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начале декабря цена золота

на мировых биржах превы-

сила 1200 долларов за

тройскую унцию — так до-

рого драгметалл еще не

стоил никогда. Но для дол-

лара США, как и будущего

мировой валютной систе-

мы, это скорее плохая но-

вость. 

Рынок золота находится

под влиянием политики

американской Федеральной резервной

системы (ФРС). За последние два года

ФРС увеличила денежный агрегат М1

(наличные деньги и деньги на текущих

счетах в банках) на 22%. Сейчас объем

М1 в Соединенных Штатах достигает

1,673 трлн долларов (на конец октября

2007 года — 1,375 трлн долларов). То есть

за два года американский центробанк на-

печатал ни много ни мало почти 300 млрд

долларов, которые не были подкреплены

соответствующим ростом промышленно-

го производства (напротив, экономика

США находилась в рецессии). 

Наибольший прирост М1 наблюдался с

августа по декабрь 2008 года, а также с

апреля по июль 2009-го. Чтобы не прово-

цировать инфляцию, ФРС пыталась вы-

теснять свободные деньги с рынка казна-

чейских обязательств Америки в реаль-

ный сектор. Но изъять ликвидность с те-

заврационных рынков (рынок золота и

рынок казначейских обязательств США)

ей не удалось. Весной 2009 года к этому

процессу подключился Международный

валютный фонд (МВФ), который во всеус-

лышание объявил о готовности продать

из своих запасов 403 тонны золота, чтобы

снизить цены на него. Это дало времен-

ный эффект, и инвесторы начали уходить

с рынка золота. 

Однако осенью 2009 года произошло

то, о чем давно твердили аналитики: на

международный рынок драгоценных ме-

таллов для пополнения своих скромных

золотых запасов вышли Китай и Индия. В

ноябре стало известно, что из 403 тонн

золота МВФ почти половину (200 тонн) за

6,7 млрд долларов купил Резервный Банк

Индии. Если закроет сделку до конца

2009 года Народный Банк Китая, то ин-

тервенция МВФ вовсе не окажет влияния

на рынок. Игроки рынка — хедж-фонды,

инвестиционные фонды, фонды, инвести-

рующие только в драгметаллы, а также

инвестиционные банки — не смогут со-

ревноваться по объемам спроса на золото

с центральными банками. 

Именно ожидания того, что заявлен-

ные 403 тонны золота не поступят в сво-

бодную продажу, а ФРС продолжит печа-

тать деньги, и взвинтили цены на ме-

талл до очередного исторического мак-

симума. 
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Виталий Шапран, Наталья Задерей, Андрей Блинов 

Тонны против кризиса 
Политика ведущих центральных банков мира надула ценовой пузырь

на рынке золота. Он лопнет, как только мировая экономика начнет

выходить из кризиса 
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Золотые мифы 
Кто не купил — тот опоздал. Сегодня

именно этот лозунг движет игроками

рынка золота. Аналитики им подыгрыва-

ют, давая очень высокие прогнозные ори-

ентиры цен (диапазон прогнозов на осень

2010 года колеблется от 900 до 2000 дол-

ларов за тройскую унцию). 

Однако в долгосрочном периоде у жел-

того металла не самые блестящие перспе-

ктивы. После того как ажиотаж на рынке

утихнет и мировая экономика продемон-

стрирует явные признаки выздоровле-

ния, цена на золото зафиксируется возле

отметки 1000 долл./тр. унция. А после ко-

тировки и вовсе начнут затяжное паде-

ние, как это уже было в 1988–2001 годах.

Впрочем, неожиданное влияние на ситуа-

цию всегда сможет оказать ФРС, облада-

тель крупного золотого запаса. А в кризис

Федеральный резерв руководствуется

скорее тактическими, чем стратегически-

ми целями, так что предугадать покупа-

тельную способность американской ва-

люты невозможно. А курс доллара и спрос

на него за пределами США  во многом оп-

ределяют цену золота. 

После отмены золотого стандарта в

1971 году и закрепленной соглашениями в

Кингстоне в 1976 году привязки ведущих

мировых валют друг к другу (читай — к

доллару), большинство влиятельных иг-

роков рынка воспринимают золото как

товар. В мире нет расчетной инфраструк-

туры, которая работала бы в золоте, в тор-

говых отношениях не принято исчислять

стоимость товара в золоте и т. д. То есть в

мировом масштабе этот драгметалл поте-

рял все функции, свойственные деньгам,

и стал специфическим товаром. А значит,

анализируя данный рынок, следует исхо-

дить из предложения металла и его цен-

ности в глазах покупателей. Но золото се-

годня нельзя считать «деньгами для сде-

лок». Для проведения какой-либо опера-

ции на рынке любому владельцу золотого

запаса нужно сначала обменять его на

дензнаки. 
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Джордж Сорос, известный своими спекуляциями на рынке золота, теперь призывает использовать золотые

запасы МВФ для финансирования экологических проектов
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Анализ структуры мировых запасов зо-

лота позволил обнаружить несколько лю-

бопытных моментов. К примеру, за пос-

ледние 140 лет золотой запас, подконт-

рольный центральным банкам, вырос с

713 тонн до почти 30 тыс. тонн. Самым

крупным держателем золота по состоя-

нию на сентябрь 2009 года остается Евро-

пейский союз. На страны зоны евро при-

ходится примерно 11 тыс. тонн золота,

или 41% общемировых золотых запасов

центробанков. Вторым крупнейшим дер-

жателем золота являются США: их запасы

уже много лет составляют около восьми

тысяч тонн (31% от общемировых запа-

сов золота). В целом на рынке доминиру-

ет Большая золотая тройка — ЕС, США и

МВФ. При этом последнее слово остается

за Соединенными Штатами, ведь в самом

Европейском центральном банке запас

золота невелик, резервы разбросаны по

национальным квартирам. А МВФ, штаб-

квартира которого находится в Вашинг-

тоне, в значительной степени подконтро-

лен Соединенным Штатам. 

Таким образом, мир разделен на две

команды — доминирующая тройка и все

остальные. Суть игры проста: богатые

продают золото бедным, когда у тех поя-

вляются на это деньги. Поэтому основ-

ные всплески цен на золото привязаны к

пикам роста цен на нефть, черные ме-

таллы и прочее сырье. Они длятся недол-

го и повторяются не чаще, чем раз в

10–12 лет. 

С 1970 года можно обнаружить не-

сколько очень серьезных ценовых вспле-

сков. Первый приходится на 1980-й, когда

цена тройской унции достигала 613 дол-

ларов. Если сегодня пересчитать эту сум-

му по нынешнему курсу (с учетом темпов

инфляции в США), то получится, что золо-

то должно стоить около 1600 долларов. Но

исторически после пикового роста цен

оно дешевело пять лет подряд (за исклю-

чением 1982-го, когда обострилась меж-

дународная обстановка в связи с Фолк-

лендской и Ливанской войнами), да и в

целом за весь период до 2001 года цено-

вой тренд по золоту можно охарактеризо-

вать как нисходящий. Своего локального

минимума (271 долл./тр. унция) драго-

ценный металл достиг в 2001-м. При этом

с 1980 по 2001 год денежная масса в

Америке выросла примерно в пять раз.

Это означает, что только насыщения рын-

ка долларами недостаточно для подорожа-

ния золота. Сырье не может длительное

время стоить дешевле готовой продукции,

поэтому сырьевые экономики не могут

быть постоянной движущей силой спроса

на золото. Сейчас рынок золота стал за-

ложником череды случайных событий и

решений ФРС, Резервного банка Индии,

Сегодня на украинском

банковском рынке появи-

лись дилеры, у которых

разница между ценой 

покупки и продажи золо-

та меньше десяти 

процентов 
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МВФ. Такое положение дел выгодно США,

однако маловероятно, что сценарий подо-

рожания золота до 1200 долл./тр. унция

был искусственно срежиссирован. 

Чтобы подтвердить свои выводы, мы

провели специальное сравнение ценово-

го тренда на рынке золота с долгосрочны-

ми ценовыми тенденциями на рынке

нефти и движением индекса акций Dow

Jones Industrial Average. По результатам

анализа было установлено существова-

ние стабильной зависимости между цена-

ми на нефть и золото (коэффициент кор-

реляции составил 0,9). Такая тесная связь

подтверждает наш тезис о том, что бед-

ные сырьевые страны при избытке

средств начинают покупать золото у трех

основных держателей, чтобы диверсифи-

цировать свои растущие резервы и убе-

жать от слабого доллара, как сейчас. А вот

сильной корреляции между Dow Jones

Industrial Average и ценами на нефть не

наблюдалось. 

Не ниже 8000 тонн 
С 90-процентной вероятностью  можно ут-

верждать, что после того как власти США и

ЕС уверенно подтвердят окончание рецес-

сии, рынок золота вернется к докризис-

ным условиям. 

Однако нельзя полностью экстрапо-

лировать события прошлого на прогно-

зы будущего. Следует учитывать, что за

30 лет мировая экономика изменилась

до неузнаваемости. В глобальном мас-

штабе стали возникать региональные ва-

лютные альянсы. И если три десятка лет

тому назад альтернативы доллару просто

не было, то теперь уже окончательно

сформировалась зона обращения евро.

Создание общей валюты в странах Ближ-

него Востока, введение в государствах

Латинской Америки единой валюты сук-

ре в 2010 году, образование валютного

альянса вокруг китайского юаня — всё

это приводит также к изменению спроса

на доллар США. 

В качестве примера того, как страна

теряла вес в мировой валютной системе,

можно привести Великобританию. В

1845 году на Соединенное королевство

приходилось около 90% мирового золо-

того запаса, а в сентябре 2009 года —

около одного процента. В обозримом бу-

дущем не просматриваются события, в

результате которых золотой запас США

может снизиться до катастрофических

объемов. Доля американцев в общем зо-

лотом запасе планеты будет снижаться

очень медленно — это не Германия об-

разца 1945 года. 

Если пересчитать стоимость золотого

запаса США по новому историческому

максимуму по состоянию на 13 сентяб-

ря, его новый эквивалент в долларах со-

ставит примерно 295 млрд долларов. В

какой-то степени доллар продолжает

быть обеспеченной золотом валютой, но

уровень такой обеспеченности зависит

от цен на желтый металл. Трагедия Сое-

диненных Штатов в том, что на такой

объем золотого запаса на планете Земля

нет покупателя. Между тем, если вер-

нуться в 50-е годы ХХ века, то можно об-

наружить, что именно тогда США дос-

тигли исторического максимума по объ-

емам золотого запаса. В 1952 году он со-

ставлял 20,66 тыс. тонн золота, тогда как

еще в 1930-м — всего около шести тысяч

тонн. То есть в глобальном понимании

перераспределение золотого запаса в

пользу Соединенных Штатов произошло

в результате Второй мировой войны и со-

здания в 1944 году Бреттон-Вудской ва-

лютной системы, когда миром начала пра-

вить пара доллар-золото. После 1952-го

запасы золота в США всё время снижа-

лись, но никогда не падали ниже отмет-

ки 8000 тонн. 

Украинские перспективы 
На начало нынешнего сентября золотой за-

пас нашей страны оценивался в 26,8 тонны

золота. Разместив в золоте лишь 2,7% зо-

лотовалютных резервов, Украина по раз-

меру золотого запаса занимает 50-е место

в мире. Примечательно, что 51-е место

принадлежало Эквадору, который не так

давно объявил дефолт по внешним обяза-

тельствам. Украина, как и многие разви-

вающиеся страны, была вынуждена льви-

ную долю своих резервов держать в валю-

тах разных стран, прежде всего в долла-

рах и евро. Низкая доля золота в украин-

ских золотовалютных резервах связана с

необходимостью поддерживать курс на-

циональной валюты к доллару США и ев-

ро в длительном периоде. 

Предсказать траекторию цены на жел-

тый металл всегда будет сложно. Отсутст-

вие на горизонте мировых войн, глобаль-

ных катаклизмов, исторических сюрпри-

зов вносит в рынок элемент прогнозируе-

мости, но лишь настолько, насколько точ-

но сделаны прогнозы в отношении общест-

венно-политической ситуации. Если вы ин-

вестор, у которого временной горизонт со-

ставляет не менее десяти лет (именно та-

кой цикл показал наш анализ), вероятно, в

рынок сегодня входить стоит. Если вы рас-

считываете на быструю прибыль, то, ско-

рее всего, лучше подождать. Самым доро-

гим в нефтяном эквиваленте золото было

во второй половине 2008-го (до 25 барре-

лей за тройскую унцию), а сейчас это соот-

ношение уже снизилось до 16 барр./тр. ун-

ция (чартисты полагают, что можно одно-

значно делать вывод в пользу накопления

желтого металла, если за тройскую унцию

золота дают более 20 баррелей нефти). 

В Украине рынок золота возник не так

давно, но «золотые» инвестиции уже дос-

В долгосрочном периоде

у золота не самые бле-

стящие перспективы.

После того как ажиотаж

на рынке утихнет и миро-

вая экономика продемон-

стрирует явные признаки

выздоровления, цена на

золото зафиксируется

возле отметки 

1000 долл./тр. унция 
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ском рынке появились дилеры, у которых

разница между ценой покупки и продажи

золота меньше десяти процентов. К при-

меру, маржа между курсами покупки и

продажи золота в Дочернем банке Сбер-

банка России составляла всего 3,3%. При-

влекательно выглядели также предложе-

ния крупных банков — Брокбизнесбанка

и VAB Банка. Всего на рынке мы насчита-

ли 26 финучреждений, которые по состо-

янию на 13 ноября выставили двусторон-

ние котировки, т. е. одновременно поку-

пали и продавали желтый металл. Разви-

тый рынок золотых депозитов, наличие

инфраструктуры для хранения металла в

банках — всё это подвигает население к

идее инвестирования на этом рынке.

Привлекательным остается и порог инве-

стирования — от одного грамма, что де-

лает рынок доступным для абсолютного

большинства. 

Так что работать с золотом можно.

Двукратное подорожание этого драгме-

талла за последние полтора года сделало

его вновь интересным активом. Однако

анализ показывает, что золото исчерпа-

ло основной потенциал роста, и даже ес-

ли и будет дорожать, то может не по-

крыть темпов роста потребительских

цен, которые в нашей стране традицион-

но высоки.  
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Наиболее выгодные предложения по золоту в украинских банках в ноябре 2009 года

Цена продажи Цена покупки Маржа между Ставки по 

грамма золота грамма курсом покупки золотымБанк
(в слитках по золота, гривен и продажи депозитам

100 грамм), гривен грамма золота   

Дочерний банк Сбербанка России 297,50 288,00 3,30% —

«Базис» 298,00 288,00 3,47% 1–2%

Дiамантбанк 296,50 286,00 3,67% 6%

Европейский газовый банк 296,00 285,50 3,68% —

VAB Банк 296,70 285,10 4,07% 1,5–3,5%

Брокбизнесбанк 293,00 280,00 4,64% 1%

«Киевская Русь» 297,00 283,00 4,95% —

Юнэкс Банк 297,00 280,00 6,07% —

Индустриалбанк 299,90 282,00 6,35% 1,1–2,5%

Правэкс-Банк 296,50 275,50 7,62% —

«Хрещатик» 296,50 273,85 8,27% 3–7%

«Финансы и Кредит» 299,50 270,00 10,93% 1–5,5%

«Меркурий» 297,00 264,00 12,50% —

Фортуна-банк 303,40 263,00 15,36% —

РЕАЛ-банк 300,00 258,00 16,28% —

Укрэксимбанк 312,67 258,22 21,09% 1,5–3%

ПриватБанк 300,21 246,25 21,91% —

Мегабанк 320,00 250,00 28,00% —

ОКСИ Банк 298,00 230,00 29,57% 1,25–2,75%

Укргазбанк 293,50 207,40 41,51% 4–5,75%

БМ Банк 298,00 210,00 41,90% 4–5,75%

«Демарк» 303,00 200,00 51,50% 2–4%

Ощадбанк 296,45 193,90 52,89% —

Украинский профессиональный банк 300,00 180,00 66,67% 3–5%

«Південний» 310,00 180,00 72,22% —

«Грант» 300,00 100,00 200,00% —

Источник: данные банков; расчеты: «Эксперт», рейтинговое агентство «Эксперт-Рейтинг»

Приемлемая маржа лишь у одиннадцати банков 
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