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Мірошниченко Т. М., Писаревський М. І., Фрунт Є. Б. Основні фактори впливу на цінову політику золота  
в умовах фінансової глобалізації на світових ринках

Цілями даної роботи є аналіз ринку золота, виявлення основних факторів, які впливають на формування ціни на золото, вивчення світового попи-
ту на золото. Зазначено, що золото відображає валютно-фінансові позиції країни та є одним із важливих показників її конкурентоспроможності; 
підкреслено, що світовий ринок золота відіграє особливу роль у міжнародних фінансах; оцінено, як країни світу застосовують різноманітну 
політику для формування резервів золота. Проведено аналіз кон’юнктури світового ринку золота за останні 10 років та виявлено, що попит і 
пропозиція жовтого металу постійно змінюються як структурно, так і функціонально. Попит залежить від рівня розвитку промисловості, по-
треби в поповненні золотовалютних державних резервів, спекулятивних тенденцій і в цілому має тенденцію до стійкого зростання. Висвітлено 
питання щодо світової економічної кризи, яка почалася у 2008 р. і викликала зміни в усіх сферах життя: соціальній, економічній, політичній; впли-
нула на розвиток фінансового сектора та динаміку світових і національних валют, провокуючи нестабільність у масштабах як усього світу, так 
і окремих держав. У такі кризові моменти золото завжди є об’єктом підвищеного інтересу, будучи безризиковим і захищеним активом, який має 
високу ліквідність. З цього можна зробити такі висновки: золото, порівняно з паперовими активами, залишається популярним інвестиційним 
інструментом і зберігає свою значущість для держав; фактори, що впливають на формування ціни на золото, багатогранні й охоплюють усі 
сторони його видобутку, реалізації та споживання. На сьогоднішній день ціна золота формується під впливом політичних і фінансових факторів.
Ключові слова: ринок дорогоцінних металів, міжнародні фінансові організації, ринок золота, інвестори, центральні банки, кон’юнктура світо-
вого ринку, фінансова глобалізація, золотовалютні резерви.
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Мирошниченко Т. Н., Писаревский Н. И., Фрунт Е. Б. Основные 
факторы влияния на ценовую политику золота в условиях  

финансовой глобализации на мировых рынках
Целями данной работы являются анализ рынка золота, определе-
ние основных факторов, влияющих на формирование цены на золото, 
анализ мирового спроса на золото. Указано, что золото отражает 
валютно-финансовые позиции страны и является одним из ключевых 
показателей ее конкурентоспособности; подчеркнуто, что мировой 
рынок золота играет особую роль в международных финансах; оцене-
но, как страны мира применяют разнообразную политику для форми-
рования золотых резервов. Проанализирована конъюнктура мирового 
рынка золота за последние 10 лет и выявлено, что спрос и предложе-
ние желтого металла постоянно меняются как структурно, так и 
функционально. Спрос зависит от уровня развития промышленности, 
потребности в пополнении золотовалютных государственных резер-
вов, спекулятивных тенденций и в целом имеет тенденцию к устойчи-
вому росту. Раскрыты вопросы, касающиеся мирового экономического 
кризиса, который начался в 2008 г. и вызвал изменения во всех сферах 
жизни: социальной, экономической, политической; повлиял на развитие 
финансового сектора и динамику мировых и национальных валют, про-
воцируя нестабильность в масштабах как всего мира, так и отдель-
ных государств. В такие кризисные моменты золото всегда является 
объектом повышенного интереса, будучи безрисковым и защищенным 
активом, который имеет высокую ликвидность. Из этого можно сде-
лать следующие выводы: золото, по сравнению с бумажными актива-
ми, остается популярным инвестиционным инструментом и сохраня-
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Miroshnychenko T. M., Pysarevskyi M. I., Frunt I. B. The Main Factors 
Influencing the Policy of Pricing for Gold in the Conditions of Financial 

Globalization of the World Markets
The publication is aimed at analyzing the gold market, defining the main fac-
tors that influence the pricing for gold, analyzing the world demand for gold. 
It is indicated that gold reflects the monetary and financial positions of the 
country and is one of the key indicators of its competitiveness; it is empha-
sized that the world gold market plays a special role in international finance; 
it is estimated how the world countries apply a variety of policies to form their 
gold reserves. The world gold market is analyzed for the time period of the 
last 10 years, identifying that the demand and supply of the yellow metal are 
constantly changing both structurally and functionally. Demand depends on 
the level of industrial development, the need for replenishment of gold and 
currency reserves of the State, speculative tendencies and generally tends to 
steady growth. The article covers the issues related to the world economic 
crisis, which started in 2008 and caused changes in all spheres of life: social, 
economic, political; which influenced development of the financial sector and 
the dynamics of both the world and national currencies, provoking instabil-
ity both world-wide and in the scale of individual countries. In the crisis mo-
ments, gold is always an object of increased interest, being a risk-free and 
protected asset that has high liquidity. The conclusions can be drawn as fol-
lows: gold, in comparison with paper assets, remains a popular investment 
instrument and retains its significance for the States; the factors influencing 
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ет свою значимость для государств; факторы, влияющие на форми-
рование цен на золото, многогранные и охватывают все стороны его 
добычи, реализации и потребления. На сегодняшний день цена золота 
формируется под влиянием политических и финансовых факторов.
Ключевые слова: рынок драгоценных металлов, международные фи-
нансовые организации, рынок золота, инвесторы, центральные бан-
ки, конъюнктура мирового рынка, финансовая глобализация, золото-
валютные резервы.
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the formation of gold prices are multifaceted and cover all aspects of the pro-
duction, sale and consumption of gold. Currently the pricing for gold is being 
formed under the influence of political and financial factors.
Keywords: precious metals market, international financial organizations, 
gold market, investors, central banks, world market conditions, financial glo-
balization, gold and currency reserves.
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Валютно-фінансовий стан країни та її кредито-
спроможність на світовому ринку відображає 
золотий запас. Золото відіграє провідну роль 

у міжнародних валютно-кредитних відносинах, ре-
гулює платіжний баланс країни, поповнює валют-
ні резерви, виконує купівельно-платіжну функцію, 
страхує від інфляції, служить стабілізатором під час 
політичних та економічних перешкод. Вагомим чин-
ником результативного функціонування національ-
ної економіки є ринок дорогоцінних металів. Важли-
вим фактором забезпечення стабільності національ-
ної економіки є виробництво, обіг і використання 
дорогоцінних металів. На сьогоднішній день золото 
не є основою грошового обігу, але є складовою час-
тиною золотовалютних резервів держав і необхідним 
ресурсним компонентом найважливіших галузей: 
медицини, електроніки, приладобудування та теле-
комунікацій.

У всьому світі золото визнано головним дорого-
цінним металом. Ще в давнину жителі нашої країни, 
а також інші народи використовували золото як ни-
нішні паперові грошові купюри.

З того часу, коли золото зайняло роль загально-
го еквівалента, тим самим виділившись з різноманіт-
тя інших товарів, змінилося не одне покоління людей. 
Функції та роль золота змінювалися впродовж розви-
тку світового порядку, воно, як і раніше, займає ваго-
ме місце в системі економічних відносин. На певно-
му етапі розвитку суспільства золото набуло статусу 
грошового металу. Надалі на його базі склалася сис-
тема золотого стандарту, без якої неможливо собі уя-
вити розвиток економік багатьох країн у XIX–XX ст.  
Пізніше, подолавши національні кордони, золото 
стало основою світової валютної системи, виконую-
чи цю функцію, по суті, до 70-х рр. XX ст. Цей період 
характеризувався подвійною системою жорсткого 
регулювання операцій з дорогоцінними металами на 

національному та міждержавному рівнях. Основний 
обсяг руху золота був зосереджений між монетарною 
владою країн і міжнародними фінансовими організа-
ціями. Приватний сектор був серйозно обмежений в 
операціях з фізичним металом [1].

В умовах фінансової глобалізації вагомий вне-
сок у дослідження проблем функціонування світово-
го ринку дорогоцінних металів зробили вітчизняні та 
зарубіжні вчені, зокрема А. Г. Барсегян, А. Грінспен, 
Б. Блеккет, Б. Ейшенгрін, Ф. Кідленд, Б. Люсі, В. Дже-
вонс, В. Михальський, Д. Баур, Д. Вуд, Дж. Мак Коун, 
Дж. Р. Зіммерман, Є. О. Медведкіна, Л. М. Чиж, Л. Мі-
зес, Л. Н. Красавіна, М. Бордо, М. О’Браян, П. Темін, 
М. Фрідман, Н. Льюїс, П. Кругман, Р. Зеллік, Р. Ман-
дел, С. Хармстон, Т. Мак Дермотт, Ф. Капі, Ч. Кіндел-
бергер та ін. 

Вивченням фінансової глобалізації та її проявів у 
світі займалися такі науковці: М. Айхан Косе, Ю. І. Бі- 
ленко, Ш. Вей, Д. К. Дас, Ф. Лейн, Дж. Мілесі-Фер-
ретті, Ю. В. Полякова, І. Прасад, Л. О. Примостка,  
К. Рогофф, С. А. Циганов, О. О. Чуб, С. Л. Шмуклер 
та ін. [2]. Проте проблематика визначення факторів, 
що впливають на формування цін на золото, потребує 
подальших досліджень.

Метою даної статті є аналіз ринку золота, ви-
явлення основних факторів, які впливають на форму-
вання ціни на золото, а також дослідження світового 
попиту на золото.

Золото як найбільш поширений дорогоцінний 
метал є важливим засобом диверсифікації офі-
ційних золотовалютних резервів Національно-

го банку України. Крім того, золото не обтяжене жод-
ними міжнародними кредитними зобов’язаннями, 
і це вигідно його відрізняє від інших складників ре-
зервів. Водночас золото є важливим резервом і дже-
релом ліквідних ресурсів та важливим елементом за-

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ГЛ
О

БА
Л

ІЗ
АЦ

ІЙ
Н

І П
РО

Ц
ЕС

И
 В

 Е
КО

Н
О

М
ІЦ

І

БІЗНЕСІНФОРМ № 4 ’ 2019 23
www.business-inform.net

безпечення національної грошової одиниці у складі 
активів НБУ [3].

Обсяг запасів золота відображає валютно- 
фінансову позицію країни та є одним із важливих по-
казників її конкурентоспроможності. Світовий ринок 
золота відіграє особливу роль у міжнародних фінан-
сах. Світові країни застосовують різноманітну полі-
тику для формування резервів золота.

На сьогоднішній день золотий резерв країни 
проявляється в трьох формах (рис. 1).

особливо зросла в 90-х років XX ст., вони значно впли-
вають на кон’юнктуру ринку. В їх функцію входить 
встановлення правил торгівлі золотом на ринках.

6. Професійні дилери та посередники. Цю групу 
представляють, перш за все, спеціалізовані компанії 
та комерційні банки. Дилери грають одну з провідних 
ролей на будь-якому ринку, оскільки майже все золо-
то спочатку потрапляє в їх руки [6].

Ринок дорогоцінних металів складається з та-
ких секторів (рис. 2).

Метал у галузях економіки, 
наприклад у ювелірній 
та зубопротезній справі

Приватні накопичення 
фізичних та юридичних осіб 

(фірм, банків)

Централізовані запаси 
в казначейських 

і державних банках

Рис. 1. Форми золотого резерву
Джерело: складено за [4].

Ринки золота – це спеціальні центри торгівлі зо-
лотом, де здійснюється його регулярна купівля-
продаж за ринковими цінами з метою промис-

лово-побутового споживання; приватної тезаврації; 
інвестицій; страхування ризику; спекуляції; придбання 
необхідної валюти для міжнародних розрахунків. Якщо 
розглянути ринок золота організаційно, то це консор-
ціум з кількох банків, що вповноважені здійснювати 
угоди із золотом. Вони здійснюють посередницькі опе-
рації між покупцями та продавцями й концентрують  
у себе їхні заяви, порівнюють їх і за взаємною домовле-
ністю фіксують середній ринковий рівень ціни [5].

Основними гравцями ринку золота є:
1. Компанії з видобутку золота. Це провідна 

категорія учасників ринку, бо вони поставляють на 
ринок основну кількість первинного золота. Сюди 
відносяться як невеликі компанії, так і величезні кор-
порації. Чим більше компанія видобуває золота, тим 
сильніше впливає вона на ринок. 

2. Промислові споживачі. Дана категорія учас-
ників включає в себе промислові підприємства, юве-
лірне виробництво, а також підприємства з очищен-
ня та облагородження золота.

3. Біржовий сектор. У більшості країн на най-
більших біржах існують спеціальні секції з торгівлі 
золотом та іншими дорогоцінними металами.

4. Інвестори. Ними виступають юридичні або 
фізичні особи, які вкладають свої грошові кошти в 
придбання злитків. Інвесторами також можуть ви-
ступати нерезиденти. Ринок дорогоцінних металів 
може використовуватись юридичними та фізичними 
особами як об’єкт для інвестування.

5. Центральні банки. Вони займають значне міс-
це на ринку дорогоцінних металів. Роль центробанків 

Аналіз кон’юнктури світового ринку золота за 
останні 10 років постійно змінюється – як структур-
но, так і функціонально, що відображається на попиті 
та пропозиції дорогоцінного металу. Попит залежить 
від рівня розвитку промисловості, потреби в попо-
вненні золотовалютних державних резервів, спекуля-
тивних тенденцій і в цілому має тенденцію до стійко-
го зростання. 

Ювелірна промисловість є основним спожива-
чем золота (рис. 3). 

Споживання ювелірних виробів залежить від 
доцільності придбання даної продукції, рівня 
доходів, цін та їх волатильності, а також від 

різних соціально-економічних і культурних чинників. 
Протягом останніх років найбільший відсоток (62 %) 
ювелірного попиту припав на країни Близького і Се-
реднього Сходу, Індію (11 %), Італію (8 %), Китай (7%), 
США (5%) та інші (7 %). Світовий попит на ювелірні 
вироби наведено на рис. 4.

Попит визначається ціною золота: чим нижче 
ціна, тим вище попит. З’ясовано, що за останні два де-
сятиліття попит на метал у провідних країнах зріс на 
50%. На частку країн третього світу припадає майже 
дві третини світового попиту на метал.

Пропозиція на світовому ринку золота зале-
жить від золотодобувної промисловості, а також від 
центральних банків. На сьогоднішній день більше 
60 країн здійснюють постійний видобуток золота, 
близько 1 тонни на рік (найбільші з них представлені 
в табл. 1).

Країни, які виступають лідерами золотодобув-
ної промисловості, є: Китай (429,4 т на рік), Австра-
лія (289 т), США (243 т), Канада (171 т). Факторами, 
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Сектори ринку 
дорогоцінних металів

Ринок золота

Ринок срібла

Ринок платини

Ринок паладію

Ринок виробів 
з дорогоцінних металів

Ринок цінних паперів, 
що котируються в золото

Рис. 2. Сектори ринку дорогоцінних металів
Джерело: складено за [7].
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Рис. 3. Основні споживачі золота
Джерело: складено за [7; 8].

що впливають на обсяг пропозиції золота з боку зо-
лотодобувної промисловості, є ціна золота на ринку, 
характеристика кон’юнктури світового господарство 
та технологічний прогрес.

Аналіз динаміки цін на золото за останні 10 ро-
ків показав таку картину (рис. 5).

На графіку з рис. 5 ми можемо бачити, що зага-
лом ціни на золото мають негативну тенденцію. Так, 

станом на ІІІ квартал 2010 р. ціна на золото стано-
вила 1373,0 доларів США за 1 тройську унцію, а ста-
ном на ІІІ квартал 2017 р. – 1266,0 доларів США за  
1 тройську унцію. Незважаючи на це, такі коливання  
в ціні за такий тривалий період вважаються незначни-
ми. При цьому ми спостерігаємо, що в деяких проміж-
ках часу ціна на жовтий метал значно зростала. Так, 
з 2010 р. ціна помітно зросла, а в кінці 2011 р. дося-
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Рис. 4. Попит на золоті ювелірні вироби
Джерело: складено за [9].

Таблиця 1

Лідери золотодобувної промисловості

Країна Видобуток (тонн)

Китай 429,4

Австралія 289,0

Росія 272,3

Сполучені Штати 243,6

Канада 171,2

Перу 166,6

Південна Африка 156,9

Фінляндія 130,1

Мексика 122,4

Гайана 114,2
Джерело: складено за [10].
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Рис. 5. Динаміка цін на золото, млн дол. США
Джерело: складено за [11].

гла свого рекордного піку та становила 1672,0 долар 
США за 1 тройську унцію. Такий ціновий підйом досі 
залишається неперевершеним, хоча у 2012 р. серед-
ньорічні золоті ціни перевищували ціни 2011 р. Почи-
наючи з кінця 2012 р., ціна на золото мала тенденцію 
до зниження. Протягом 2013–2015 рр. ціни на золо-
то продовжували впевнено падати, а в кінці 2015 р.  
досягли свого мінімуму в 1074,40 доларів США за  
1 тройську унцію. Основною причиною такої тенденції 
стали низькі темпи інфляції та навіть загроза дефля-
ції в найбільших економіках світу. На початку 2016 р.,  
згідно з графіком, можемо спостерігати зростання ціни. 
Так, ціна на золото з рекордно низької в 1074,40 дол.  
США за 1 тр. унцію зросла до 1131,65 дол. США за  
1 тр. унцію, а у 2017 р. становила 1266,0 дол. США за  
1 тр. унцію, проте починаючи з грудня 2017 р. ціна 
знову почала тенденцію до падіння і у 2018 р. стано-
вила 1245,0 дол. США за 1 тр. унцію. 

Світова економічна криза, що почалася у 2008 р.,  
політичні та економічні події останніх років 
викликали зміни в усіх сферах життя: соціаль-

ній, економічній, політичній; вплинули на розвиток 
фінансового сектора та динаміку світових і націо-
нальних валют, провокуючи нестабільність в масшта-
бах як усього світу, так і окремих держав. У такі кри-
зові моменти золото завжди є об’єктом підвищеного 
інтересу, будучи безризиковим і захищеним активом, 
який має високу ліквідність. Ціна на золото форму-
ється під впливом декількох факторів, а саме: 

– політичні: 
 глобальна політична та економічна ситуація;
 інвестиційний клімат;
 політичні події;
 політика центробанків
– фінансові:
 динаміка долара США;
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 інвестиційний попит;
 попит на золото з боку ювелірної промисло-

вості, виробництва та офіційного сектора
– виробничо-технічні:
 обсяг видобутку золота;
 ціни на нафту та енергоносії;
 відкриття нових способів видобутку;
 відкриття нових і виснаження старих родо-

вищ золота [12].

Ціноутворюючі чинники на ринку золота – 
курс долара США, ціна на нафту, ціни на до-
рогоцінні метали суміжних ринків, фондові 

індекси міжнародних фінансових ринків тощо. Попит 
на срібло коливається залежно від технологічного 
розвитку, ціна на цей метал визначається переважно 
співвідношенням поставок і промисловим попитом. 
Подальший розвиток новітніх технологій залежить 
від срібла, тому зменшення попиту на метал не про-
гнозується. Срібло має унікальні технічні характерис-
тики, тому ціну на срібло вважають нееластичною. Ін-
дикатором стану світової економіки вважається спів-
відношення цін золота і платини, яке змінюються за-
лежно від циклічності економічного розвитку. Інвес-
тиційний попит на золото є набагато вищим, ніж на 
платину. Ціни на платину співвідносяться з реальною 
економікою, а ціни на золото – із намірами інвесторів. 
Золото традиційно асоціюється із надійністю, тому ін-
вестиційний попит під час кризи значно зростає. 

Дослідження кон’юнктури ринків та підходів 
до формування цін на дорогоцінні метали є багато-
факторними процесами, урахування яких має вагоме 
значення при формування золотовалютних резервів 
країни, забезпечення стабільності фінансової систе-
ми та проведення операцій із дорогоцінними мета-
лами, що набуває актуальності для України в умовах 
глобалізаційних змін [3].

ВИСНОВКИ
На сьогоднішній день золото є важливим еко-

номічним і політичним інструментом, яким користу-
ються провідні країни світу. Ціна на нього не залежить 
тільки від об’єктивних ринкових факторів. Останнім 
часом, в даному контексті, зростання ціни на золото 
може вважатися тимчасовим порушенням рівноваги 
на ринку, яке в перспективі, завдяки фундаменталь-
ним факторам попиту і пропозиції, буде відновлено. 
Окрім того, невизначеність, пов’язана з поверненням 
будь-якого боргу, буде служити джерелом постійної 
нестабільності та причиною фінансових криз. 

Таким чином, ринок золота має дуже складну та 
багаторівневу структуру, учасниками якої є не тільки 
країни-виробники, але й безліч посередників, спо-
живачів та спекулянтів. Найбільший попит на золото  
у світі спостерігається з метою інвестування та в юве-
лірній промисловості. Інвестори при вкладанні кош-
тів у золото керуються низкою факторів, серед яких 

здатність застрахуватися від нестабільності та знизи-
ти рівень ризику, очікування зростання попиту на до-
рогоцінний метал тощо. Помітний попит в азійських 
країнах зумовлено підвищенням платоспроможності 
населення та відносно низькими цінами ювелірних 
виробів. До того ж, якщо в розвинених європейських 
країнах золото в прикрасах витісняється штучними 
матеріалами, то в країнах, що розвиваються, – під-
вищення матеріального рівня населення супрово-
джується збільшенням кількості придбаних дорогих 
ювелірних виробів. 

Отже, золото, порівняно з паперовими актива-
ми, залишається популярним інвестиційним інстру-
ментом і зберігає свою значимість для держав. У гло-
бальній економіці дорогоцінні метали змінюють свої 
функції, оскільки виступають засобом накопичення 
та інвестиційним активом, стають незамінними си-
ровинними складниками виробничих процесів у про-
відних галузях. Переважна частина золота перебуває 
в резервних активах центральних банків та міжна-
родних організацій.

Таким чином, фактори, що впливають на фор-
мування ціни на золото, багатогранні й охо-
плюють всі сторони його видобутку, реаліза-

ції та споживання. На сьогоднішній день ціна золота 
формується під впливом політичних і фінансових 
факторів, а більшою мірою – саме курсом долара 
США, проте вже в недалекому майбутньому це до-
мінуюче становище може перейти до чинників, які 
представлять зовсім іншу сутність: скорочення при-
родних запасів золота і розробка більш досконалих 
способів його видобутку цілком ймовірно будуть за-
давати тренд ціни на «жовтий метал».                 
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