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ÐОЛЬ ЗОЛОТА В ПОДОЛАННІ ФУНДАМЕНТАЛЬНИХ 
ДИСБАЛАНСІВ СУЧАСНОЇ ФІНАНСОВОЇ АÐХІТЕКТУÐИ

Аналізується потенційна посткризова функція золота на глобальних фінансових 
ринках. Стверджується, що в багатополярному світі єдина резервна валюта стає тя-
гарем для країни-емітента і ризиком для світової фінансової системи. Äискутується 
роль золота як інструмента страхування від конкретних ризиків, таких як інфляція, 
фінансова волатильність та як міжнародної розрахункової одиниці й міжнародного ре-
зервного активу. 

Кëþ÷îâ³ ñëîâà: зîëîòî, ì³æíàðîäíà ô³íàíñîâà ñиñòåìà, áàãàòîпîëяðí³ñòü, ô³-
íàíñîâà êðизà, ðåзåðâíà âàëþòà, СПЗ. 

Аêòуàëьí³сòь. Сó÷àñíà ñв³òîвà ô³íàíñîвà êðèзà ïðèñêîðèлà зì³щåííя 
глîбàльíîгî åêîíîì³÷íîгî åï³öåíòðó в³ä ðîзвèíåíîї åêîíîì³êè П³вí³÷-

íîї Аìåðèêè, Зàõ³äíîї Євðîïè ³ Яïîí³ї в б³ê ðèíê³в, щî ðîзвèвàюòьñя, ïåðåäó-
ñ³ì Кèòàю, Іíä³ї, Бðàзèл³ї òà êðàїí Блèзьêîгî Сõîäó. Дåìîгðàô³÷í³ ôàêòîðè òà 
äîвгîñòðîêîв³ вèгîäè в³ä ³íñòèòóö³йíèõ ³ ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì зàïî÷àòêóвàлè 
öèêл ðîзвèòêó, щî ïðèзвåлî äî в³äìåæóвàííя ðèíê³в, яê³ ôîðìóюòьñя, в³ä ðèí-
ê³в з ðîзвèíåíîю åêîíîì³êîю. Тàêà äèíàì³êà вåäå äî бàгàòîïîляðíîñò³, êîлè 
îäíà êðàїíà вæå íå в зìîз³ ï³äòðèìóвàòè ðåзåðвíèй ñòàòóñ íàö³îíàльíîї вàлюòè, 
îñê³льêè її в³äíîñíà вàгà ó ñв³òîв³й åêîíîì³ö³ бóäå зàíàäòî íèзьêîю ïîð³вíяíî 
з³ зðîñòàю÷èìè îбñягàìè глîбàльíîї òîðг³вл³ ³ ô³íàíñîвèõ îïåðàö³й. 

Кð³ì òîгî, êðèзà ï³ä³ðвàлà äîв³ðó ³íвåñòîð³в äî ö³ííèõ ïàïåð³в. Нàòîì³ñòь 
ïðèвàблèв³ñòь зîлîòà яê бåзïå÷íîгî àêòèвó íàäзвè÷àйíî зðîñлà ³, в³äïîв³äíî, 
зðîñлà йîгî вàðò³ñòь, íàв³òь ïðè зàгàльíîìó ïàä³íí³ ö³í íà ñèðîвèíó ï³ä ÷àñ íàй-
гîñòð³шîї ôàзè êðèзè. Рîль зîлîòà в íîв³й ô³íàíñîв³й àðõ³òåêòóð³ ñóòòєвî зàлå-
æèòь в³ä åìîö³йíîї, àлå зíà÷íîю ì³ðîю íåñò³йêîї ðåàêö³ї ³íвåñòîð³в íà êðèзîв³ 
ïîòðяñ³ííя, щî щå ðàз ñв³ä÷èòь ïðî ôóíäàìåíòàльíó йîгî влàñòèв³ñòь яê зàñîбó 
ñòðàõóвàííя в³ä íàäзвè÷àйíèõ явèщ. 

Оãëÿä ë³òåðàòуðè. Пîсòàíîâêà зàãàëьíîї пðîбëåмè. Пîïðè ïåвíèй íàóêîвèй 
ñêåïòèöèзì щîäî îíîвлåíîї ðîл³ зîлîòà ó ì³æíàðîäí³й вàлюòí³й ñèñòåì³, бàгàòî 
³íäèв³äóàльíèõ òà ³íñòèòóö³йíèõ ³íвåñòîð³в ðîзгляäàюòь зîлîòî яê зàñ³б зàîщà-
äæåííя, яêèй зàбåзïå÷óє зàõèñò ó ïåð³îäè зíåö³íåííя ³íшèõ àêòèв³в. 

Вèв÷åííя ïðîблåì òà ïåðñïåêòèв ôóíêö³îíóвàííя ì³æíàðîäíîї вàлюò-
íîї ñèñòåìè, зîêðåìà ðîл³ зîлîòà ó ñó÷àñí³й глîбàльí³й ô³íàíñîв³й àðõ³òåêòóð³, 
ïîв’язàíå з ³ìåíàìè зàðóб³æíèõ äîñл³äíèê³в, ñåðåä яêèõ Б. Айõåíгð³í, Д. Бàóð, 
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М. Вîíг, Д. Евàíñ, С. Лîðåíñ, М. Рîññ³, Ш. Рîó÷, Н. Сàїä³, Н. Фåðгюññîí, 
С. Хàðìñòîí, Й.Л. Чåí òà ³í. 

Нà äóìêó ïðèõèльíèê³в ïðîв³äíîї ðîл³ зîлîòà яê ðîзðàõóíêîвîї îäèíèö³, 
òàêèõ яê Н. Фåðгюññîí, îñòàííє є єäèíîю ôîðìîю гðîшåй, щî íå åì³òóєòьñя 
æîäíèì öåíòðàльíèì бàíêîì. Тàêèì ÷èíîì, зîлîòî íå ï³äïàäàє ï³ä êàòåгîð³ю 
óðяäîвîї зàбîðгîвàíîñò³, à в³äòàê є ìåíш зàлåæíèì в³ä ïîл³òè÷íèõ ðèзèê³в. Тàêà 
влàñòèв³ñòь є вèð³шàльíîю ó ñó÷àñíèõ óìîвàõ ïîñòêðèзîвîгî ðîзвèòêó, êîлè äля 
вèð³шåííя ïðîблåì зðîñòàю÷îї óðяäîвîї зàбîðгîвàíîñò³ öåíòðàльí³ бàíêè вäà-
юòьñя äî äîäàòêîвîї åì³ñ³ї íàö³îíàльíîї вàлюòè. 

Мåòà ³ зàâäàííÿ. Зîлîòî яê ô³íàíñîвèй àêòèв íå зàбåзïå÷óє ðóõó гðîшîвèõ 
êîшò³в àбî æ гðîшîвèõ äèв³äåíä³в, в³äòàê йîгî вàðò³ñòь зàлåæèòь в³ä ôàêòîð³в, 
яê³ íå ìîæíà вèзíà÷èòè бåзïîñåðåäíьî. Оäíàê ïðîв³äíà влàñòèв³ñòь зîлîòà яê 
зàñîбó зàîщàäæåííя ³ «бåзïå÷íîї гàвàí³», îñîблèвî в óìîвàõ ï³äвèщåíîї íåвè-
зíà÷åíîñò³ ³ íåзбàлàíñîвàíîñò³ ô³íàíñîвîї ñèñòåìè, ïåðåäбà÷àє, íà íàшó äóìêó, 
ïîñèлåííя йîгî ðîл³ в íîв³й ïîñòêðèзîв³й ô³íàíñîв³й àðõ³òåêòóð³. Нåìàє зìîгè 
ïîвåðíóòèñя äî ïîвíîö³ííîгî зîлîòîгî àбî зîлîòîвàлюòíîгî ñòàíäàðòó, àлå зî-
лîòî ìîглî б бóòè, ïðèíàйìí³, ÷àñòêîвèì яêîðåì äля гðîшîвèõ àгðåгàò³в ó äåäà-
л³ б³льш бàгàòîïîляðíîìó ñв³ò³. Мåòà äîñл³äæåííя ïîлягàє ó вèв÷åíí³ ïðîблåì 
ôóíêö³îíóвàííя ì³æíàðîäíîї вàлюòíîї ñèñòåìè òà ïðîïîзèö³ї àльòåðíàòèвíèõ 
ñöåíàð³їв ðîзвèòêó ìàйбóòíьîї глîбàльíîї ô³íàíñîвîї àðõ³òåêòóðè. 

Вèêëàä îсíîâíîãî мàòåð³àëу. Дîлàðî-îð³єíòîвàíà ì³æíàðîäíà ô³íàíñîвà 
ñèñòåìà ìîæå вèñòîяòè в äîвгîñòðîêîв³й ïåðñïåêòèв³ лèшå зà óìîвè, щî США, 
яê ³ ðàí³шå, лèшàòèìåòьñя êðàїíîю з íàйðîзвèíåí³шîю åêîíîì³êîю ó ñв³ò³. 
Пðîòå öя ïåðш³ñòь ïîñòóïîвî ñлàбшàє ÷åðåз íèзêó ïðè÷èí. Пî-ïåðшå, ÷åðåз 
зðîñòàííя євðîïåйñьêîї ³ êèòàйñьêîї åêîíîì³ê. Дîñягíåííя КНР ïîзèö³ї л³äåðà 
ñв³òîвîї åêîíîì³êè, ïðîгíîзîвàíå íà 2040 ð., в³äòåïåð î÷³êóєòьñя в 2027 ð. [6]. 
Пî-äðóгå, зà îñòàííє äåñяòèл³òòя ñóòòєвî зì³íèвñя в³äíîñíèй ðîзì³ð ô³íàíñîвèõ 
ðèíê³в ÷åðåз вòðàòó Уîлл-Сòð³ò ìàйæå ïîлîвèíè ñвîєї ÷àñòêè ñв³òîвîгî ðèíêó 
(òàбл. 1). В³äбóвàєòьñя ïåðåõ³ä ô³íàíñîвîї ñèñòåìè в³ä òàê звàíîї «з³ðêîвîї» ìî-
äåл³ з öåíòðîì ó Нью-Йîðêó ³ Лîíäîí³ äî ìîäåл³ «ìåðåæåвîї», ó яê³й äåê³льêà 
взàєìîïîв’язàíèõ ô³íàíñîвèõ öåíòð³в ïðîвîäяòь вåлèêîìàñшòàбí³ îïåðàö³ї, щî 
äî íåäàвíà бóлî ìîæлèвèì лèшå в îäíîìó з öåíòð³в. 

Таблиця 1

Кàп³òàë³зàö³ÿ фîíäîâèх ðèíê³â зà ãðупàмè êðàїí, %

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
США 46,0 46,9 49,8 47,2 44,7 42,7 39,3 36,3 30,8 32,8 31,0 30,8
Іíш³ ðîзвèíóò³ êðàїíè 45,7 45,0 41,2 42,1 43,8 44,2 44,3 44,0 40,9 41,3 40,7 39,5
Кðàїíè з ðèíêàìè, щî 
ôîðìóюòьñя: 8,3 8,1 9,3 10,6 11,9 12,8 16,4 19,7 28,3 25,9 28,3 29,8

БРІК 2,2 3,1 3,2 3,4 4,4 4,2 5,5 9,4 16,9 14,9 16,9 17,3
Іíш³ êðàїíè з ðèíêàìè, 
щî ôîðìóюòьñя 6,1 5,0 6,1 6,8 7,2 8,6 11,1 10,1 11,3 11,0 11,5 12,4

Дæåðåлî: ñêлàäåíî íà îñíîв³ [9]. 

Пî-òðåòє, ñв³òîвà ô³íàíñîвà êðèзà ñïðè÷èíèлà êðèзó бюäæåòíó ³ ïðèзвåлà 
äî зðîñòàííя äåðæàвíîгî бîðгó в ðîзвèíåíèõ êðàїíàõ óíàñл³äîê ðåàл³зàö³ї óðя-
äàìè òà öåíòðàльíèìè бàíêàìè ïðîгðàì ïîðяòóíêó бàíê³вñьêîгî ³ ô³íàíñîвîгî 
ñåêòîð³в, бåзïðåöåäåíòíèõ àíòèöèêл³÷íèõ зàõîä³в, ñêîðî÷åííя ïîäàòêîвèõ íàä-
õîäæåíь ó ðåзóльòàò³ зðîñòàííя бåзðîб³òòя ³ зíèæåííя ð³вíя äîõîä³в. Зà ïðîгíî-
зàìè МВФ, ñåðåäíє ñï³вв³äíîшåííя ñóêóïíîгî äåðæàвíîгî бîðгó äî ВВП äля 
êðàїí з ðîзвèíåíîю åêîíîì³êîю зðîñòå з ìàйæå 91% íàïðèê³íö³ 2009 ð. äî 110% 
в 2015 ð. (íà 37 ïðîöåíòíèõ ïóíêò³в з äîêðèзîвèõ ð³вí³в). У êðàїíàõ Вåлèêîї ñ³ì-
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êè öå ñï³вв³äíîшåííя зðîñòàє äî ð³вíя, щî ïåðåвèщóє ïîêàзíèêè ïåð³îäó ï³ñ-
ля Дðóгîї ñв³òîвîї в³йíè [7]. Нàòîì³ñòь, êðàїíè, щî ðîзвèвàюòьñя, ïåðåæèлè ô³-
íàíñîвó êðèзó з íåñóòòєвèì ïîг³ðшåííяì ô³íàíñîвîгî ñòàíîвèщà ³ гàðíèìè ìà-
êðîåêîíîì³÷íèìè ïîêàзíèêàìè.

У ö³лîìó, ô³íàíñîвà êðèзà ïðèñêîðèлà ðîзïî÷àòèй ó1980-õ ðîêàõ ïðîöåñ 
åêîíîì³÷íîгî ðåбàлàíñóвàííя, щî ïîзíà÷èвñя в³äêðèòòяì Кèòàю, ðåôîðìàìè 
в Іíä³ї òà «àз³йñьêèõ òèгðàõ». Яêщî ó 1973 ð. вàгà êðàїí Вåлèêîї ñ³ìêè ñêлàäàлà 
ìàйæå 50% ñв³òîвîгî ВВП, íà ñьîгîäí³ вîíà ñêîðîòèлàñя äî 40% (зà ПКС). Пðè 
öьîìó ð³зíèöя ìàйæå ïîвí³ñòю ïðèïàäàє íà зàгàльíó вàгó Кèòàю òà Іíä³ї. Тàê, 
ïîïðè ³ïîòå÷íó êðèзó, зàвäяêè ñвîє÷àñí³й àíòèêðèзîв³й ïîл³òèö³ в КНР ³ ðåшò³ 
êðàїí П³вäåííî-Сõ³äíîї Аз³ї в ïîєäíàíí³ з вèñîêèì ð³вíåì ì³æíàðîäíèõ ðåзåð-
в³в ³ íèзьêèìè ïîêàзíèêàìè äåðæàвíîгî бîðгó êðàїíàì, щî ðîзвèвàюòьñя, вäà-
лîñя äîñягòè швèäêèõ òåìï³в в³äíîвлåííя. 

Зðóшåííя åï³öåíòðó ñв³òîвîї åêîíîì³êè ôîðìóвàòèìå бàгàòîïîляðíå åêî-
íîì³÷íå ñåðåäîвèщå ³ ïîглèбèòь зì³íè ô³íàíñîвîї àðõ³òåêòóðè. Ц³лêîì лîг³÷íî, 
щî з ÷àñîì íèí³шíя вåлèêà ðåöåñ³я ³íòåðïðåòóвàòèìåòьñя яê ïåðшà õвèля êî-
ðèгóвàíь ô³íàíñîвîї àðõ³òåêòóðè, вèêлèêàíèõ òðèвàлèì ïðîöåñîì ðåêîíô³гóðà-
ö³ї åêîíîì³÷íîї влàäè. 

Пåðåòвîðåííя äîлàðà íà îñíîвíó ñв³òîвó ðåзåðвíó вàлюòó є лîг³÷íèì íà-
ñл³äêîì гåîåêîíîì³÷íîгî л³äåðñòвà США. Пðîòå ïåðåõ³ä в³ä ïàíóвàííя бðèòàí-
ñьêîгî ôóíòà äî äîлàðà США бóв äîвîл³ ïîв³льíèì. Зà вåлèêèì ðàõóíêîì, äî-
лàð США ïåðåì³г ôóíò лèшå з в³äìîвîю Вåлèêîї Бðèòàí³ї в³ä зîлîòîвàлюòíî-
гî ñòàíäàðòó, ó òîй ÷àñ яê США в³äíîвèлè ïðèв’язóвàííя äî зîлîòà (35 äîл. зà 
óíö³ю). Тîбòî îбñяг àìåðèêàíñьêîї åêîíîì³êè бóв в³äïðàвíèì ìîìåíòîì, îäíàê 
зàбåзïå÷åíà зîлîòîì ñòàб³льí³ñòь ñòàлà вèзíà÷àльíèì ôàêòîðîì, щî ñïðè÷èíèв 
ïåðåõ³ä äî äîлàðîîð³єíòîвàíîї ñèñòåìè. 

В³äïîв³äь íà ïèòàííя щîäî зíà÷åííя в³äíîñíîгî ðîзì³ðó åêîíîì³êè ó зì³ö-
íåíí³ ñòàòóñó ðåзåðвíîї вàлюòè ìîæíà в³äíàйòè ó äîñл³äæåííяõ бåльг³йñьêîгî 
åêîíîì³ñòà Р. Тð³ôô³íà, ÷èї вèñíîвêè звîäяòьñя äî òîгî, щî äля зàбåзïå÷åííя 
глîбàльíîї л³êв³äíîñò³ êðàїíà-åì³òåíò ì³æíàðîäíîї ðåзåðвíîї вàлюòè ïîвèííà 
ï³äòðèìóвàòè äåô³öèò ïлàò³æíîгî бàлàíñó. Іíàêшå êàæó÷è, бóäь-яêà êðàїíà-
åì³òåíò ðåзåðвíîї вàлюòè ïîвèííà бóòè гîòîвîю ³ìïîðòóвàòè б³льшå, í³æ åêñ-
ïîðòóвàòè, íàðàæàю÷èñь íà ðèзèê òîгî, щî òягàð зîвí³шíьîї зàбîðгîвàíîñò³ 
ìîæå ï³äðèвàòè її ñòàб³льí³ñòь. 

Л³êв³äí³ñòь ìîæå бóòè зàбåзïå÷åíà äåô³öèòîì ïðèвàòíîгî êàï³òàлó (яê ó 
США в 1960-õ ðð.), àбî îðгàíàìè в ³íшèõ êðàїíàõ, щî åì³òóюòь зîбîв’язàííя в 
ðåзåðвí³й вàлюò³ (яê, íàïðèêлàä, в 1970-õ). Фàêòè÷íî æ ñóòòєвà ÷àñòêà ì³æíà-
ðîäíîї л³êв³äíîñò³ вïðîäîвæ îñòàíí³õ äвîõ äåñяòèл³òь зàбåзïå÷óєòьñя зðîñòàю-
÷èì äåô³öèòîì ïлàò³æíîгî бàлàíñó США. В³äòàê, îäíå з гîлîвíèõ ïèòàíь ïîля-
гàє ó ñïðîìîæíîñò³ США íàäàл³ ï³äòðèìóвàòè íà íàлåæíîìó ð³вí³ îбñягè л³ê-
в³äíèõ àêòèв³в. Оñòàííє вèêлèêàє ñóìí³вè, з îгляäó íà ïðàгíåííя óðяäó êðàї-
íè л³êв³äóвàòè äåô³öèò ïлàò³æíîгî бàлàíñó. У òîй ñàìèй ÷àñ, ìàю÷è ïðîô³öèòè 
ïлàò³æíîгî бàлàíñó, êðàїíè, щî ðîзвèвàюòьñя, ïðîäîвæóюòь íàêîïè÷óвàòè ðå-
зåðвè. Зîвí³шí³ зîбîв’язàííя США зðîñлè з ìàйæå íóльîвîї ïîзíà÷êè íà ïî-
÷àòêó 1990-õ äî блèзьêî 4 òðлí äîл. ó 2008 ð., з ïîäàльшèì ñêîðî÷åííяì íèæ-
÷å 3 òðлí äîл. США [3].

З ³íшîгî бîêó, глîбàльí³ вàлюòí³ ðåзåðвè öåíòðàльíèõ бàíê³в íà ê³íåöь 
2009 ð. ñêлàлè 8,1 ìлðä äîл., з ÷àñòêîю КНР ìàйæå 2,4 òðлí äîл. [3], щî äîñòàò-
íьî äля ïîêðèòòя êîðîòêîñòðîêîвîї зàбîðгîвàíîñò³ äвàíàäöяòè íàйб³льшèõ êðà-
їí, щî ðîзвèвàюòьñя, яê³ óòðèìóюòь ñвîї зîлîòîвàлюòí³ ðåзåðвè в äîлàðàõ США, 
òà îäíî÷àñíîгî збåðåæåííя äîñòàòíьîгî бóôåðó л³êв³äíîñò³ íà вèïàäîê êðèзè. 
Р³шåííя ïðîблåìè зðîñòàю÷îї íåñïðîìîæíîñò³ США ï³äòðèìóвàòè ðåзåðвíó вà-
люòó, íà íàш ïîгляä, лåæèòь ó äвîõ ïлîщèíàõ: ó ïîяв³ îäí³єї ÷è ê³льêîõ ³íшèõ 
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ðåзåðвíèõ вàлюò àбî æ ó ñòвîðåíí³ íîвîї ðîзðàõóíêîвîї îäèíèö³ (ì³æíàðîäíîї 
вàлюòè), щî óïðàвляєòьñя íàäíàö³îíàльíèìè îðгàíàìè.

У ïåðшîìó вèïàäêó ïðèêлàäîì ìîæå бóòè євðî. Оäíàê зîí³ євðî бðàêóє 
глèбîêèõ ³ шèðîêèõ ô³íàíñîвèõ ðèíê³в, äîñòàòíьîї ê³льêîñò³ л³êв³äíèõ ³ бåзïå÷-
íèõ àêòèв³в äля зàäîвîлåííя ïîïèòó íà ðåзåðвè з бîêó öåíòðàльíèõ бàíê³в òà 
бàíê³вñьêîї ³ ô³íàíñîвîї ñèñòåì. Дîì³íóю÷ó ðîль євðî òàêîæ îбìåæåíî ðèíêîì 
äåðæàвíèõ îбл³гàö³й, ôðàгìåíòîвàíèì зà íàö³îíàльíèìè îзíàêàìè, íåñïðèяò-
лèвèìè äåìîгðàô³÷íèìè äèñïðîïîðö³яìè в Євðîï³ òà àíåì³÷íèì зðîñòàííяì. А 
вðàõîвóю÷è вðàзлèв³ñòь ³íñòèòóö³йíîї ñèñòåìè ï³ñля ïåðåгляäó Пàêòó ñòàб³ль-
íîñò³ ³ зðîñòàííя, в³äñóòí³ñòь êðåäèòîðà îñòàííьîї ³íñòàíö³ї (õî÷à íèí³шíя êðè-
зà зìóñèлà ЄЦБ ä³яòè îäíîñòàйíî òà íàïîвíювàòè л³êв³äí³ñòю бàíê³вñьêó ñèñ-
òåìó шляõîì вèêóïó äåðæàвíîгî бîðгó êðàїí євðîзîíè), бðàê öåíòðàл³зîвàíîї 
ïîäàòêîвî-бюäæåòíîї ïîл³òèêè, ìîæíà зðîбèòè вèñíîвîê, щî євðî ñàìîòóæ-
êè íå в зìîз³ вèêîíóвàòè ðîль ì³æíàðîäíîї ðåзåðвíîї вàлюòè íà êшòàлò äîлàðà 
США. Кð³ì òîгî, вàлюòè íàйб³льшèõ àз³йñьêèõ êðàїí з ïîзèòèвíèì ñàльäî ïлà-
ò³æíîгî бàлàíñó ïðèв’язàí³ äî äîлàðà США ³ вåäóòь òîðг³влю ïåðåвàæíî в ò³й æå 
вàлюò³, òîìó в³ääàюòь ïåðåвàгó àêòèвàì, äåíîì³íîвàíèì ó äîлàðàõ.

З ³íшîгî бîêó, КНР åì³òóє вàлюòó, яêà íå є в³льíî êîíвåðòîвàíîю ïîвíîю 
ì³ðîю, à êèòàйñьêèì ô³íàíñîвèì ðèíêàì, ó òîìó ÷èñл³ ðèíêó äåðæàвíèõ бîð-
гîвèõ зîбîв’язàíь, вñå щå бðàêóє л³êв³äíîñò³ ³ вèвàæåíîгî ðåгóлювàííя. Рàзîì 
³з òèì êîíòðîль зà ðóõîì êàï³òàлó òà ³íш³ íîðìàòèвí³ àêòè ïðîäîвæóюòь ñòèìó-
лювàòè ñò³йêå зðîñòàííя вàлюòíèõ ðåзåðв³в КНР в ñåðåäíьîìó íà 10 ìлðä äîл. 
США щîì³ñяöя [1]. 

Пåðåõ³ä äî ìóльòèвàлюòíîгî ñв³òó вèìàгàє глèбîêèõ ³íñòèòóö³йíèõ зì³í в 
³ñíóю÷èõ ì³æíàðîäíèõ вàлюòíèõ äîìîвлåíîñòяõ, зà в³äñóòíîñò³ яêèõ ðèзèêè ïå-
ðåõîäó ìîæóòь бóòè ðóйí³вíèìè. В³äíåäàвíà êèòàйñьêà влàäà ñï³льíî з êðàїíà-
ìè Вåлèêîї äвàäöяòêè ïîíîвèлè äèñêóñ³ї щîäî ðîл³ ñïåö³àльíèõ ïðàв зàïîзè-
÷åííя (СПЗ). З ìåòîю ï³äвèщåííя глîбàльíîї л³êв³äíîñò³ ñàì³ò Вåлèêîї äвàä-
öяòêè ó Тîðîíòî ï³äòðèìàв зàгàльíèй ðîзïîä³л ñïåö³àльíèõ ïðàв зàïîзè÷åííя 
íà ñóìó 250 ìлðä äîл. США. Мàйæå 100 ìлðä äîл. îòðèìàлè êðàїíè, щî ðîзвè-
вàюòьñя, з яêèõ гðóïà êðàїí з íàйíèæ÷èì ð³вíåì äîõîäó îòðèìàлà ïîíàä 18 ìлðä 
äîл. [4]. Для ï³äòðèìêè л³êв³äíîñò³ СПЗ МВФ ³ñòîòíî ðîзшèðèв ìîæлèвîñò³ їõ 
äîбðîв³льíîї êóï³вл³/ïðîäàæó в îбì³í íà вàлюòè з êîшèêà СПЗ. Кð³ì òîгî, êðà-
їíè Вåлèêîї äвàäöяòêè ñвîгî ÷àñó зàêлèêàлè äî яêíàйшвèäшîї ðàòèô³êàö³ї Чåò-
вåðòîї ïîïðàвêè äî Сòàòóòó МВФ (÷èííà з ñåðïíя 2009 ð.), щî ïåðåäбà÷àє ñïðà-
вåäлèвèй ðîзïîä³л СПЗ. 

Вò³ì, СПЗ íå є вàлюòîю ó êлàñè÷íîìó ðîзóì³íí³ ³ íå є àêòèвàìè МВФ, îä-
íàê ìàюòь ïîòåíö³àл вèêîíóвàòè ðîль êîíвåðòîвàíîї вàлюòè êðàїí–ó÷àñíèöь 
Фîíäó. У öьîìó ñåíñ³ СПЗ є ôîðìîю ïàïåðîвèõ гðîшåй (àбî л³êв³äíîñò³), ÷èя 
ïðîïîзèö³я вèзíà÷àєòьñя Рàäîю êåðóю÷èõ МВФ ³ ðîзïîä³ляєòьñя ì³æ êðàїíàìè-
÷лåíàìè ïðîïîðö³йíî äî їõí³õ êвîò. Зàгàльíèй îбñяг СПЗ ñòàíîвèòь 204 ìлðä 
(ïîíàä 300 ìлðä äîл. США). Нàйб³льшèй ðîзïîä³л СПЗ 161,2 ìлðä в³äбóвñя 
28 ñåðïíя 2009 ð., ðåàл³зóю÷è ð³шåííя л³äåð³в êðàїí Вåлèêîї äвàäöяòêè щîäî 
ïðîв³äíîї ðîл³ МВФ ó вèð³шåíí³ íàгàльíèõ ïèòàíь, ïîв’язàíèõ з глîбàльíîю 
ô³íàíñîвîю êðèзîю [10]. 

Цå зб³льшèлî ïðîïîзèö³ю СПЗ, ÷îгî íå äîñòàòíьî äля ïîäîлàííя ôóíäà-
ìåíòàльíèõ äèñбàлàíñ³в ³ зàбåзïå÷åííя àльòåðíàòèвè äåíîì³íîвàíèì ó äîлà-
ðàõ àêòèвàì ó ðåзåðвàõ öåíòðàльíèõ бàíê³в. Рåôîðìóвàííя ì³æíàðîäíîї вàлюò-
íîї ñèñòåìè шляõîì зàïðîвàäæåííя íîвîї вàлюòè òà ï³äòðèìêà ³íñòèòóö³йíî-
гî ìåõàí³зìó – зàвäàííя íå ïðîñò³, ïðîòå, зб³льшåííя îбñяг³в вèïóñêó СПЗ íå 
є äîñòàòíьîю óìîвîю äля їõ вèð³шåííя. Аäæå ïèòàííя ïîлягàє íå лèшå ó ïåðå-
вåäåíí³ äîлàðîвèõ ðåзåðв³в ó СПЗ, яê³ ï³äòðèìóюòьñя åêîíîì³êàìè êðàїí–÷лå-
í³в МВФ. Тàê, äля îбì³íó êàзíà÷åйñьêèõ îбл³гàö³й США (2 òðлí äîл.), щî ì³ñ-
òяòьñя в ðåзåðвàõ öåíòðàльíèõ бàíê³в, íà îбл³гàö³ї МВФ, ïîòð³бíà ôîðìàльíà 
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ï³äòðèìêà вñ³õ îñíîвíèõ ÷лåí³в Фîíäó. Іíàêшå êàæó÷è, äля ïåðåòвîðåííя СПЗ 
íà àльòåðíàòèвíó ðåзåðвíó вàлюòó, ïîòð³бíî íå лèшå зб³льшèòè їõ вèïóñê, àлå 
й зàбåзïå÷èòè äîäàòêîвó ï³äòðèìêó ³ ìåõàí³зìè ðåгóлювàííя. Тîбòî íåîбõ³äíî 
ñòвîðèòè «òвåðäèй àбî æîðñòêèй» вàð³àíò СПЗ. Кð³ì òîгî, äîö³льíî бóлî б ñòвî-
ðèòè íîвèй êîшèê СПЗ, вêлю÷èвшè в íьîгî àêòèвè (яê, íàïðèêлàä, зîлîòî [2]), 
вàðò³ñòь яêèõ íå êîðåлює ñóòòєвî з вàðò³ñòю ñêлàäîвèõ вàлюò. Вðàõîвóю÷è, щî 
МВФ вñå щå óòðèìóє зíà÷í³ зàïàñè зîлîòà, äîö³льíèì вèäàєòьñя ³ñíóвàííя êî-
шèêó СПЗ, ÷àñòêà зîлîòà в яêîìó ñêлàäàòèìå 20–25%. 

Зà îö³íêàìè ôàõ³вö³в М³æíàðîäíîгî ô³íàíñîвîгî öåíòðó Дóбàї, äî 2025 ð. 
ïðèблèзíî äв³ òðåòèíè ðåзåðв³в öåíòðàльíèõ бàíê³в збåð³гàòèìóòьñя в äîлàðàõ 
США. Пðè öьîìó ïîлîвèíà ö³єї ñóìè ïåðåвåäåòьñя в «òвåðä³» СПЗ, òîбòî СПЗ 
ïðèв’язàí³ äî г³бðèäíèõ êîшèê³в, ó òîìó ÷èñл³ 20% зîлîòî, 20% євðî, 8% ³єíà, 
30% äîлàð США, 15% юàíь, 7% ³íш³ вàлюòè (³íä³йñьêà ðóï³я, швåйöàðñьêèй 
ôðàíê, бðèòàíñьêèй ôóíò) (ðèñ. 1). 

Ðèс. 1. Сêëàä СПЗ у âàëюòàх

Дæåðåлî: [8, c. 14].
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Вàðò³ñòь зîлîòà, íåîбõ³äíîгî МВФ äля ï³äòðèìêè òàêèõ зîбîв’язàíь, ñêлà-
äå ïðèблèзíî 27 000 ìåòðè÷íèõ òîíí зîлîòà, яêщî ö³íà зàлèшàòèìåòьñя ô³êñî-
вàíîю íà ð³вí³ ìàйæå 1300 äîлàð³в США зà òðîйñьêó óíö³ю (ïðèблèзíî в äåñяòь 
ðàз³в б³льшå ïîòî÷íèõ àвóàð³в ³ ìàйæå ð³вíå зàгàльíèì зîлîòèì ðåзåðвàì öåí-
òðàльíèõ бàíê³в). Аíàлîг³÷íî, зà óìîвè, щî ïîлîвèíà ïðîгíîзîвàíèõ зàгàльíèõ 
ðåзåðв³в öåíòðàльíèõ бàíê³в ó 2025 ð. óòðèìóвàòèìóòьñя в «æîðñòêèõ» СПЗ, «зî-
лîòèй вì³ñò» îñòàíí³õ äîð³вíювàòèìå 42 000 ìåòðè÷íèõ òîíí [8, c. 13].

Пðîòå МВФ ïîòð³бíî лèшå óòðèìóвàòè ÷àñòêîвèй зîлîòèй зàïàñ äîñòàòí³й 
äля îбì³íó зîлîòà íà вèìîгó öåíòðàльíèõ бàíê³в зà ðèíêîвîю ö³íîю. Пåðåõ³ä 
æå äî òàêîї ñèñòåìè ìîæíà ïðèñêîðèòè, яêщî öåíòðàльí³ бàíêè êðàїí з вåлè-
êèìè äîлàðîвèìè àêòèвàìè в³зьìóòь äî óвàгè ðåïî-õàðàêòåðèñòèêè СПЗ ³ ïðè-
йìóòь яê гàðàíò³ю äåíîì³íîвàí³ в СПЗ ö³íí³ ïàïåðè. Тàêèì ÷èíîì, їõ åêîíîì³-
êà òà бàíê³вñьê³ ñèñòåìè ìîглè б àäàïòóвàòèñя äî бàгàòîïîляðíîгî ì³æíàðîäíî-
гî ñåðåäîвèщà.

Вèсíîâêè. Рîль зîлîòà яê яêîðя в íîв³й ô³íàíñîв³й àðõ³òåêòóð³ íå ìîæ-
íà íåäîîö³íювàòè з òàêèõ ïðè÷èí: ïî-ïåðшå, ïîñèлåííя бàгàòîïîляðíîñò³ ñó-
÷àñíîгî ñв³òîвîгî гîñïîäàðñòвà; ïî-äðóгå, ñòàòóñ àìåðèêàíñьêîгî äîлàðà яê ðå-
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зåðвíîї вàлюòè зóìîвлює ñóòòєв³ äèñïðîïîðö³ї ì³æ вíóòð³шíьîю ñòàб³льí³ñòю 
в êðàїí³ òà ïîòðåбàìè л³êв³äíîñò³ äåäàл³ б³льш ³íòåгðîвàíîгî ñв³òó; ïî-òðåòє, в 
ïîñòêðèзîвèй ïåð³îä êðàїíè з ðîзвèíåíîю åêîíîì³êîю ñòèêàюòьñя з ïðîблåìîю 
äåðæàвíîгî бîðгó, à їõ óðяäè, ïðàгíó÷è л³êв³äóвàòè зàбîðгîвàí³ñòь, íå зàвæäè 
вäàюòьñя äî íåïîïóляðíèõ зàõîä³в.

У ö³лîìó, ì³æíàðîäíà вàлюòíà ñèñòåìà яê íàйвàæлèв³шà ñêлàäîвà глîбàль-
íîї ô³íàíñîвîї àðõ³òåêòóðè ìîæå бàзóвàòèñя íà ñèñòåì³ ô³êñîвàíîгî (íàï³вô³ê-
ñîвàíîгî) îбì³ííîгî êóðñó îñíîвíèõ вàлюò àбî æ ðèíêîвîгî ïлàвàю÷îгî îбì³í-
íîгî êóðñó (щî íå вèêлю÷àє вòðó÷àííя öåíòðàльíèõ бàíê³в òà íàв³òь «бðóäíèõ» 
ïлàвàю÷èõ êóðñ³в). 

Рîзïîвñюäæåí³ñòь äîлàðà США в öåй ÷àñ ìîæíà ïîяñíèòè ïîòóæí³ñòю ³ 
äèвåðñèô³êîвàí³ñòю àìåðèêàíñьêîї åêîíîì³êè, íàявí³ñòю в êðàїí³ ô³íàíñîвèõ 
ðèíê³в в³äïîв³äíèõ ìàñшòàб³в ³ ñòóïåíя л³êв³äíîñò³. Оäíàê ó бàгàòîïîляðíîìó 
ñв³ò³ з³ зðîñòàííяì вàгè åêîíîì³êè КНР ³ Євðîзîíè íå вèêлю÷åíå ïîñлàблåí-
íя йîгî ì³æíàðîäíîї ðîл³. Кð³ì òîгî, ïîñèлåííя ðîл³ ³íшèõ êðàїí, íàïðèêлàä, 
Бðàзèл³ї, П³вäåííîї Кîðåї, ПАР, ïðèзвåäå äî щå б³льш äåöåíòðàл³зîвàíîї ìåðå-
æ³ ô³íàíñîвèõ öåíòð³в, щî íàвðяä ÷è зàлåæàòèìóòь вèêлю÷íî в³ä äîлàðà США. 
Вò³ì, íàв³òь ó бàгàòîïîляðíîìó ô³íàíñîвîìó ñв³ò³ äîö³льíî бóлî б ìàòè глîбàль-
íó ðîзðàõóíêîвó îäèíèöю яê яê³ð äля ì³æíàðîäíèõ òðàíзàêö³й. Тàêó ðîль ó äîв-
гîñòðîêîв³й ïåðñïåêòèв³ ìîглî б в³ä³гðàòè зîлîòî яê зàñ³б ñòðàõóвàííя в³ä ô³-
íàíñîвèõ ïîòðяñ³íь. 

Зîлîòî яê зàñ³б зàîщàäæåííя äля бàгàòьîõ ³íвåñòîð³в являє àльòåðíàòè-
вó îô³ö³йí³й вàлюò³. Зîлîòî в бàгàòîïîляðíîìó ô³íàíñîвîìó ñåðåäîвèщ³ зäàò-
íå вèêîíóвàòè яêщî íå ïðîв³äíó (яê ó ÷àñè зîлîòîгî ñòàíäàðòó àбî Бðåòòîí-
Вóäñьêîї ñèñòåìè), òî ñóòòєвó ðîль. Оäíèì ³з вàð³àíò³в бóлî б вêлю÷åííя зîлî-
òà äî êîшèêà, щî лåæàòь в îñíîв³ «æîðñòêèõ» СПЗ. Зà óìîвè æ ïîñèлåííя ðîл³ 
вàлюòè МВФ ó зàбåзïå÷åíí³ ì³æíàðîäíîї л³êв³äíîñò³ ÷è íàв³òь вèïóñêó ö³ííèõ 
ïàïåð³в, вèðàæåíèõ в СДР, вèäàєòьñя äîö³льíèì äîäàòè äî êîшèêó вàлюò àêòèв, 
яêèй ì³г бè зàбåзïå÷èòè ñòàб³льí³ñòь йîгî вàðòîñò³. Альòåðíàòèвîю, яêà íå вè-
êлю÷àє ïîïåðåäí³, бóлî б íàäàííя ÷лåíàì МВФ ìîæлèвîñò³ бðàòè êðåäèòè, вè-
ðàæåí³ в зîлîò³ ÷è в СПЗ (àбî ïîєäíàííя òîгî й ³íшîгî).
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Анализируется потенциальная посткризисная функция золота на глобальных 
финансовых рынках. Утверждается, что в многополярном мире единственная резервная 
валюта превращается в бремя для страны-эмитента и риск для мировой финансовой 
системы. Äискутируется роль золота как инструмента страхования от конкретных 
рисков, таких как инфляция, финансовая волатильность, а также в качестве между-
народной расчетной единицы и международного резервного актива.

Кëþ÷åâыå ñëîâà: зîëîòî, ìåæäóíàðîäíàя ôиíàíñîâàя ñиñòåìà, ìíîãîпîëяðíîñòü, 
ôиíàíñîâый êðизиñ, ðåзåðâíàя âàëþòà, СПЗ.

The article provides the analysis of prospective post-crisis function of gold in global 
financial markets. It is argued that in a multipolar world a single reserve currency transforms 
into a burden for the issuing country and a risk for the global financial system. It examines the 
role of gold as a hedge instrument against specific risks, such as inflation or financial volatility, 
and an international unit of account and therefore as an international reserve asset.

Key words: gold, international financial system, multipolarity, financial crisis, reserve 
currency, the SDR.
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