ãî âûé áà ëàíñ.

The dy na mics of vo lu me and struc tu re of of fi cial res er ve
as sets of Uk ra i ne are ana lyz ed in the ar tic le. The di ver si fi -
ca tion of gold and cur ren cy res er ves by of fo reign cur ren -
ci es of coun tri es which are the ba sic auc tion part ners of
Uk ra i ne are pro po sed in the ar tic le.

Ke ywords: gold and cur ren cy res er ves, di ver si fi ca tion,
res er ves in fo reign cur ren cy, mon eta ry gold, fo reign tra de
ba lan ce.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ó ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ô³ íàí ñî âî¿

ãëî áà ë³ çà ö³¿ òà íå ñòà á³ëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âî¿ ñè ñòå ìè Óê ðà ¿ íè

àê òó àëü íèì º ïè òàí íÿ ôîð ìó âàí íÿ, îï òè ì³ çà ö³¿ ñòðóê òó ðè òà

åôåê òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ çî ëî òî âà ëþò íè ìè ðå çåð âà ìè, ùî

ìà þòü â³ä ïî â³ äà òè ìàñ øòà áàì íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè ³ ð³â -

íþ ¿¿ ³í òå ãðî âà íî ñò³ â ïðî öåñ ì³æ íà ðîä íî ãî ðó õó êà ï³ òà ëó äëÿ

çìåí øåí íÿ àáî óñó íåí íÿ íå ãà òèâ íî ãî âïëè âó çîâ í³ø í³õ

êðè çî âèõ ÿâèù íà åêî íî ì³ êó Óê ðà ¿ íè.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Òåî ðå -

òè÷ í³ òà ìå òî äî ëî ã³÷ í³ çà ñà äè, ïðàê òè÷ í³ àñ ïåê òè ùî äî ôîð -

ìó âàí íÿ îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â ó

ðîç ð³ ç³ îêðå ìèõ ñêëà äî âèõ, à òà êîæ åôåê òèâ íî ãî âè êî ðè -

ñòàí íÿ ðå çåð âíèõ àê òè â³â áó ëî â³ äçåð êà ëå íî ó ïðàö ÿõ Ä. Áº -

ëÿº âà, Ñ.ß. Áî ðèí öÿ, À.Ñ. Ãàëü ÷èíñü êî ãî, Ñ.Â. Íàó ìåí êî âî¿,

Â.Ñ. Ñòåëü ìà õà, Ê.Ô. ×åð êà øè íî¿, Â.À. Þùåí êà òà ³í øèõ

âèç íà÷ íèõ íàó êîâ ö³â.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º äîñ ë³ äæåí íÿ îá ñÿ ã³â îô³ ö³é íèõ ðå çåð -

âíèõ àê òè â³â Óê ðà ¿ íè òà àíà ë³ç ¿õ äî ñòàò íî ñò³, àíà ë³ç ñòðóê -

Ê.Ô. ×ÅÐÊÀØÈÍÀ,
ê.å.í., äîöåíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Ò. Øåâ÷åíêà,

Î.Ñ. ÇÀÂÀÐÓªÂÀ,
ñòóäåíòêà, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Ò. Øåâ÷åíêà

Ï³äõîäè äî îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè
îô³ö³éíèõ ðåçåðâíèõ àêòèâ³â Óêðà¿íè
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òó ðè çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â òà âèç íà ÷åí íÿ ï³ä õî ä³â äî ¿¿

îï òè ì³ çà ö³¿.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Â³ä ïî â³ä íî äî ÷èí íî ãî çà -

êî íî äàâ ñòâà Óê ðà ¿ íè çî ëî òî âà ëþò í³ ðå çåð âè – öå ðå çåð âè, â³ -

äîá ðà æå í³ ó áà ëàí ñ³ Íà ö³î íàëü íî ãî áàí êó Óê ðà ¿ íè, ùî âêëþ -

÷à þòü â ñå áå àê òè âè, âèç íà í³ ñâ³ òî âèì ñï³â òî âà ðè ñòâîì ÿê

ì³æ íà ðîä í³ ³ ïðèç íà ÷å í³ äëÿ ì³æ íà ðîä íèõ ðîç ðà õóí ê³â [5].

Áàí ê³â ñüêà åí öè êëî ïå ä³ÿ çà ðå äàê ö³ ºþ Ñ.Ã. Àð áó çî âà,

Þ.Â. Êî ëî áî âà, Â.². Ì³ ùåí êî òà Ñ.Â. Íàó ìåí êî âî¿ âèç íà ÷àº

çî ëî òî âà ëþò í³ ðå çåð âè ÿê ñó êóï í³ñòü âè ñî êî ë³ê â³ä íèõ âà -

ëþò íèõ àê òè â³â òà ìî íå òàð íî ãî çî ëî òà, ùî çíà õî äÿòü ñÿ ó

ðîç ïî ðÿ äæåí í³ öåí òðàëü íî ãî áàí êó êðà ¿ íè, âè êî ðè ñòî âó -

þòü ñÿ ï³ä ÷àñ îá ñëó ãî âó âàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó êðà ¿ íè òà â

îêðå ìèõ âè ïàä êàõ – äëÿ ï³ä òðèì êè êóð ñî âî¿ ñòà á³ëü íî ñò³

øëÿ õîì ïðî âå äåí íÿ ³í òåð âåí ö³é íà âà ëþò íî ìó ðèí êó.

Î. Äçþ áëþê ââà æàº, ùî «îô³ ö³é í³ çî ëî òî âà ëþò í³ ðå çåð âè –

öå äåð æàâ í³ âà ëþò í³ àê òè âè, ùî âêëþ ÷à þòü çî ëî òî òà ì³æ íà -

ðîä í³ ïëà ò³æ í³ çà ñî áè ³ ìî æóòü áó òè âè êî ðè ñòà í³ äëÿ ì³æ íà -

ðîä íèõ ðîç ðà õóí ê³â òà ïî ãà øåí íÿ çîâ í³ø í³õ áîð ã³â» [4]. Ñ. Êó -

÷å ðåí êî çàç íà ÷àº: «ì³æ íà ðîä í³ ðå çåð âè Íà ö³î íàëü íî ãî áàí êó

Óê ðà ¿ íè – öå âà ëþò í³ àê òè âè ÍÁÓ, ùî âèç íà í³ ñâ³ òî âèì ñï³â òî -

âà ðè ñòâîì ÿê ì³æ íà ðîä í³ ³ ïðèç íà ÷å í³ äëÿ ì³æ íà ðîä íèõ ðîç -

ðà õóí ê³â òà çä³é ñíåí íÿ ãðî øî âî–êðå äèò íî¿ ïî ë³ òè êè» [10].

Íà äóì êó Ð. Êîç ëîâ ñüêî ãî, «çî ëî òî âà ëþò í³ ðå çåð âè êðà ¿ íè –

öå åëå ìåíò íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè, ùî â óìî âàõ âè -

êî ðè ñòàí íÿ öåí òðàëü íèì áàí êîì êðà ¿ íè ô³ê ñî âà íî ãî ðå æè ìó

âà ëþò íî ãî êóð ñîó òâî ðåí íÿ âè êî íóº ôóíê ö³þ ñòà á³ ë³ çà òî ðà ñè -

ñòå ìè â ö³ ëî ìó, àäæå ïðè çà ñòîñ óâàí í³ öåí òðàëü íèì áàí êîì

ïëà âàþ ÷î ãî ðå æè ìó âà ëþò íî ãî êóð ñîó òâî ðåí íÿ ïî òðå áà ó

ôîð ìó âàí í³ çíà÷ íèõ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â â³ä ñóò íÿ« [8].

Íà ö³î íàëü íèé áàíê Óê ðà ¿ íè îòî òîæ íþº ïî íÿò òÿ çî ëî òî âà -

ëþò íèõ àê òè â³â äî îô³ ö³é íèõ ðå çåð âíèõ àê òè â³â ³ âèç íà ÷àº ¿õ

ÿê çîâ í³ø í³ àê òè âè, ùî êîí òðî ëþ þòü ñÿ Íà ö³î íàëü íèì áàí -

êîì Óê ðà ¿ íè òà çà ïåð øîþ âè ìî ãîþ ìî æóòü áó òè âè êî ðè ñòà -

í³ íèì äëÿ ïðÿ ìî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ äå ô³ öè òó ïëà ò³æ íî ãî áà -

ëàí ñó, íå ïðÿ ìî ãî âïëè âó íà îá ñÿ ãè öüî ãî äå ô³ öè òó çà äî ïî -

ìî ãîþ ³í òåð âåí ö³é íà âà ëþò íî ìó ðèí êó, ùî âïëè âà þòü íà

îá ì³í íèé êóðñ ãðèâ í³ äî ³íî çåì íèõ âà ëþò, òà ç ³í øîþ ìå òîþ.

Òîá òî îô³ ö³é í³ ðå çåð âí³ àê òè âè Óê ðà ¿ íè – öå îô³ ö³é í³ çà ïà -

ñè çî ëî òà ³ ì³æ íà ðîä íèõ ïëà ò³æ íèõ çà ñî á³â, ùî çíà õî äÿòü ñÿ

ï³ä êîí òðî ëåì äåð æàâ íèõ îð ãà í³â ãðî øî âî–êðå äèò íî ãî ðå ãó -

ëþ âàí íÿ òà âè êî ðè ñòî âó þòü ñÿ íè ìè äëÿ çä³é ñíåí íÿ ì³æ íà -

ðîä íèõ ðîç ðà õóí ê³â òà ïëà òå æ³â, ïî êðèò òÿ äå ô³ öè òó ïëà ò³æ íî -

ãî áà ëàí ñó òà çà áåç ïå ÷åí íÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ äåð æà âè,

ñòà á³ ë³ çà ö³¿ êóð ñó âà ëþò íà ì³æ íà ðîä íèõ ðèí êàõ, âè ïëàò çà

áîð ãî âè ìè çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè ÿê ïå ðåä óðÿ äî âè ìè óñòà íî âà ìè,

òàê ³ êî ìåð ö³é íè ìè òà ô³ íàí ñî âè ìè ñòðóê òó ðà ìè ³í øèõ äåð -

æàâ òà ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ îð ãà í³ çà ö³é òî ùî.

Îñî áëè âî ÷³ò êî çíà ÷åí íÿ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â ñôîð -

ìó âà ëî ñÿ ï³ä ÷àñ îñòàí í³õ êðè çî âèõ ÿâèù, ÿê³ êîí êðåò íî îêðå -

ñëè ëè âè ãî äè ôîð ìó âàí íÿ îô³ ö³é íèõ ðå çåð â³â. Ïî–ïåð øå, âî -

íè º ³í ñòðó ìåí òîì ñòðàõ óâàí íÿ, àäæå ó çìî ç³ ïî äî ëà òè íå ãà -

òèâ í³ çì³ íè ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó, òèì ñà ìèì çãëà äè òè íå ãà òèâ -

íèé âïëèâ íà âíó òð³ø íº ñïî æè âàí íÿ òà âè ðîá íèö òâî. Ïî–äðó -

ãå, ñôîð ìî âà í³ ðå çåð âè äà þòü ìî æëè â³ñòü îá ìå æó âà òè êî ëè -

âàí íÿ íà âà ëþò íî ìó ðèí êó øëÿ õîì çä³é ñíåí íÿ ³í òåð âåí ö³é,

òîá òî ð³ âåíü åôåê òèâ íî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ðèí êó ìîæ íà ïî -

êðà ùè òè øëÿ õîì âïëè âó íà ïî ïèò òà ïðî ïî çè ö³þ âà ëþ òè.

Ïî–òðå òº, ðå çåð âè òà êîæ ìî æóòü áó òè âà ãî ìèì ñèã íà ëîì ùî -

äî íà ä³é íî ñò³ ìî íå òàð íî¿ òà âà ëþò íî¿ ïî ë³ òè êè, îñî áëè âî ó

ôîð ì³ ïó áë³÷ íî ãî çî áîâ'ÿçàí íÿ ùî äî çà áåç ïå ÷åí íÿ ñòà á³ëü -

íî ñò³ âà ëþò íî ãî êóð ñó. Ñïðî ìîæ í³ñòü âïëè âà òè íà âà ëþò íèé

êóðñ øëÿ õîì ³í òåð âåí ö³é òà êîæ ìî æå ïîì'ÿê øó âà òè ñïî ä³ âàí -

íÿ ðèí êî âèõ ãðàâ ö³â ùî äî íåî ÷³ êó âà íèõ òà çíà÷ íèõ çì³í âà -

ëþò íî ãî êóð ñó òà äåì îòè âó âà òè ñïå êó ëÿ ö³¿ [1].

Òîá òî íåîáõ³ä í³ñòü ñòâî ðåí íÿ òà ï³ä òðèì êè çî ëî òî âà ëþò íèõ

ðå çåð â³â íà îï òè ìàëü íî ìó ð³â í³ çóìî âëå íà ïî òðå áîþ ó çà áåç -

ïå ÷åí í³ âíó òð³ø íüî¿ òà çîâ í³ø íüî¿ ñòà á³ëü íî ñò³ ãðî øî âî¿ îäè -

íè ö³ Óê ðà ¿ íè, çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ îð ãà í³â äåð æàâ -

íî ãî óïðà âë³í íÿ íà ëåæ íîþ ê³ëü ê³ ñòþ ïëà ò³æ íèõ çà ñî á³â; âè êî -

ðè ñòàí íÿì âà ëþò íèõ àê òè â³â ïðè ïî êðèò ò³ äå ô³ öè òó ïëà ò³æ íî ãî

áà ëàí ñó òà â ðà ç³ íåîáõ³ä íî ñò³ – çà áåç ïå ÷åí íÿ ñòà á³ëü íî ñò³

ôóíê ö³î íó âàí íÿ âà ëþò íî ãî òà ãðî øî âî ãî ðèí ê³â [11].

Îñòàí í³ì ÷à ñîì íàâ êî ëî çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â Óê ðà ¿ -

íè âè íè êàº áà ãà òî ñó ïå ðå÷ ëè âèõ ïè òàíü, ùî ïîâ'ÿçà íî ³ç

â³ä ñóò í³ ñòþ ¿õ çà êî íî äàâ ÷î ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ, íå âèç íà ÷å í³ ñòþ

òà íàä ì³ð íîþ ðè çè êî âà í³ ñòþ ¿õ ñòðóê òó ðè, ïå ðåî ö³í êîþ ¿õ

âàð òî ñò³ òà ì³ñ öåì çáå ð³ ãàí íÿ.

Çî ëî òî âà ëþò í³ ðå çåð âè ÿê öåí òðà ë³ çî âà í³ äåð æàâ í³ ô³ -

íàí ñè íà ñüî ãîä í³ íå ìà þòü ñè ñòåì íî ãî âò³ ëåí íÿ â çà êî íî -

äàâ ñòâ³: íå äî ñòàò íüî äå òàëü íî ðå ãó ëþ þòü ñÿ ïðà âà òà

îáîâ'ÿç êè ïî ñà äî âèõ îñ ³á ùî äî óïðà âë³í íÿ çî ëî òî âà ëþò íè -

ìè ðå çåð âà ìè, íå ìàº ÷³ò êî ãî âèç íà ÷åí íÿ äî ñòàò íî ñò³ ¿õ îá -

ñÿ ãó òà îï òè ìàëü íî¿ ñòðóê òó ðè [7]. Ó çâ'ÿç êó ³ç öèì âàæ êî

àäå êâàò íî îö³ íè òè êî ëè âàí íÿ îá ñÿ ã³â îô³ ö³é íèõ ðå çåð â³â Óê -

ðà ¿ íè. Ïðî òå ïðî à íà ë³ çóº ìî äî ñòàò í³ñòü ðå çåð âíèõ àê òè â³â

çà äî ïî ìî ãîþ ì³æ íà ðîä íèõ ìå òî äèê. Ñïåð øó ðîç ãëÿ íå ìî

îá ñÿ ãè òà äè íà ì³ êó îô³ ö³é íèõ ðå çåð â³â Óê ðà ¿ íè ñòà íîì íà

01.01.2008 – 01.01.2013 (ðèñ. 1).

Â³ä ïî â³ä íî äî íà âå äå íèõ äà íèõ îá ñÿ ãè îô³ ö³é íèõ ðå çåð âíèõ

àê òè â³â Óê ðà ¿ íè íà ðî ùó âà ëè ñÿ äî ïî ÷àò êó ñâ³ òî âî¿ ô³ íàí ñî âî¿

êðè çè ³ ñòà íîì íà 01.10.2008 áó ëî çà ô³ê ñî âà íî ìàê ñè ìàëü -

íå äî êðè çî âå çíà ÷åí íÿ ó $37 530,21 ìëí. Ó ï³ê êðè çè, çà

ïåð øå ï³ âð³÷ ÷ÿ 2009 ðî êó, ¿õ í³ îá ñÿ ãè çìåí øè ëèñü íà 32% äî

çíà ÷åí íÿ $25 392,55 ìëí. ²ç ïî ÷àò êó 2010 ðî êó çî ëî òî âà -

ëþò í³ ðå çåð âè ïî ñòó ïî âî íà ðî ùó âà ëè îá ñÿ ãè äî ïîñò êðè çî -

âî ãî ð³â íÿ, ïðî òå ³ç ê³í öÿ 2011 ðî êó, â³ä ïî â³ä íî äî îô³ ö³é íî¿

ñòà òè ñòè êè, ðå çåð âè Óê ðà ¿ íè íåâ ïèí íî çìåí øó þòü ñÿ.

Çìåí øåí íÿ â³ä áó âàºòü ñÿ ó 2012 ïå ðå âàæ íî ÷å ðåç òå, ùî

âë³ò êó ìè íó ëî ãî ðî êó íà ñòàâ ÷àñ ïî âåð òà òè áîð ãè ÌÂÔ òà

â³ä ñîò êè çà íè ìè íà ñó ìó $590 ìëí., à òà êîæ Íà ö³î íàëü íèé

áàíê áóâ çìó øå íèé ïðî äà âà òè âà ëþ òó äëÿ ÍÀÊ «Íàô òî ãàç»

äëÿ ðîç ðà õóí êó çà ðî ñ³éñü êèé ãàç. Òà ê³ çì³ íè âè êëè êà ëè ñåð -

éîç íå çà íå ïî êî ºí íÿ òà ÷è ñëåí í³ äèñ êó ñ³¿, òà ìè ç'ÿñ óº ìî, ÷è

ä³é ñíî îá ñÿ ãè îô³ ö³é íèõ ðå çåð âíèõ àê òè â³â Óê ðà ¿ íè äî ñÿ ãëè

ñâî ãî êðè òè÷ íî ãî çíà ÷åí íÿ.
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Ó òåî ð³¿ ô³ íàí ñ³â ³ñ íóº ïî íÿò òÿ «êî å ô³ ö³ ºíò Ðåí ä³», çã³ äíî ç

ÿêèì îá ñÿã çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â ìàº ñòà íî âè òè íå

á³ëü øå 30% äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó. Â³ä ïî â³ä íî äî äà íî¿ òåî ð³¿

îá ñÿã çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â Óê ðà ¿ íè ñòà íî âèòü ó ñåð ïí³

2012 ðî êó 59% äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó. Íà òî ì³ñòü íàé á³ëüø

ðîç âè íó ò³ êðà ¿ íè Çà õî äó òðè ìà þòü âà ëþò í³ ðå çåð âè â ì³ í³ -

ìàëü íèõ ðîç ì³ ðàõ. Òàê, ó 2012 ðî ö³ âà ëþò í³ ðå çåð âè Í³ ìå÷ -

÷è íè ñòà íî âè ëè $216 500 ìëí. (13% áþ äæå òó), Âå ëè êî¿

Áðè òà í³¿ – $82 410 ìëí. (7% áþ äæå òó), Ôðàí ö³¿ – $166 200

ìëí. (11% áþ äæå òó), ²òà ë³¿ – $158 900 ìëí. (14% áþ äæå òó)

[4]. Äà íà òåî ð³ÿ á³ëüø ïðèé íÿò íà äëÿ ðîç âè íå íèõ êðà ¿í, à îñü

äëÿ êðà ¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, íåîáõ³ä íèé ðîç ì³ð çî ëî òî âà -

ëþò íèõ ðå çåð â³â âèç íà ÷à þòü íà ð³â í³ 50% â³ä îá ñÿ ãó ð³÷ íî ãî

³ì ïîð òó òî âà ð³â. Îá ñÿã ³ì ïîð òó Óê ðà ¿ íè çà ñ³ ÷åíü–ñåð ïåíü

2012 ðî êó ñòà íî âèâ $48 089,8 ìëí., à ðå çåð âí³ àê òè âè ó

ñåð ïí³ ñòà íî âè ëè $30 000,8 ìëí. Çâ³ä ñè âè ò³ êàº, ùî Óê ðà ¿ -

íà ìàº íà â³òü çà âè ùå íèé îá ñÿã ðå çåð â³â (62,38%).

Äæå ðå ëà ìè ïî ïîâ íåí íÿ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â º: êó -

ï³â ëÿ ìî íå òàð íî ãî çî ëî òà òà ³íî çåì íî¿ âà ëþ òè; îò ðè ìàí íÿ

äî õî ä³â â³ä îïå ðà ö³é ç ³íî çåì íîþ âà ëþ òîþ, áàí ê³â ñüêè ìè

ìå òà ëà ìè òà ³í øè ìè ì³æ íà ðîä íî âèç íà íè ìè ðå çåð âíè ìè

àê òè âà ìè; çà ëó ÷åí íÿ Íà ö³î íàëü íèì áàí êîì âà ëþò íèõ êîø -

ò³â â³ä ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ îð ãà í³ çà ö³é, öåí òðàëü íèõ

áàí ê³â ³íî çåì íèõ äåð æàâ òà ³í øèõ êðå äè òî ð³â [5].

Â³ä ïî â³ä íî äî äæå ðåë ïî ïîâ íåí íÿ çî ëî òî âà ëþò í³ ðå çåð âè

ìà þòü òà êó ñòðóê òó ðó: ìî íå òàð íå çî ëî òî; ñïå ö³àëü í³ ïðà âà

çà ïî çè ÷åí íÿ (ÑÏÇ); ðå çåð âíà ïî çè ö³ÿ â ÌÂÔ; ³íî çåì íà âà -

ëþ òà ó âè ãëÿ ä³ áàíê íîò ³ ìî íåò àáî êîø òè íà ðà õóí êàõ çà

êîð äî íîì; ö³í í³ ïà ïå ðè (êð³ì àê ö³é), ùî îïëà ÷ó þòü ñÿ â ³íî -

çåì í³é âà ëþ ò³; áóäü–ÿê³ ³í ø³ ì³æ íà ðîä íî âèç íà í³ ðå çåð âí³

àê òè âè çà óìî âè çà áåç ïå ÷åí íÿ ¿õ íà ä³é íî ñò³ òà ë³ê â³ä íî ñò³ [5].

Ñòðóê òó ðó òà äè íà ì³ êó ñêëà äî âèõ ðå çåð âíèõ àê òè â³â Óê ðà ¿ íè

ó 2010–2012 ðî êàõ íà âå äå íî íà ðèñ. 2.

Çã³ äíî ³ç íà âå äå íè ìè äà íè ìè íàé á³ëü øó ÷àñò êó çî ëî òî âà -

ëþò íèõ ðå çåð â³â Óê ðà ¿ íè ñòà íî âëÿòü ðå çåð âè â ³íî çåì í³é

âà ëþ ò³ (ó ñå ðåäíüî ìó 94%), ÿê³ âè ñòó ïà þòü ó ôîð ì³:

1) çà ëèø ê³â íà êî ðåñ ïîí äåíò ñü êèõ òà ïî òî÷ íèõ ðà õóí êàõ

áàí êàõ ³í øèõ êðà ¿í, à òà êîæ êî ðîò êî ñòðî êî âèõ áàí ê³â ñüêèõ

äå ïî çè ò³â;

2) êàç íà ÷åéñü êèõ âåê ñå ë³â, êî ðîò êî òåð ì³ íî âèõ òà äîâ ãî -

òåð ì³ íî âèõ äåð æàâ íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â (ðèí êî â³ ë³ê â³ä í³ ô³ -

íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè);

3) ð³ç íî ìà í³ò íèõ áîð ãî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ÿê³ íå îáåð òà þòü -

ñÿ íà ðèí êó òà º ðå çóëü òà òîì îô³ ö³é íèõ îïå ðà ö³é ïåâ íî¿ êðà -

¿ íè ç öåí òðàëü íè ìè áàí êà ìè òà óðÿ äî âè ìè îð ãà í³ çà ö³ÿ ìè ³í -

øèõ êðà ¿í [9, ñ. 17].

Â³ä ïî â³ä íî äî îô³ ö³é íèõ äà íèõ ÍÁÓ âà ëþò íà ñòðóê òó ðà ðå -

çåð â³â (çà ãðó ïà ìè âà ëþò) ñòà íîì íà ê³ íåöü 2012 ðî êó (ðèñ.
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3) òà êà: 94,23% ñòà íî âëÿòü âà ëþ òè, ùî âõî äÿòü äî ñêëà äó

ÑÏÇ, 5,77% ðå çåð â³â â ³íî çåì í³é âà ëþ ò³ ñòà íî âëÿòü âà ëþ òè,

ùî íå âõî äÿòü äî ñêëà äó ÑÏÇ. Âè êî íàâ ÷îþ ðà äîþ Ì³æ íà -

ðîä íî ãî âà ëþò íî ãî ôîí äó áó ëî çà òâåð äæå íî ïî ðÿ äîê, â³ä -

ïî â³ä íî äî ÿêî ãî ç 1 ñ³÷ íÿ 2011 ðî êó êî øèê âà ëþò ÑÏÇ

ñêëà äà ºòü ñÿ ³ç äî ëà ðà ÑØÀ, ºâðî, áðè òàíñü êèõ ôóí ò³â òà

ÿïîíñü êî¿ ºíè. Âðàõ óâàâ øè òîé ôàêò, ùî ç ïå ðå ðà õî âà íèõ

âà ëþò ñêëà äà ºòü ñÿ 94,23% âà ëþò íèõ ðå çåð â³â Óê ðà ¿ íè, ìî -

æå ìî ñòâåð äæó âà òè, ùî ñòðóê òó ðà äà íî¿ ñòàò ò³ ïîðò ôå ëþ

çàí àä òî ðè çè êî âà ³ ïî òðå áóº äè âåð ñè ô³ êà ö³¿. Äè âåð ñè ô³ êà -

ö³ÿ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â ïå ðåä áà ÷àº ðå ãó ëþ âàí íÿ ñòðóê òó ðè

îô³ ö³é íèõ âà ëþò íèõ ðå çåð â³â äåð æà âè øëÿ õîì âêëþ ÷åí íÿ

äî ¿õ íüî ãî ñêëà äó ð³ç íèõ ³íî çåì íèõ âà ëþò ³ º âà æëè âèì ³í -

ñòðó ìåí òîì ïðÿ ìî ãî âïëè âó äåð æà âè, ùî äî çâî ëÿº óïðà -

âëÿ òè âà ëþò íèì ðè çè êîì êðà ¿ íè ³ º îñî áëè âî àê òó àëü íèì ó

ïå ð³î äè åêî íî ì³÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³ [12, ñ. 59].

Ðîç ãëÿ íå ìî äè íà ì³ êó îô³ ö³é íèõ êóð ñ³â âà ëþò ïðî â³ä íèõ

êðà ¿í ñâ³ òó â³ä íî ñíî ãðèâ í³ ñòà íîì íà 01.01.2009 –

01.01.2013 (ðèñ. 4).

Â³ä ïî â³ä íî äî íà âå äå íèõ äà íèõ âà ëþ òè, ùî âõî äÿòü äî êî -

øè êó ÑÏÇ, ìà þòü äî ñèòü íå ñòà á³ëü íó äè íà ì³ êó, âïðî äîâæ

àíà ë³ çî âà íî ãî ïå ð³î äó ñïî ñòå ð³ ãà þòü ñÿ ð³ç ê³ êî ëè âàí íÿ, ùî

âæå äî âî äèòü íå íà ä³é í³ñòü çáå ð³ ãàí íÿ ðå çåð â³â ó äà íèõ âà -

ëþ òàõ. Âè êëþ ÷åí íÿì º äî ëàð ÑØÀ, ùî ïðàê òè÷ íî íå çì³ íþº

âàð òî ñò³ ç ïî ÷àò êó 2010 ðî êó. Òà, íåç âà æàþ ÷è íà öå, â³í óñå

ùå çà ëè øà ºòü ñÿ íàé ðè çè êî âà í³ øèì ó ïîðò ôå ë³ ÷å ðåç âíó -

òð³ø í³é òà çîâ í³ø í³é âïëèâ ð³ç íî ìà í³ò íèõ ôàê òî ð³â íà éî ãî

êóðñ. Â³ äî ìî, ùî ë³ äåð–áîðæ íèê ñå ðåä êðà ¿í ñâ³ òó – ÑØÀ

âæå çíà õî äèòü ñÿ ó ñòà í³ òåõ í³÷ íî ãî äå ôîë òó, àäæå ë³ ì³ò äåð -

æàâ íî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ áó ëî âè ÷åð ïà íî ùå íà ïðè ê³í ö³ 2012

ðî êó, à ï³ äâè ùåí íÿ äà íî ãî ë³ ì³ òó ëè øå ïî ãëè áëþ âà òè ìå

êðè çî âèé ñòàí òà íå ãà òèâ íî âïëè âà òè ìå íà âà ëþò íèé êóðñ.

Â Óê ðà ¿ í³ æ âè ñî êèé êóðñ äî ëà ðà òðè ìà ºòü ñÿ øòó÷ íî, ïå -

ðå âàæ íî ÷å ðåç òå, ùî íåâ äîâ ç³ ïðèé äå ÷àñ ïî ãà øà òè ÷åð ãî -

âó ÷à ñòè íó òðàí øó ÌÂÔ. ²ç öüî ãî âè ïëè âàº, ùî ñïðîã íî çó -

âà òè êóðñ âà ëþ òè, ùî íà ïåð øèé ïî ãëÿä âè äà ºòü ñÿ ñòà á³ëü -

íîþ, ñüî ãîä í³ âêðàé âàæ êî, à òî ìó ³ çáå ð³ ãà òè ñâî¿ ðå çåð âè ó

ðè çè êî âèõ àê òè âàõ íå äî ö³ëü íî.

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 5 (144)/2013 19

Ðèñóíîê 2. Ñòðóêòóðà îô³ö³éíèõ ðåçåðâíèõ àêòèâ³â Óêðà¿íè ñòàíîì íà 01.01.2010 –01.01.2013, %
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [13].

Ðèñóíîê 3. Ñòðóêòóðà îô³ö³éíèõ ðåçåðâíèõ àêòèâ³â Óêðà¿íè çà ãðóïàìè âàëþò ñòàíîì íà ê³íåöü 2012 ðîêó, %
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [13].



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

Âè õî äÿ ÷è ³ç âè ùå çàç íà ÷å íî ãî ìîæ íà çðî áè òè âèñ íîâ êè,

ùî ÷àñò êó âà ëþò, ÿê³ âõî äÿòü äî êî øè êó ÑÏÇ, ïîò ð³á íî ñêî -

ðî òè òè, íà òî ì³ñòü çá³ëü øè òè ÷àñò êè ðå çåð â³â ó á³ëüø ñòà -

á³ëü íèõ âà ëþ òàõ. Íà ðèñ. 4 ìè áà ÷è ìî, ùî ñòà á³ëü íè ìè âà -

ëþ òà ìè º êè òàéñü ê³ þà í³, ÿïîíñü ê³ ºíè òà ðî ñ³éñü ê³ ðó áë³. Íà

çá³ëü øåí íÿ ÷àñò êè îñòàí í³õ ó ñòðóê òó ð³ îô³ ö³é íèõ ðå çåð âíèõ

àê òè â³â âàð òî çâåð íó òè îñî áëè âó óâà ãó, àäæå íà ðà ç³ Óê ðà ¿ íà

³ Ðî ñ³éñü êà Ôå äå ðà ö³ÿ çíà õî äÿòü ñÿ ó ò³ñ íèõ ïàðò íåð ñü êèõ

â³ä íî ñè íàõ, òî âà ðî î á³ã ì³æ êðà ¿ íà ìè ñòà íî âèòü ïðè áëèç íî

òðå òè íó çà ãàëü íî ãî òî âà ðî î á³ ãó Óê ðà ¿ íè (ðèñ. 5) ³ º íàé á³ëü -

øèì ó ïî ð³â íÿí í³ ³ç ³í øè ìè êðà ¿ íà ìè.

Îêð³ì ââå äåí íÿ ó ñòðóê òó ðó ðå çåð âíèõ àê òè â³â çàç íà ÷å íèõ

âà ëþò äå ÿ ê³ åêñ ïåð òè ïðî ïî íó þòü òà êîæ ââå ñòè ó ïîðò ôåëü

âà ëþ òè, ùî íàé ìåí øå ïî ñòðàæ äà ëè â³ä ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè,

íà ïðè êëàä âà ëþ òè Ñêàí äè íàâ ñüêèõ êðà ¿í.

Ùî äî ÷àñò êè çî ëî òà ó ðå çåð âíèõ àê òè âàõ Óê ðà ¿ íè, òî âî íà

êî ëè âàºòü ñÿ ó ìå æàõ 5% ³ îñòàí í³ ðî êè ìàº äè íà ì³÷ íèé ïðè -

ð³ñò. Íà â³ä ì³ íó â³ä Óê ðà ¿ íè ïè òî ìà âà ãà çî ëî òà ó ì³æ íà ðîä íèõ

àê òè âàõ ³íî çåì íèõ êðà ¿í º çíà÷ íî âè ùîþ. Òàê, íà ïðè êëàä, ñòà -

íîì íà ê³ íåöü 2009 ðî êó ÷àñò êà çî ëî òà çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå -

çåð â³â ÑØÀ ñòà íî âè ëà 69%, Í³ ìå÷ ÷è íè – 65%, Øâåé öà ð³¿ –

29%, ªâðî ïåéñü êî ãî öåí òðàëü íî ãî áàí êó – 20%, Âå ëè êî áðè -

òà í³¿ – 15% [6, ñ. 18]. Âàð òî òà êîæ âðàõî âó âà òè, ùî çî ëî òî –

äî ñòàò íüî ñòà á³ëü íèé, âè ñî êî ë³ê â³ä íèé àê òèâ, ö³ íà ÿêî ãî âïðî -

äîâæ îñòàí í³õ ðî ê³â ìàº ïî çè òèâ íó äè íà ì³ êó, òî ìó äî ö³ëü íî

áó ëî á ³ íà äà ë³ çá³ëü øó âà òè éî ãî ÷àñò êó ó ïîðò ôå ë³ ðå çåð âíèõ

àê òè â³â. Òà êèì ÷è íîì ìîæ íà óíè êíó òè ðè çè ê³â, ïîâ'ÿçà íèõ ³ç

ô³ íàí ñî âè ìè êðè çà ìè òà îá âà ëîì äå ÿ êèõ âà ëþò.

Ðå çåð âíà ïî çè ö³ÿ â ÌÂÔ âèç íà ÷à ºòü ñÿ ÿê ð³ç íèöÿ ì³æ êâî òîþ

Óê ðà ¿ íè â ÌÂÔ òà ¿¿ âíåñ êà ìè ó íà ö³î íàëü í³é âà ëþ ò³. Ó âè ïàä êó,

êî ëè ÌÂÔ, ïðî âî äÿ ÷è ñâî¿ îïå ðà ö³¿, âè êî ðè ñòî âóº ãðèâ íþ, ¿¿ ðå -

çåð âíà ïî çè ö³ÿ çðîñ òàº. Ç ðèñ. 2 âèä íî, ùî ðå çåð âíà ïî çè ö³ÿ Óê -

ðà ¿ íè ñòà íîì íà 01.01.2008 äî 01.01.2013 º äî ñèòü ñëàá êîþ ³

êî ëè âàºòü ñÿ ó ìå æàõ 0,00008% – 0,0012% [6, ñ. 19].

Îñ íîâ íèì äæå ðå ëîì ïî ïîâ íåí íÿ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð -

â³â º ³í òåð âåí ö³¿ öåí òðàëü íî ãî áàí êó íà âà ëþò íî ìó ðèí êó.

Òà êèì ÷è íîì, îá ñÿ ãè òà ñòðóê òó ðà çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â

çàë åæàòü â³ä:
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Ðèñóíîê 4. Êóðñè âàëþò ïðîâ³äíèõ êðà¿í ñâ³òó â³äíîñíî ãðèâí³, âñòàíîâëåí³ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè, ñòàíîì íà
01.01.2009 – 01.01.2013
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [13].

Ðèñóíîê 5. Òîâàðîîá³ã Óêðà¿íè ³ç Ðîñ³éñüêîþ Ôåäåðàö³ºþ ó ñòðóêòóð³ çàãàëüíîãî òîâàðîîáîðîòó êðà¿íè ñòàíîì íà
01.01.2008 – 01.01.2012, %
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè [6].
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1) ð³â íÿ åê ñïîðò íî¿ îð³ ºí òî âà íî ñò³ åêî íî ì³ êè êðà ¿ íè, òîá òî

â³ä òî ãî, ÿêå çíà ÷åí íÿ â åêî íî ì³÷ í³é ñè ñòå ì³ â³ ä³ ãðàº çîâ í³ø -

í³é ñåê òîð åêî íî ì³ êè;

2) îð³ ºí òè ð³â ìî íå òàð íî¿ ïî ë³ òè êè, ùî âêëþ ÷à þòü õà ðàê -

òå ðè ñòè êè ìî íå òàð íî ãî óñòðîþ (åê ñïë³ öèò íî ãî àáî ³ì ïë³ öèò -

íî ãî), çà ïðî âà äæå íî ãî â êðà ¿ í³;

3) ð³â íÿ ñòà á³ëü íî ñò³ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè òà áàí ê³â ñüêî¿

ñè ñòå ìè, ùî ïî òðå áóº äîò ðè ìàí íÿ îï òè ìàëü íî ãî çíà ÷åí íÿ

íàé á³ëüø âà æëè âèõ ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â – ³í ôëÿ ö³¿,

çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó, òåì ï³â ðîñ òó ðå àëü íî ãî ÂÂÏ òî ùî;

4) îð³ ºí òà ö³¿ êðà ¿ íè íà ó÷àñòü ó ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ

ðèí êàõ [2].

Ö³ë êîì ìî æëè âî, ùî ñüî ãîä í³ çà ÿâ ëå íà âàð ò³ñòü ðå çåð âíèõ

àê òè â³â Óê ðà ¿ íè ìî æå íå â³ä ïî â³ äà òè ðå àëü í³é ä³é ñíî ñò³ ÷å ðåç

â³ä ñóò í³ñòü äå òàëü íî¿ ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî ñòðóê òó ðó ðå çåð â³â òà

ñóì í³â íå ¿õ ì³ñ öåç íà õî äæåí íÿ. Â³ äî ìî, ùî çíà÷ íà ÷à ñòè íà çî -

ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â Óê ðà ¿ íè (áëèçü êî 70%) äîâ ãèé ÷àñ

çáå ð³ ãà ëà ñÿ â íå ë³ê â³ä íèõ ö³í íèõ ïà ïå ðàõ àìå ðè êàíñü êèõ ³í âå -

ñòè ö³é íèõ áàí ê³â Be ar Ste arns, Lehman Brothers, Mer ril lLynch,

Gol dman Sachs ³ Mor gan Stan ley òà ³ïî òå÷ íèõ àãåí ö³é Fan ni e -

Mae ³ Fred di e Mac, ÿê³ ñòà ëè æåð òâà ìè ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè

2009–2010 ðî ê³â. Êð³ì òî ãî, çíà÷ íà ÷à ñòè íà ³íî çåì íî¿ âà -

ëþ òè òà êîæ áó ëà ðîç ì³ ùå íà íà äå ïî çè òàõ àìå ðè êàíñü êî ãî

áàí êó–áàí êðó òó Lehman Brothers. Íå ãà òèâ íèì º òà êîæ ñëàá -

êèé þðè äè÷ íèé ñó ïðî â³ä ðîç ì³ ùåí íÿ ðå çåð â³â, àäæå óê ðà ¿íñü -

êà ñòî ðî íà ïîâ í³ ñòþ ïî ãî äæó ºòü ñÿ íà âè ìî ãè ïðèé ìàþ ÷î¿

ñòî ðî íè òà á³ëü øîþ ì³ ðîþ ï³ä ïî ðÿä êî âó ºòü ñÿ ³íî çåì íî ìó çà -

êî íî äàâ ñòâó. Çà îô³ ö³é íè ìè äà íè ìè, ç ïî ÷àò êó 2012 ðî êó Íà -

ö³î íàëü íèé áàíê àíà ë³ çóº çà êî íî äàâ ñòâà Í³ ìå÷ ÷è íè, Ôðàí ö³¿,

Ãîë ëàí ä³¿, Øâåé öà ð³¿, Àâ ñòð³¿, Àâ ñòðà ë³¿ òà Êà íà äè íà ïðåä ìåò

ðîç ì³ ùåí íÿ â öèõ êðà ¿ íàõ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â ÍÁÓ. Ïðî

íå â³ä ïî â³ä í³ñòü ðå àëü íî ãî ðîç ì³ ðó çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â

çà ÿâ ëå íî ìó ñâ³ä ÷èòü òà êîæ íàä ì³ð íà çàë åæ í³ñòü Óê ðà ¿ íè â³ä

çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü, çî êðå ìà â³ä êðå äè ò³â ÌÂÔ.

Âèñ íîâ êè

Îò æå, ñó ÷à ñíèé ñòàí åêî íî ì³ êè, à òà êîæ ðî çâè òîê ãëî áà ë³ -

çà ö³é íèõ òà ³í òå ãðà ö³é íèõ ïðî öå ñ³â çóìî âëþ þòü íà ÿâ í³ñòü

òà êèõ åëå ìåí ò³â, ÿê³ á çà õè ùà ëè åêî íî ì³ êó â³ä íå ãà òèâ íèõ

çîâ í³ø í³õ ôàê òî ð³â. Îä íèì ³ç íàé âà æëè â³ øèõ åëå ìåí ò³â ñüî -

ãîä í³ º îô³ ö³é í³ ðå çåð âí³ àê òè âè Óê ðà ¿ íè.

Âèâ ÷èâ øè ñó ÷à ñí³ ïðî áëå ìè ¿õ íüî ãî ôîð ìó âàí íÿ òà âè êî -

ðè ñòàí íÿ, ìî æå ìî ñòâåð äæó âà òè, ùî íàé ïåð øèì ³ íàé ãî -

ëîâ í³ øèì êðî êîì äî îï òè ì³ çà ö³¿ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â

íà øî¿ äåð æà âè º âñòà íî âëåí íÿ ¿õ îï òè ìàëü íî ãî ðîç ì³ ðó,

ùîá âî íè íå îá òÿ æó âà ëè íà ö³î íàëü íó åêî íî ì³ êó âå ëè êèì

îá ñÿ ãîì çà ìî ðî æå íèõ àê òè â³â, ïðè öüî ìó çà áåç ïå ÷ó âà ëè

ô³ íàí ñî âó ñòà á³ëü í³ñòü. Âà æëè âî òà êîæ ïå ðå ãëÿ íó òè ñòðóê -

òó ðó ðå çåð â³â, çìåí øè òè ê³ëü ê³ñòü ðè çè êî âèõ àê òè â³â, çà ì³ -

íèâ øè ¿õ íà ä³é í³ øè ìè ë³ê â³ä íè ìè àê òè âà ìè, ïå ðåî ö³ íè òè ¿õ

âàð ò³ñòü, ùîá îïå ðó âà òè ðå àëü íè ìè äà íè ìè òà ñë³ä êó âà òè çà

åôåê òèâ í³ ñòþ ¿õ ðîç ì³ ùåí íÿ. Êð³ì òî ãî, íåîáõ³ä íî ðîç ðî áè -

òè çà êî íî äàâ ñòâî, ÿêå á ÷³ò êî ðå ãó ëþ âà ëî îá ñÿ ãè ðå çåð âíèõ

àê òè â³â. Äëÿ åôåê òèâ íî ãî ôîð ìó âàí íÿ, óïðà âë³í íÿ òà äè -

âåð ñè ô³ êà ö³¿ îô³ ö³é íèõ ðå çåð â³â Óê ðà ¿ íè ùå îä í³ ºþ íåîáõ³ä -

íîþ óìî âîþ º íà ÿâ í³ñòü ïðî çî ðî ãî ³í ôîð ìó âàí íÿ ñóñ ï³ëü -

ñòâà ùî äî ä³é ÍÁÓ â ö³é ñôå ð³.
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