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МІЖНАРОДНІ РЕЗЕРВИ  
ЯК ЧИННИК ЕКОНОМІЧНОЇ БЕЗПЕКИ ДЕРЖАВИ

Досліджено динаміку міжнародних резервів країн-лідерів за значенням цього показника. 
Поточний обсяг міжнародних резервів України (ключовий індикатор Методичних рекомендацій 

щодо розрахунку рівня економічної безпеки держави) станом на квітень 2024 р. визначено 
як «оптимальний». 

Описано ключові чинники, що впливають на динаміку міжнародних резервів України, зокрема: 
надходження на користь уряду від зовнішніх партнерів, виплати, пов’язані з обслуговуванням та 
погашенням зовнішнього боргу, валютні інтервенції НБУ на міжбанківському ринку.

Досліджено проблему «проїдання» більшої частини зовнішніх надходжень на користь уряду 
від країн-партнерів через механізм валютних інтервенцій НБУ, що спрямовані на підтримку курсу 
гривні. Основними чинниками, що зумовили безпрецедентні витрати резервів на підтримку курсу, 
визначено такі: суттєве зростання дефіциту зовнішньої торгівлі товарами та послугами в умовах 
війни, зростання залишків на валютних рахунках нефінансових корпорацій, значна частина яких 
не бажає продавати наявні валютні кошти за поточним курсом, радикальне зростання витрат 
біженців за кордоном з використанням платіжних карток, емітованих українськими банками, 
що обліковуються в платіжному балансі як «подорожі» в межах статті «імпорт послуг».

Обґрунтовано доцільність відновлення нормативу обов’язкового продажу валютних надходжень 
експортерів, розмір якого мають спільно визначити уряд та Національний банк. 

Визначено доцільність збільшення частки золота в структурі міжнародних резервів з урахуванням 
суттєвого зростання його вартості в довгостроковому часовому періоді (з близько 300 дол. США 
за унцію у 2000 р. до майже 2400 дол. США у квітні 2024 р.). Також запропоновано оптимізувати 
структуру резервів за рахунок зростання ваги валют, що активно використовуються в розрахунках 
з країнами-партнерами, передусім євро та китайських юанів.

Ключові слова: міжнародні резерви, валюта, експорт, імпорт, золото, долари США, євро, китай-
ські юані, НБУ.
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Вступ і постановка проблеми. З початку 
2022 р. на тлі широкомасштабних воєнних дій 
Україна стикнулась зі значним падінням обся-
гу міжнародних резервів, що активно витрача-
лись як для обслуговування зовнішніх зобов’я-
зань країни, так і, насамперед, на підтримку 
фіксованого (до осені 2023 р.) валютного 
курсу гривні на безготівковому міжбанків-
ському ринку, що було необхідно для безпере-
бійного надходження широкої номенклатури 

товарів критичного імпорту. З розширенням 
міжнародної підтримки з боку країн-партнерів 
міжнародні резерви відновили позитивну ди-
наміку, а їхній обсяг суттєво перевищив дово-
єнний рівень. Ці обставини актуалізують проб-
леми оцінки впливу міжнародних резервів 
на фінансову та економічну безпеку держави, 
пошуку шляхів їх подальшого зростання, більш 
ефективного використання та оптимізації 
їхньої структури.
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Актуальна проблематика грошово-кредитної по-
літики України охоплює, серед іншого, чинники 
нестабільності фінансової системи (Геєць, 2020), 
забезпечення фінансової безпеки держави (Бол-
гар та ін., 2018), визначення найбільш ефектив-
них заходів у сфері забезпечення економічної 
безпеки країни (Єфименко, 2018), загальної ефек-
тивності грошово-кредитної політики (Баранов-
ський та ін., 2019), інституційної спроможності 
центробанку як суб’єкта реалізації грошово-кре-
дитної політики (Любіч та ін., 2020), ефективнос-
ті грошового каналу грошово-кредитної транс-
місії (Науменкова та ін., 2022), керованості 
інфляцією (Данилишин, 2022), курсової політики 
(Дзюблюк, 2018), оптимальності валютного 
курсу гривні (Кораблін, 2018), депозитів населен-
ня як основного елементу банківських пасивів 
(Коваленко & Зваричук, 2021). 

Невирішені частини проблеми. Вкрай акту-
альною та дискусійною наразі залишається проб-
лема вдосконалення поточної політики держави, 
спрямованої на ефективне управління міжнарод-
ними резервами країни в умовах довготривалого 
збройного конфлікту.

Мета та завдання. Метою статті є дослі-
дження найважливіших проблем, пов’язаних 
із динамікою міжнародних резервів, ключових 
чинників, що впливають на їхній обсяг і струк-
туру, змісту заходів держави, спрямованих на  
їх накопичення та раціональне використання 

в контексті забезпечення економічної безпеки 
держави, обґрунтування найбільш невідклад-
них заходів, спрямованих на подолання проб-
лем у цій сфері.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Згідно з визначенням НБУ, міжнародні резерви 
є ліквідними фінансовими активами держави, 
що можуть бути використані на регулятивні 
чи інші потреби, які мають загальноекономічне 
значення. Ці види активів контролюються 
та управляються органами грошово-кредитного 
регулювання і визнаються світовим співтовари-
ством як міжнародні (Національний банк Укра-
їни, 2024а).

Статистика Світового банку, що містить уза-
гальнену інформацію про обсяг міжнародних ре-
зервів кожної держави, починаючи з 1960 р., за-
звичай публікується зі значним часовим лагом 
(два квартали). Отже, найбільш «свіжа» (станом 
на квітень 2024 р.) статистика дає можливість ви-
значити групу країн-лідерів за розміром міжна-
родних резервів лише станом на 01.01.2023 та 
оцінити динаміку цього показника за поперед-
ній рік (табл. 1).

Дані, наведені в табл. 1, дають підстави ствер-
джувати, що:

●  18 із 20 країн-лідерів за розміром міжна-
родних резервів протягом 2022 р. скоротили 
їхній обсяг; до того ж відносне зростання резер-
вів двох країн (від 0 до 1 %) цілком вкладається 
в межі статистичної похибки;

Таблиця 1.   Країни-лідери за розміром міжнародних резервів

Країна 01.01.2022,  
млрд дол. США Місце 01.01.2023,  

млрд дол. США Місце Динаміка 
за рік, %

Китай 3427,9 1 3306,8 1 -4
Японія 1405,7 2 1227,6 2 -13
Швейцарія 1109,8 3 923,6 3 -17
США 716,2 4 706,6 4 -1
Росія 632,2 6 581,7 5 -8
Індія 638,5 5 567,3 6 -11
Саудівська Аравія 473,9 8 478,2 7 1
Гонконг (Китай) 496,9 7 424,0 8 -15
Республіка Корея 463,3 9 423,4 9 -9
Бразилія 362,2 11 324,7 10 -10
Сінгапур 425,1 10 296,6 11 -30
Німеччина 295,7 12 293,9 12 -1
Франція 244,3 14 242,4 13 -1
Італія 227,5 15 224,6 14 -1
Таїланд 246,0 13 216,5 15 -12
Мексика 207,8 17 201,1 16 -3
Ізраїль 212,9 16 194,2 17 -9
Велика Британія 194,2 18 176,4 18 -9
Польща 166,0 20 166,7 19 0
Чехія 173,6 19 140,0 20 -19
… … … … … …
Україна 31,0 56 28,5 57 -8

Джерело: розраховано автором за даними Світового банку (World Bank, 2024)
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●  станом на 01.01.2023 Україна посідала  
57-ме місце за розміром міжнародних резервів 
(мінус 1 позиція за рік), до того ж динаміка показ-
ника відповідає загальносвітовому тренду (-8 %).

Одним із ключових показників валютної без-
пеки (як складового елементу фінансової безпеки 
держави) серед переліку індикаторів економічної 
безпеки держави, затверджених Наказом Мініс-
терства економічного розвитку і торгівлі України 
«Про затвердження Методичних рекомендацій 
щодо розрахунку рівня економічної безпеки 
України» № 1277 (2013, 29 жовтня), є індика-
тор 9.5.3 «Валові міжнародні резерви України, 
місяців імпорту». Відносний розмір валових між-
народних резервів у місяцях імпорту характери-
зує рівень фінансової безпеки держави щодо 
тривалості автономного безпечного функціону-
вання у разі припинення надходження валюти 
до міжнародних резервів, що може бути виклика-
но низкою причин. Значення індикатора розрахо-
вується як відношення валових міжнародних 
резервів країни станом на дату до середньомісяч-
ної вартості критичного імпорту. Оптимальне 
значення показника – 5, задовільне – 3, незадо-
вільне – 2,5, небезпечне – 2, критичне – 1,5.

Станом на 01.04.2024 обсяг міжнародних резер-
вів України, за даними НБУ (Національний банк 
України, 2024b), становив 43,8 млн дол. США, 
що є черговим історичним максимумом за всі 
роки спостережень. Протягом березня їхній 
обсяг зріс на 18 %. Така динаміка зумовлена знач-
ним (понад 9 млрд дол. США) обсягом надхо-
джень від іноземних донорів, що суттєво переви-
щили боргові виплати держави в іноземній валюті 
та чистий продаж валюти регулятором. Обсяг 
міжнародних резервів станом на 01.04.2024  
гарантує фінансування 5,8 міс. майбутнього ім-
порту, що характеризує значення цього показни-
ка як «оптимальне».

На рисунку показано динаміку міжнародних 
резервів України з 01.02.2022.

Ключовими чинниками, що забезпечили дина-
міку міжнародних резервів України (див. рисунок), 
були такі:

1.  Надходження на користь уряду у вигляді 
кредитів та грантів, що в період з 01.01.2022 
по 31.03.2024 загалом становили близько 
90 млрд дол. США.

2.  Витрати на обслуговування та погашен-
ня державного боргу, що за цей період переви-
щили 21 млрд дол. США.

3.  Чистий продаж валюти НБУ (кошти, 
витрачені на підтримку відносної курсової  
стабільності гривні під час війни) – понад 
59 млрд дол. США, або близько 2,2 млрд дол. 
США середньомісячно.

Основними чинниками, що зумовили безпре-
цедентні витрати резервів на підтримку курсу 
гривні, стали такі:

●  Від початку війни середньомісячний обсяг 
торгів на міжбанку (без інтервенцій НБУ) скоро-
тився з 9,8 млрд дол. США у 2021 р. до 0,9 млрд 
дол. США у березні – грудні 2022 р. та 1,1 млрд 
дол. США у 2023 р. Це пов’язано з падінням екс-
порту товарів і послуг, а отже пропозиції валюти 
(2021 р. – 82 млрд дол. США, 2022 р. – 58 млрд 
дол. США, 2023 р. – 51 млрд дол. США) на тлі 
зростання імпорту (2021 р. – 84 млрд дол. США, 
2022 р. – 83 млрд дол. США, 2023 р. – 89 млрд 
дол. США). Натомість завдяки інтервенціям 
НБУ середньомісячний обсяг торгів на міжбан-
ку (міжбанк + інтервенції) у березні – грудні 
2022 р. становив 3,2 млрд дол. США, а у 2023 р. – 
3,5 млрд дол. США. Від початку війни на валют-
ному ринку спостерігалось абсолютне доміну-
вання НБУ, натомість обсяг «чистого» міжбанку 
не перевищував 2 млрд дол. США на місяць 
(у 5–6 разів менше, ніж до війни), водночас 
вплив попиту на готівкову валюту на загальний 
стан валютного ринку був незначним.

●  Обсяг валютних депозитів нефінансових 
корпорацій (що є основним джерелом пропози-
ції валюти на міжбанку) протягом 2022–2023 рр. 
коливався в межах 6–8 млрд дол. США з тен-
денцією поступового зростання. Очевидно, така 
динаміка пов’язана з небажанням значної час-
тини підприємств продавати валюту за поточ-
ним курсом.
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Рисунок. Міжнародні резерви України, млрд дол. США
Джерело: побудовано автором за даними (Національний банк України, 2024с)
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●  Ключовою складовою платіжного балансу 
країни є стаття «імпорт послуг» (2021 р. –  
14 млрд дол. США, 2022 р. – 28 млрд дол. США, 
2023 р. – 25 млрд дол. США). Основ ним скла-
довим елементом цієї статті є «подорожі», 
що містять витрати біженців за кордоном 
(2021 р. – 6 млрд дол. США, 2022 р. – 20 млрд дол. 
США, 2023 р. – 18 млрд дол. США). Витрати 
емігрантів здійснюються, зокрема, з гривневих 
карток, що змушує банки, які обслуговують 
ці карткові рахунки, виходити на міжбанк і купу-
вати валюту для покриття дефіциту коштів 
на їхніх коррахунках в іноземних банках-корес-
пондентах. Саме тому НБУ був змушений вста-
новити жорсткі щомісячні ліміти на гривневі 
транзакції за кордоном.

Основними проблемами, пов’язаними з дина-
мікою міжнародних резервів України, слід вва-
жати також їхню неоптимальну структуру, 
що проявляється, зокрема, у:

●  мінімальній вазі золота в структурі міжна-
родних резервів,

●  абсолютному домінуванні долара США 
у валютній частині міжнародних резервів.

Золото є вкрай специфічним інструментом ін-
вестицій як центробанків, так і інших учасників 
ринку (банків, фізичних осіб тощо), що можна 
пояснити передовсім високими транзакційними 
витратами, пов’язаними з купівлею, продажем 
та зберіганням фізичного золота, доволі значною 
маржею між цінами купівлі та продажу, високою 
волатильністю цін на цей банківський метал. 
Проте аналіз динаміки світових цін на золото, 
починаючи з 2000 р., свідчить про зростання 
їх у майже 8 разів – з близько 300 до майже 
2400 дол. США за унцію у квітні 2024 р. Нато-
мість Україна традиційно демонструє мінімальну 
схильність до диверсифікації власних міжнарод-
них резервів за рахунок збільшення частки золота. 
Отже, станом на 01.01.2024 та на 01.04.2024 вага 
золота в міжнародних резервах була незмінною 
(лише 4,4 %, або еквівалент 1,8 млрд дол. США 
та 1,9 млрд дол. США відповідно).

Структура міжнародних резервів країни в роз-
різі валют (табл. 2) також свідчить про аномальне 
домінування в ній долара США, що не відповідає 
загальносвітовим тенденціям зростання частки 
розрахунків в альтернативних валютах, переваж-
но євро та китайських юанях. Натомість більш 
«здорова» структура резервів, очевидно, має пе-
редбачати поступову їх гармонізацію за рахунок 
зростання частки валют, що використовуються 
в експортно-імпортних контрактах суб’єктів ЗЕД 
з країнами-партнерами.

Висновки та пропозиції  
щодо подальших досліджень

1. Обсяг міжнародних резервів України ста-
ном на 01.04.2024 гарантує фінансування 5,8 міс. 
майбутнього імпорту, що характеризує значення 
цього показника як «оптимальне».

2.  Чистий продаж валюти НБУ (кошти, ви-
трачені на підтримку відносної курсової стабіль-
ності гривні під час війни) протягом січня 
2022 р. – березня 2024 р. перевищив 59 млрд 
дол. США, або близько 2,2 млрд дол. США се-
редньомісячно, що становить дві третини над-
ходжень на користь уряду у вигляді кредитів 
і грантів, отриманих у цей період. Отже, за від-
носну курсову стабільність гривні країна спла-
тила надзвичайно високу ціну.

3.  Основними чинниками, що зумовили без-
прецедентні витрати резервів на підтримку 
курсу гривні, стали суттєве зростання дефіциту 
зовнішньої торгівлі товарами та послугами, 
зростання залишків на валютних рахунках не-
фінансових корпорацій (небажання підприємств 
продавати валюту за поточним курсом), ради-
кальне зростання витрат біженців за кордоном, 
що обліковуються в платіжному балансі як «по-
дорожі» або «імпорт послуг».

4.  Динаміка зростання коштів на валютних 
рахунках юридичних осіб свідчить про доціль-
ність розгляду можливості повернення до прак-
тики обов’язкового продажу частини валютної 

Таблиця 2.   Структура міжнародних резервів України в розрізі валют станом на 01.01.2024

Валюта Сума, 
еквів. млн дол. США

Частка 
в резервах, %

Долари США 37 289 92,0
Євро 1937 4,8
Китайські юані 550 1,4
Японські єни 339 0,8
Англійські фунти ст. 364 0,9
Валюти, що не входять до складу СПЗ 35 0,1

РАЗОМ 40 514 100,0

Джерело: розраховано автором за даними (Національний банк України, 2024с)
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виручки підприємств-експортерів. Термін впро-
вадження та інші параметри цього нормативу 
мають стати предметом фахової дискусії уряду 
та Національного банку.

5.  Аналіз довгострокової динаміки цін на золо-
то свідчить про необхідність поступового збіль-
шення частки цього банківського металу в струк-
турі міжнародних резервів країни з урахуванням 
зростання його вартості з 2000 р. у 8 разів.

6.  Структура міжнародних резервів України 
в розрізі валют свідчить про абсолютне доміну-
вання в ній долара США (92 %), що в середньо-
строковій перспективі потребуватиме вжиття 
заходів, спрямованих на гармонізацію структури 
резервів за рахунок зростання ваги інших валют, 
що активно використовуються в розрахунках 
з країнами-партнерами, передусім євро та ки-
тайських юанів.
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Dmytro Hladkykh

TOTAL RESERVES AS A FACTOR OF  
THE ECONOMIC SECURITY OF THE STATE

Abstract
The purpose of the article is to study the most important problems related to the dynamics of total 

reserves, key factors affecting their volume and structure, the content of state measures aimed at their 
accumulation and rational use in the context of ensuring the economic security of the state, justification of 
the most urgent measures, aimed at overcoming existing problems in this area. General scientific and special 
methods are used: description, comparison, analysis, grouping, synthesis, theoretical generalization, 
abstract-logical. The volume of total reserves of Ukraine as of April 1, 2024 guarantees financing for 
5.8 months of future imports, which characterizes the value of this indicator as “optimal”. The NBU’s net 
currency sales (funds spent on maintaining the relative exchange rate stability of the hryvnia during the war) 
during January 2022 – March 2024 exceeded USD 59 billion, or about USD 2.2 billion per month on 
average, which is two-thirds revenues in favor of the government in the form of loans and grants received 
during this period. The main factors that led to the unprecedented spending of reserves to support the 
hryvnia exchange rate were a multiple increase in the deficit of foreign trade in goods and services, an 
increase in balances on foreign currency accounts of non-financial corporations (the unwillingness of 
enterprises to sell currency at the current exchange rate), a radical increase in the expenses of refugees 
abroad, which are accounted for in balance of payments as “travel” or “import of services”. The dynamics 
of the growth of funds in the foreign currency accounts of legal entities indicates the expediency of 
considering the possibility of returning to the practice of mandatory sale of part of the foreign currency 
earnings of exporting enterprises. The parameters of this regulation should become the subject of  
a professional discussion between the government and the National Bank. Analysis of the long-term 
dynamics of gold prices indicates the need for a gradual increase in the share of this banking metal in the 
structure of the country’s total reserves, taking into account the 8-fold increase in its value since 2000.  
The structure of the country’s total reserves in terms of currencies shows the absolute dominance of the  
US dollar in it (92 %), which in the medium term will require taking measures aimed at harmonizing the 
structure of reserves due to the increase in the weight of other currencies that are actively used in settlements 
with partner countries, primarily euros and Chinese yuan.

Keywords: total reserves, currency, exports, imports, gold, US dollars, euros, Chinese yuan, National 
Bank of Ukraine (NBU).
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