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У статті наведено результати дослідження золотого запасу України та оцінку його використання як інструменту фінансової політики дер-
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що йдуть в тренді з циклічністю ринкової економіки, та випадкові коливання. Порівняно тенденції змінювання абсолютної величини ВВП та 
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Золото – найунікальніший зі всіх відомих людям 
металів. Вічна цінність і естетична краса золота 
завжди вабила і привертала людей по всьому 

світу. В історії людства золото часто ставало причи-

ною озброєних конфліктів, але цей «сонячний метал» 
був одночасно і двигуном розвитку цивілізації. За 
тисячоліття історії майстрами було створено багато 
культурних цінностей із золота. Нескінченний пошук 
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золота приводив до дуже швидкого освоєння нових 
територій та їх природних багатств. Золото зіграло 
важливу роль у розвитку світової економіки. Цей 
«грошовий метал» створив потужний фундамент для 
розвитку кредитно-грошової системи.

Впродовж століть золото було основним платіж-
ним засобом. І хоча сьогодні воно виключено зі сфери 
грошових відносин, але залишається високоліквідним 
товаром, який легко змінюється на гроші, не втрача-
ючи при цьому своєї справжньої вартості. Інвестиції 
в золото дозволяють врятувати накопичення від їх 
неминучого знецінення. Золото є тим інвестиційним 
активом, в якому зберігають свої кошти як населення, 
так і бізнес, і держави. Багато країн світу регулярно 
поповнюють свій золотий запас, зміцнюючи таким 
чином стабільність своїх національних валют.

Проблемам формування та дослідженням осо-
бливостей ринку золота присвячували свої праці  
Н. Бодрова [13], О. Боришкевич [1], Д. Видолоб [2], 
П. Коренюк [5], Ж. Лисенко [10], О. Маліченко [7],  
О. Михайловський [9], А. Олексин [10], Ю. Попівняк 
[11] та інші вітчизняні й зарубіжні вчені. Правові пи-
тання регулювання господарської діяльності на рин-
ку виробів із дорогоцінних металів, у т. ч. із золота, 
розглядаються в публікаціях К. Єфремової [4], О. Ма-
ліченко [7] та ряду інших науковців.

Накопичення золотовалютних резервів має пер-
шорядне значення для стабілізації економіки та забез-
печення її сталого розвитку, що обумовлює актуаль-
ність продовження досліджень в цьому напрямку.

Мета статті полягає в дослідженні особливос-
тей формування золотого запасу України та оцінці 
його використання як інструменту фінансової полі-
тики держави.

У складі золотовалютних резервів будь-якої дер-
жави одним із основних елементів є золотий 
запас. При цьому саме цей запас є стабілізую-

чим елементом фінансової системи країни, становить 
резерв особливого роду і має для держави стратегічне 
значення [6, c. 65]. Співвідношення сукупних зовніш-
ніх запасів у золоті в розвинутих країнах порівняно  
з країнами, що розвиваються, складає 8 : 1, перш за 
все, за рахунок історичного спадку, що залишився 
після золотого стандарту [8].

Початок третього тисячоліття відзначився фі-
нансовими кризами, що трапилися в різних частинах 
планети. Гроші знецінюються, зростає ціна на товари 
та послуги. І щоб ситуація не виходила з-під контр-
олю, світові держави мають золотий запас у складі зо-
лотовалютних резервів, оскільки золото, як і раніше 
виконує функції стратегічних фінансових активів [12].

У період перехідної економіки 1990-х років 
Україна взагалі не мала золотого запасу. Його накопи-
чення в державних резервах почалося з 2000 р. На сьо-
годні Україна займає 53 місце у світі за кількістю зо-
лота, що зберігається в державних резервах. У 2014 р.  

золотий запас України значно знизився – більше, ніж 
на 19,01 тонни. На початок 2019 р. золотий резерв 
центрального банку України мав обсяг 24,3 тонни.

У цілому на тлі поступового зростання запасів 
золота, що підтверджується позитивним нахилом 
лінійного тренду, величина запасу змінювалася нео-
днозначно (рис. 1). 

Локальні максимуми спостерігаємо в періоди 
пожвавлення економіки – 2000, 2003, 2006, 
2014, 2016 рр., а локальні мінімуми – у пері-

оди негараздів – 2005, 2015, 2017 рр. Враховуючи те, 
що золото поряд з доларом США зараз розглядається 
як найменш ризикований і водночас найбільш ліквід-
ний актив, незважаючи на інертність, яка притаманна 
будь-якій економічній системі, зміни у величині зо-
лотого запасу відбуваються, як правило, в той самий 
період, в який змінюється економічна ситуація.

У період 1991–2018 рр. змінювання величини 
золотого запасу відбувалося за поліноміальним зако-
ном з величиною достовірності апроксимації (R2) 0,92. 
Якщо не враховувати 1990-тї роки, коли Україна вза-
галі не мала запасів золота в державній скарбниці, то 
за 2000–2018 рр. середньорічна величина запасів ста-
новила 24,7 тонн, максимальна величина золотого за-
пасу була у 2014 р. – 42,6 тонн, мінімальна – у 2000 р. –  
13,4 тонни; варіація величини запасів відбувалася  
в межах 30%.

Оскільки величина золотого запасу держави 
впливає на стабільність національної валюти, то для 
цілей прогнозування інфляції та курсу національної 
валюти порівняно з іншими валютами, необхідно в 
динаміці запасу виокремити циклічні зміни, що йдуть 
в тренді з циклічністю ринкової економіки, та випад-
кові коливання. 

Скористаємося методикою, запропонованою  
Н. Чекаловою в роботі «Математический аппарат для 
анализа экономический нестабильности» [17, с. 35]. 

1) накреслимо графік за даними річних значень 
золотого запасу за 2000–2017 рр. (крива y (ЗЗ)). Як 
бачимо, зміни відбуваються на тлі позитивного ліній-
ного тренду, рівняння якого має вигляд: y = k ∙ t + b, 
де k – кут нахилу прямої відносно горизонтальної осі, 
t – порядковий номер року, b – початкове значення 
на осі ординат); 

2) побудуємо математичну модель циклічності, 
яку опишемо за допомогою синусоїди (рівняння си-
нусоїди матиме вигляд: z = (k ∙ t + b) + A ∙ sin (ω ∙ t  + 
+ ϕ0), де перша дужка характеризує напрямок зміни 
синусоїди, число А – це амплітуда (або розмах), ω – 
кругова частота, t – порядковий номер року, а ϕ0 – 
початкова фаза коливань; 

3) побудуємо в Excel таблицю, в шпальтах якої 
відобразимо за порядком: рік, порядковий номер 
року в досліджуваному періоді, y (ЗЗ), z (значення си-
нусоїди), значення тренду, різницю між y і z, зведену 
в квадрат; 
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y = –1E –0,5x6 + 0,1432x5 – 717,19x4 + 2E + 0,6x3 – 3E + 0,9x2 + 2E + 12x –8E + 14
R2 = 0,9327

Рис. 1. Змінювання золотого запасу України за період 1991–2018 рр.
Джерело: сформовано на основі [14–16].

4) невідомі k, b, А, ω і ϕ0 прирівняємо до 1; 
5) знайдемо підсумок по стовпцю (y – z) ^ 2; 
6) для розрахунку невідомих k, b, А, ω і ϕ0 ско-

ристаємося опцією «Пошук рішення», встановив-
ши цільову комірку (це знайдене значення суми по 
стовпцю (y – z) ^ 2) рівною мінімальному значенню, 
змінюючи осередки, в яких ми записали одиничні 
значення для невідомих. 

Пошук рішення і дасть нам потрібні значення 
невідомих, на підставі яких будуються тренд і сину-
соїда (рис. 2).
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45

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

y (ЗЗ) z – розрахункові значення тренд

Золотий запас,
тонн

Час, t

Рис. 2. Динаміка величини золотого запасу України за 2000–2018 рр., розрахована синусоїда і тренд
Джерело: сформовано на основі [14–16].

Таким чином, ми отримали графічну модель, що 
наочно демонструє дві складові в нестабільній 
величині золотого запасу держави: циклічні та 

випадкові зміни. Графік обчисленої синусоїди пока-
зує нам цикли, а величина значень випадкових змін 
дорівнює різниці між фактичними даними річної ве-
личини золотого запасу та відповідними розрахунко-
вими значеннями синусоїди в кожен момент часу t.

Запропонована модель може бути використана 
для коригування прогнозних параметрів рівня інфля-
ції в Україні.
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Для того, щоб оцінити, наскільки держава пла-
номірно та системно займається накопиченням зо-
лотого запасу, порівняємо тенденції змінювання ВВП  
і золота в державній скарбниці (рис. 3, рис. 4).

Як бачимо з рис. 3. крива ВВП і крива величини 
золотого запасу держави мають позитивні тенденції 
зміни, але змінювання величини золотих запасів по-
рівняно з ВВП відбувається з більшим ступенем не-
визначеності та дещо повільніше.

На відміну від абсолютних значень, темпи змі-
нювання ВВП і золотого запасу в країні, виражені у 
відсотках, показують негативні тенденції щодо по-
ступового зниження темпів, при цьому амплітуда 
коливань золотих запасів більша, ніж величини ВВП, 
а це свідчить про стрибкоподібний характер і неста-
більність державної політики щодо створення золо-
того запасу країни.

Золотий запас країн світу тривалий період ви-
конував головне завдання – забезпечення ціни 
валюти країни. Тобто грошова маса, яку випус-

кала держава, була рівносильна за вартістю її золото-
му запасу.

При цьому немає строгої прямої залежності між 
величиною запасу золота і вартістю валюти, оскільки 
ціна грошей залежить ще й від номінальної кількос-
ті випущених банкнот і монет. Чим більше грошей  
в обігу, тим складніше забезпечити їх цінність. За 
такої причини найбільш дорогі валюти мають міцні 
провідні держави світу. Водночас необов’язково краї-
на з великим запасом «жовтого металу» буде мати 
найдорожчу валюту. 

У колишньому Радянському Союзі Постановою 
Ради Міністрів СРСР «Про переведення рубля на зо-
лоту базу і про підвищення курсу рубля по відношен-
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Рис. 3. Порівняння тенденцій змінювання абсолютної величини ВВП і золотого запасу України
Джерело: сформовано на основі [14–16].
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Джерело: сформовано на основі [14–16].
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ню до іноземних валют» з 1 березня 1950 р. золотий 
вміст рубля було встановлено в 0,222168 грамів чи-
стого золота. А після реформи 1961 р. золотий вміст 
рубля становив 0,987412 г золота. 

У незалежній Україні держава офіційно не де-
кларує золотий вміст гривні, але задля підтримки 
стабільності національної валюти необхідно зістав-
ляти темпи змінювання золотого запасу та величину 
грошової бази (рис. 5). Показником грошової маси в 
країні є грошовий агрегат М3 [3, с. 49].

Сьогодні золотий запас країни виконує такі 
функції:
 є резервом для міжнародних платежів;
 регулює ціну дорогоцінного металу на вну-

трішньому ринку;
 використовується як страхове забезпечення у 

приватних вкладників;
 є засобом платежу при купівлі іноземної ва-

люти;
 є заставою позичальника перед банком при 

кредитуванні.
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Рис. 5. Динаміка золотого запасу та грошової бази в Україні
Джерело: сформовано на основі [14–16].

Як бачимо з рис. 5, динаміка величини грошової 
бази нагадує конфігурацію кривої ВВП України (див. 
рис. 3) і є менш варіативною, ніж золоті запаси дер-
жави. Розрахунок коефіцієнта кореляції між грошо-
вою базою та золотим запасом (його значення дорів-
нює 0,72) показує наявність помірного позитивного 
зв’язку.

Впродовж XX століття значення загальнодер-
жавного золотого запасу істотно зросло. У той період 
жовтий метал виступав головним засобом для плате-
жів на рівні країн. 

У світлі трагічних подій минулого сторіччя (1-ї 
та 2-ї світових війн, економічної кризи 1920-х років, 
великої депресії 1930-х років) провідні країни по зо-
лотому запасу набирали свою могутність. Розрахун-
ки велися в дорогоцінному металі, оскільки інфляція 
з’їдала основні фінансові інструменти. Коли Друга 
світова війна добігла кінця, Сполучені Штати Амери-
ки стали лідерами у світовій економіці.

Станом на 2017 р. загальний обсяг золота по 
країнах становив трохи більше 30 000 тонн. Основні 
лідери, особливо п’ятірка держав, міняється місцями. 
Але лідерство США залишається незмінним, і свої 
позиції держава здавати не збирається. 

Золотовалютні резерви являють собою найваж-
ливіший засіб економічного регулювання, ресурсне 
забезпечення, що використовується для вирішення 
будь-яких стратегічних завдань. Їх наявність є показ-
ником платоспроможності держави і служить най-
важливішим підтвердженням його здатності викона-
ти свої договірні зобов’язання.

Україна використовує золоті запаси для під-
тримки стабільності фінансової системи. По-
будова кривої регресії та розрахунок коефіці-

єнта кореляції між величиною бюджетного дефіциту 
та золотим запасом країни покаже функціональний 
зв’язок між ними (рис. 6).

Серед різних варіантів кривої регресії зв’язок між 
величиною бюджетного дефіциту та золотим запасом 
країни має найбільшу величину достовірності апрокси-
мації (R^2 = 0,7655) для поліноміальної функції.

Розраховані значення коефіцієнта кореляції між 
величиною дефіциту зведеного бюджету й Державно-
го бюджету України та величиною золотого запасу, що 
дорівнюють відповідно –0,78 та –0,79, показують на-
явність оберненого взаємозв’язку між цими параме-
трами. Тобто коли бюджетний дефіцит зменшується, 
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Рис. 6. Крива регресії величини дефіциту Державного бюджету України та золотого запасу
Джерело: сформовано на основі [14–16].

держава має можливість накопичувати золотий запас, 
а коли дефіцит бюджету зростає – держава викорис-
товує золотовалютні резерви, зменшуючи їх для його 
покриття. На місцевому рівні проблема зменшення де-
фіциту бюджету вирішується іншими шляхами, тому 
кореляційний зв’язок дефіциту зведеного бюджету та 
величини золотого запасу є меншим, ніж зв’язок де-
фіциту державного бюджету та золотого запасу краї-
ни. Але в обох випадках зв’язок є не дуже щільним, 
оскільки проблема поповнення дефіциту бюджету ви-
рішується за допомогою різних інструментів. 

Золотий запас в Україні використовується для 
стабілізації рівня цін, про що свідчить розраху-
нок коефіцієнтів кореляції між індексами цін та 

величиною золотого запасу (табл. 1).
Значення розрахованих коефіцієнтів свідчать 

про обернений зв’язок. А оскільки для подолання ін-
фляції в держави достатньо інших інструментів, пе-
редусім податково-бюджетної та грошово-кредитної 
політики, то зв’язок цей не є щільним.

ВИСНОВКИ
Незважаючи на те, що золото офіційно втрати-

ло своє монетарне значення, цей метал у складі зо-
лотовалютних резервів держав, як і раніше, виконує 
функції стратегічних фінансових активів, викорис-
тання яких пов’язується з надзвичайними обставина-
ми як в економічній сфері, так і поза нею. Впродовж 
багатьох століть зберігаються незмінними висока 
цінність і ліквідність монетарного золота, завдяки 
чому й сьогодні всі країни світу приділяють особливу 
увагу формуванню національних золотих запасів.

Україна дотримується загальносвітової тенден-
ції щодо збільшення національними банками їхніх 
обсягів золота у складі золотовалютних резервів.

Подальші дослідження необхідно зосередити на 
теоретичних і прикладних аспектах стратегії дивер-
сифікації зберігання окремих частин золотих запасів 
по територіях.                    
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