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Èçëî æå íû ðå çóëü òà òû àíà ëè çà èñ ïîëü çî âà íèÿ òîð ãî âûõ îïå ðà öèé íà ðûí êå äðà ãî öåí íûõ ìå òàë ëîâ (ÄÌ).
Äàíà õà ðàê òå ðèñ òè êà îá ú åê òîâ ðûí êà (ñòàí äàð òíûõ è ìåð íûõ ñëèò êîâ) è ñ÷å òîâ (îò âå òñòâåí íî ãî õðà íå íèÿ
(àë ëî êåé òåä) è îá åç ëè ÷åí íûõ ìå òàë ëè ÷åñ êèõ ñ÷å òîâ (àíàë ëî êåé òåä), êî òî ðûå ïðèìåíÿþò ñÿ äëÿ ó÷¸òà ÄÌ. 
Ïî êà çà íî íà çíà ÷å íèå äëÿ íå äðî ïîëü çî âà òå ëåé îïå ðà öèé òèïà «ñïîò», «ñâîï», äå ïî çèò íûõ, îïöè îí íûõ, ôüþ -
÷åð ñíûõ è ôîð âàð äíûõ ñäå ëîê. Ðàñ ñìîò ðå íû äå éñòâèÿ çî ëî òî äî áû âà þ ùåé êîì ïà íèè â óñëî âè ÿõ ïðåä ïî ëà ãà å -
ìî ãî ïà äå íèÿ öåíû è êîì ïà íèè, ïî òðåá ëÿ þ ùåé ÄÌ, â óñëî âè ÿõ ïðåä ïî ëà ãà å ìî ãî ðîñ òà öåíû.  Ïðåä ëî æå íû
ôîð ìó ëû äëÿ îïðå äå ëå íèÿ ôîð âàð äíîé öåíû ÄÌ è ñòî è ìîñ òè ôîð âàð äíî ãî êîí òðàê òà äëÿ íå äðî ïîëü çî âà òå ëÿ.
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The results of an analysis of the use of trade operations in the market of precious metals have been enumerated. We 
gave the characteristic of the market objects (standard and small bars) and accounts (allocated and unallocated), which 
are used for accounting precious metals in the market. The assignment for the subsoil use of the operations such as
“spot” and “swap” types, as well as deposit, optional, futures and forward transactions, has been presented. The
actions of a gold mining company, within the situation of an expected fall of prices, and a company that consumes gold 
(precious metals), in terms of a projected increase of prices, have been considered. The formulae for determining the
forward price of the precious metals and the  cost of the forward contract for subsoil users have been proposed.
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Íà ìåæ äó íà ðîä íîì ðûí êå, ñî ñòàâ íû ìè ÷àñ òÿ ìè 
êî òî ðî ãî ÿâ ëÿ þò ñÿ áèð æå âîé, âíå áèð æå âîé è äè -
ëèí ãî âûé ñåã ìåí òû, îñó ùå ñòâëÿ åò ñÿ íà è áîëü øèé
îáú¸ì îïå ðà öèé ñ äðà ãî öåí íû ìè ìå òàë ëà ìè (ÄÌ).

Îðãà íè çà öè îí íóþ ðà áî òó çäåñü ïðî âî äèò Ëîí äîí -
ñêàÿ àñ ñî öè à öèÿ ðûí êà äðà ãî öåí íûõ ìå òàë ëîâ
(London Bullion Market Association, LBMA), êî òî -
ðàÿ áûëà ñî çäà íà â 1987 ã.  Ýòà àñ ñî öè à öèÿ ôîð ìè -
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ðó åò ëîí äîí ñêèé ðû íîê äðà ãî öåí íûõ ìå òàë ëîâ
(ËÐÄÌ), ïðåä ëà ãà åò óíè êàëü íûé ñïåêòð óñëóã è
èíñòðó ìåí òîâ ïî îïå ðà öè ÿì ñ ÄÌ, êî îð äè íè ðó åò
äå ÿ òåëü íîñòü, îñó ùå ñòâëÿ å ìóþ îò èìå íè å¸ ÷ëå íîâ

è äðó ãèõ ó÷àñ òíè êîâ ðûí êà.
Òîð ãî âîé åäè íè öåé äëÿ çî ëî òà ÿâ ëÿ åò ñÿ îäíà

÷èñ òàÿ òðîé ñêàÿ óíöèÿ1 ïðî áû 995,0, äëÿ ñå ðåá ðà,
ïëà òè íû è ïàë ëà äèÿ — òðîé ñêàÿ óíöèÿ ïðî áû
999,0 ñòàí äàð òà Good Delivery.  Âàæ íîå îò ëè ÷èå ñî -
ñòî èò â òîì, ÷òî â ñëó ÷àå çî ëî òà åäè íè öà îò ðà æà åò
âåñ ÷èñ òî ãî çî ëî òà íå çà âè ñè ìî îò ïðî áû (÷èñ òî òû)
êîí êðåò íî ãî ñëèò êà. Â ñëó ÷àå äðó ãèõ ÄÌ åäè íè öà
îò ðà æà åò òðîé ñêóþ óíöèþ ìå òàë ëà, â êî òî ðîì íà
êàæ äûå 1000 ÷àñ òåé ïðè õî äèò ñÿ íå ìå íåå 999 ÷àñ -
òåé ìå òàë ëà. Ïðî áà (÷èñ òî òà) — ìåðà êî ëè ÷åñ òâà
ÄÌ â ñëèò êå, âû ðà æà å ìàÿ â ÷èñ ëå ÷èñ òî ãî ìå òàë ëà
â êàæ äîé 1000 åãî ÷àñ òåé. Ñëå äî âà òåëü íî, ïðî áà
îïðå äå ëÿ åò ÷èñ òî òó ñëèò êà ÄÌ.

Èñòî ðè ÷åñ êè ñëî æè ëîñü òàê, ÷òî àñ ñî öè à öèÿ
ËÐÄÌ ïðî âî äèò àê êðå äè òà öèþ àô ôè íàæ íûõ çà âî -
äîâ è ïðî áèð íûõ ïðåä ïðè ÿ òèé, ñëèò êè ÄÌ êî òî -
ðûõ áå çî ãî âî ðî÷ íî ïðè íè ìà þò ñÿ â ðàñ÷¸òàõ ïî
ñäåë êàì ìåæ äó êîí òðà ãåí òà ìè. Òà êèå ñëèò êè ïðè -
çíà þò ñÿ çà ñëó æèâ øè ìè ñòà òóñ ñòàí äàð òà London
Good Delivery è ñòà ëè ìåæ äó íà ðîä íû ìè ñòàí äàð òà -

ìè êà ÷åñ òâà ñëèò êîâ è àô ôè íà æà. Ñòà òóñ Good
Delivery (íàä¸æíàÿ ïî ñòàâ êà) ïðè ñâà è âà åò ñÿ ñòàí -
äàð òíûì ñëèò êàì îò ëè÷ íî ãî êà ÷åñ òâà, âû ñî êîé
ïðî áû è ñ êëåé ìîì àâ òî ðè òåò íî ãî àê êðå äè òî âàí -
íî ãî ïðî èç âî äè òå ëÿ [1] (òàáë. 1).

Ïî ìè ìî ñòàí äàð òíûõ íà ðûí êå èñ ïîëü çó åò ñÿ
çíà ÷è òåëü íîå ÷èñ ëî ìåð íûõ ñëèò êîâ ìåíü øå ãî
âåñà äëÿ îïå ðà öèé ñ îïòî âû ìè êëè åí òà ìè. Ñî äåð -
æà íèå ÷èñ òî ãî çî ëî òà â ìåð íûõ çî ëî òûõ ñëèò êàõ
îïðå äå ëÿ åò ñÿ ïî èõ ÷èñ òî òå. Íàï ðè ìåð, îá ùåï ðè -
íÿ òî, ÷òî ñëè òîê âå ñîì 1 êã 999,9 ïðî áû ñî äåð æèò
32,148 óíöèé ÷èñ òî ãî çî ëî òà (òàáë. 2). Ïî êó ïà òåëü
ïëà òèò òîëü êî çà ÷èñ òîå çî ëî òî [1].

Äëÿ ó÷å òà ÄÌ â îïå ðà öè ÿõ èñ ïîëü çó þò ñÿ äâà
âèäà ñ÷å òîâ: îò âå òñòâåí íî ãî õðà íå íèÿ (allocated —
àë ëî êåé òåä) è îá åç ëè ÷åí íûå ìå òàë ëè ÷åñ êèå ñ÷å òà
(unallocated — àíàë ëî êåé òåä). Ñ÷å òà îò âå òñòâåí íî -
ãî õðà íå íèÿ îò êðû âà þò ñÿ äëÿ âðå ìåí íî ãî õðà íå -
íèÿ ÄÌ íà èìÿ êëè åí òà è íà íèõ ïîä äåð æè âà þò ñÿ
îñòàò êè èäåí òè ôè öè ðó å ìûõ ñëèò êîâ ìå òàë ëà äàí -
íî ãî êëè åí òà, êî òî ðûå ôè çè ÷åñ êè îò äå ëå íû îò
îñòàëü íûõ ÄÌ, íà õî äÿ ùèõ ñÿ â õðà íè ëè ùå äè ëå ðà.
Ïðè ýòîì ÄÌ äîë æåí íà õî äèòü ñÿ â õðà íè ëè ùå
áàí êà, â êî òî ðîì îò êðûò ñ÷¸ò. Êëè åíò èìå åò ïîë-
íîå ïðà âî ñî áñòâåí íîñ òè íà ýòîò ÄÌ, à äè ëåð ðàç -
ìå ùà åò åãî ó ñåáÿ â õðà íè ëè ùå îò èìå íè êëè åí òà
êàê äå ïî çè òà ðèé. Âî èç áå æà íèå íå äî ðà çó ìå íèé
ìå òàëë, íà õî äÿ ùèé ñÿ íà ñ÷¸òå îò âå òñòâåí íî ãî
õðà íå íèÿ, íå ÿâ ëÿ åò ñÿ ÷àñ òüþ àê òè âîâ äè ëå ðà.
Ñòðà õî âà íèå ÄÌ íà ñ÷åòàõ îò âå òñòâåí íî ãî õðà íå -
íèÿ ìî æåò îñó ùå ñòâëÿòü ñÿ êàê êëè åí òîì, òàê è
äè ëå ðîì. Àêòèâû êëè åí òà èäåí òè ôè öè ðó þò ñÿ â
âå ñî âîì ëèñ òå ñëèò êîâ, ãäå óêà çû âà þò ñÿ íî ìåð
êàæ äî ãî ñëèò êà, îá ùèé âåñ, ïðî áà è åãî ÷èñ òûé
âåñ. Çà ÷èñ ëå íèå íà ñ÷¸ò èëè ñïè ñà íèå îñó ùå ñòâëÿ -
åò ñÿ ïó òåì ôè çè ÷åñ êî ãî ïå ðå ìå ùå íèÿ ÄÌ. Ïî
ñ÷¸òó îò âå òñòâåí íî ãî õðà íå íèÿ íå âîç ìî æåí îâåð -
äðàôò.
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1Òðîé ñêàÿ óíöèÿ — ýòî òðà äè öè îí íàÿ ìåðà âåñà (31,1035 ã); 1 ìåò ðè ÷åñ êàÿ òîí íà — 32 151 òðîé ñêàÿ óíöèÿ.

Òàá  ëè  öà  1

Ïà ðà ìåò ðû ìåæ äó íà ðîä íûõ ñëèò êîâ Good Delivery

Ïîêàçàòåëü Çîëîòî Ñåðåáðî Ïëàòèíà

Âåñ Îò 350 äî 450 óíöèé (îò 10886 äî
13754 ã), ñ òî÷íîñòüþ äî 0,025 óíöèè

Îò 500 äî 1250 óíöèé (îò 15552 äî
38879 ã), ñ òî÷íîñòüþ äî 0,1 óíöèè

Îò 32,150 äî 192,904 óíöèé (îò 1000
äî 6000 ã)

Ïðîáà
(÷èñòîòà)

Íå íèæå 995 äîëåé õèìè÷åñêè
÷èñòîãî çîëîòà íà 1000 äîëåé ëèãà-
òóðíîé ìàññû

Íå íèæå 999 äîëåé õèìè÷åñêè
÷èñòîãî ñåðåáðà íà 1000 äîëåé
ëèãàòóðíîé ìàññû

Íå íèæå 999,5 äîëåé õèìè÷åñêè
÷èñòîãî ìåòàëëà íà 1000 äîëåé
ëèãàòóðíîé ìàññû

Îáÿçàòåëüíûå
îòìåòêè

Ñåðèéíûé íîìåð, ïðîáà, êëåéìî
èçãîòîâèòåëÿ ñëèòêà (òðåáîâàíèå
äåéñòâóåò ñ 1988 ã.)

Ñåðèéíûé íîìåð, ïðîáà, êëåéìî
èçãîòîâèòåëÿ ñëèòêà, âåñ â òðîéñêèõ 
óíöèÿõ èëè â êèëîãðàììàõ  

Ñåðèéíûé íîìåð, ïðîáà, ëèòåðû Pt
èëè Platinum, êëåéìî èçãîòîâèòåëÿ
ñëèòêà, âåñ â ãðàììàõ èëè â òðîé-
ñêèõ óíöèÿõ

Ïðî÷åå Íà ñëèòêå íå äîëæíî áûòü ïîð,
óãëóáëåíèé è ïðî÷èõ íåäîñòàòêîâ,
îí äîëæåí áûòü óäîáåí äëÿ ïåðå-
íîñêè è ñêëàäèðîâàíèÿ

Ñëèòîê äîëæåí èìåòü ïðàâèëüíóþ
ôîðìó, óäîáíóþ äëÿ ïåðåíîñêè è
ñêëàäèðîâàíèÿ, íà ïîâåðõíîñòè íå
äîëæíî áûòü ïîð, óãëóáëåíèé è
ïðî÷èõ íåäîñòàòêîâ.
Êðàÿ ñëèòêà äîëæíû áûòü ïðÿìûìè 
è íå îñòðûìè

Íà ñëèòêå íå äîëæíî áûòü ïîð,
óãëóáëåíèé è ïðî÷èõ íåäîñòàòêîâ,
îí äîëæåí áûòü óäîáåí äëÿ ïåðå-
íîñêè è ñêëàäèðîâàíèÿ

Òàá  ëè  öà  2

Âåñ ÷èñ òî ãî çî ëî òà â ìåð íûõ ñëèò êàõ ñî îò âå òñòâó þ ùåé ïðî áû

Âåñ áðóòòî, ã Ñëèòêè 995,0
ïðîáû

Ñëèòêè 999,0
ïðîáû

Ñëèòêè 999,9
ïðîáû

1000 31,990 32,119 32,148

500 15,995 16,059 16,074

250 7,998 8,030 8,037

200 6,398 6,424 6,430

100 3,199 3,212 3,215

50 1,600 1,607 1,608

20 0,640 0,643 0,643

10 0,321 0,322 0,322

5 0,161 0,161 0,161



Îïå ðà öèè íà ðûí êå, çà èñ êëþ ÷å íè åì îò âåò-
ñòâåí íî ãî õðà íå íèÿ ÄÌ, îñó ùå ñòâëÿ þò ñÿ ïî îá åç -
ëè ÷åí íûì ìå òàë ëè ÷åñ êèì ñ÷¸òàì (ÎÌÑ). Îíè
ïðåä íàç íà ÷å íû äëÿ îñó ùå ñòâëå íèÿ îïå ðà öèé ñ ÄÌ
áåç èõ ôàê òè ÷åñ êî ãî ïå ðå ìå ùå íèÿ. Ýòè ñ÷¸òà ÿâ ëÿ -
þò ñÿ ñà ìû ìè ïðî ñòû ìè, è ïî ý òî ìó ñà ìû ìè ïî ïó -
ëÿð íû ìè ïðè òîð ãîâ ëå, ðàñ÷¸òàõ è õðà íå íèè ÄÌ, è
ñëóæàò îñíîâ íûì ìå õà íèç ìîì ïî ñòàâ êè. Ïðîñ òî òà
òà êî ãî ìå õà íèç ìà îò ðà æà åò ñÿ â òîì, ÷òî ðàñ÷¸òû ïî 
ñäåë êàì ìî ãóò îñó ùå ñòâëÿòü ñÿ ïóò¸ì çà ÷èñ ëå íèÿ
èëè ñïè ñà íèÿ ïî ñ÷å òàì, à îñòà òîê ïî ÎÌÑ ñî ñòàâ -
ëÿ åò çà äîë æåí íîñòü ñòî ðîí. Êðå äè òî âûé îñòà òîê
ïî ñ÷¸òó íå äà¸ò êðå äè òî ðó ïðà âà ñî áñòâåí íîñ òè íà
êîí êðåò íûå ñëèò êè ÄÌ, îí îá åñ ïå ÷è âà åò ñÿ îá ùèì
çà ïà ñîì äè ëå ðà, ó êî òî ðî ãî ýòîò ñ÷¸ò îò êðûò. Â
äàí íîì ñëó ÷àå êëè åíò íà õî äèò ñÿ â ðîëè íå î áåñ ïå -
÷åí íî ãî êðå äè òî ðà. Äå áå òî âîå ñàëü äî, íà î áî ðîò,
ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñî áîé çà äîë æåí íîñòü êëè åí òà ïå ðåä
äè ëå ðîì â òîì ñëó ÷àå, êîã äà ó êëè åí òà èìå åò ñÿ âîç -
ìîæ íîñòü îâåð äðàô òà ïî ÎÌÑ. Åñëè êëè åíò æå ëà -
åò ïî ëó ÷èòü ìå òàëë â ôè çè ÷åñ êîé ôîð ìå, ýòî äå ëà -
åò ñÿ ïóò¸ì «îò äå ëå íèÿ» îïðå äåë¸ííûõ ñëèò êîâ èëè
ýê âè âà ëåí òíûõ àê òè âîâ ÄÌ, çà òåì ñ÷¸ò äå áå òó åò ñÿ
íà âå ëè ÷è íó âåñà ÷èñ òî ãî ìå òàë ëà. Äëÿ êëè åí òîâ
ñòà ëî ïðè âû÷ íûì, ÷òî îò äå ëå íèå (àë ëî êè ðî âà íèå)
ñëèò êîâ ìî æåò îñó ùå ñòâëÿòü ñÿ â òå ÷å íèå îä íî ãî
äíÿ ñ ïî ëíîé ïîä ãî òîâ êîé ôè çè ÷åñ êî ãî ìå òàë ëà ê
ïî ñòàâ êå â òå ÷å íèå äâóõ äíåé. Ñðî êè ìî ãóò áûòü
ñî êðà ùå íû èëè óâå ëè ÷å íû ïî âçà èì íî ìó ñî ãëà ñèþ 
ñòî ðîí â çà âè ñè ìîñ òè îò êî ëè ÷åñ òâà ìå òàë ëà è ñè -
òó à öèè íà ðûí êå. ÎÌÑ îò êðû âà þò ñÿ â áàí êàõ-êîð -
ðåñ ïîí äåí òàõ, à îïå ðà öèè ñ ÄÌ îñó ùå ñòâëÿ þò ñÿ â
ïðåä å ëàõ ëè ìè òîâ, óñòà íàâ ëè âà å ìûõ êàæ äûì áàí -
êîì. Ìåæ áàí êîâ ñêèé ðû íîê áåç íà ëè÷ íî ãî ÄÌ
âêëþ ÷à åò øè ðî êèé ñïåêòð îïå ðà öèé [2].

Òå êó ùèå îïå ðà öèè òèïà «ñïîò» êóï ëè-ïðî äà æè
ÄÌ îñó ùå ñòâëÿ þò ñÿ íà óñëî âè ÿõ ñïîò, ò. å. ñ äà òîé
çà ÷èñ ëå íèÿ-ñïè ñà íèÿ íà âòî ðîé ðà áî ÷èé äåíü ïî -
ñëå äíÿ çà êëþ ÷å íèÿ ñäåë êè. Âñå îñòàëü íûå ñäåë êè
êóï ëè-ïðî äà æè ÄÌ íà çû âà þò ñÿ îïå ðà öèè «àóò -
ðàéò» (outright — «íå ïðà âèëü íûå). Ìåæ äó íà ðîä -
íûé ðû íîê òå êó ùèõ îïå ðà öèé íà çû âà åò ñÿ ñïîò
ðûí êîì. Íà ðûí êå íà ëè÷ íî ãî ìå òàë ëà (ñïîò ðûí êå)
ñòàí äàð òíûì êî ëè ÷åñ òâîì ÄÌ, òîð ãó å ìûì ìåæ äó
ïðî ôåñ ñè î íàëü íû ìè ó÷àñ òíè êà ìè ðûí êà, ÿâ ëÿ þò -
ñÿ 5—10 òûñ. óíöèé çî ëî òà, 100—200 òûñ. óíöèé ñå -
ðåá ðà, 1000 óíöèé ïëà òè íû è 500—1000 óíöèé ïàë -
ëà äèÿ. Íà îïòî âîì ðûí êå ìè íè ìàëü íîå êî ëè ÷åñ -
òâî ìå òàë ëà, çà äå éñòâî âàí íîå â ñäåë êå, ñî ñòàâ ëÿ åò
1000 òðîé ñêèõ óíöèé çî ëî òà è 50 000 òðîé ñêèõ
óíöèé ñå ðåá ðà, ïðè ìå íÿ å ìàÿ äëÿ ÄÌ. Òåð ìèí
ýòîò ïðî èñ õî äèò îò íà çâà íèÿ ôðàí öóç ñêî ãî ãî ðîä -
êà Òðî åéñ (Troyes), ãäå â Ñðåä íèå âåêà âïåð âûå â
ìèðå îíà áûëà èñ ïîëü çî âà íà. Íà ðûí êå ÄÌ âñå
óïî ìè íà íèÿ îá óíöè ÿõ ïîä ðà çó ìå âà þò òðîé ñêóþ
óíöèþ).

Îïå ðà öèè òèïà «ñâîï» (swap — «îá ìåí») — ýòî
êóï ëÿ-ïðî äà æà ÄÌ ñ îä íî âðå ìåí íûì çà êëþ ÷å íè -

åì îá ðàò íîé (îôñåò íîé) ñäåë êè. Ñâîï — äâóõ ñòî -
ðîí íÿÿ ñäåë êà, çà êëþ ÷à å ìàÿ íà âíå áèð æå âîì ðûí -
êå, êàê ñ ó÷àñ òè åì ïî ñðåä íè êà, òàê è áåç íåãî. Ñó -
ùåñ òâó þò ñëå äó þ ùèå âèäû òà êèõ îïå ðà öèé:

Ñâî ïû ïî êà ÷åñ òâó ìå òàë ëà — ýòî îä íî âðå ìåí -
íàÿ ïî êóï êà-ïðî äà æà ÄÌ îä íî ãî êà ÷åñ òâà (íà ïðè -
ìåð, ïðî áû 999,9) ïðî òèâ ïðî äà æè-ïî êóï êè ÄÌ
äðó ãî ãî êà ÷åñ òâà (íà ïðè ìåð, ïðî áû 999,5). Ñòî ðî -
íà, ïðî äà þ ùàÿ ÄÌ áî ëåå âû ñî êî ãî êà ÷åñ òâà, áó äåò
ïî ëó ÷àòü ïðå ìèþ.

Ñâî ïû ïî ìåñ òî íà õîæ äå íèþ — ýòî ïî êóï êà-ïðî -
äà æà ÄÌ â îä íîì ìåñ òå (íà ïðè ìåð, â Ìîñ êâå) ïðî -
òèâ ïðî äà æè-ïî êóï êè åãî â äðó ãîì ìåñ òå (íà ïðè -
ìåð, â Öþ ðè õå). Ïîñ êîëü êó, â çà âè ñè ìîñ òè îò
êîíú þí êòó ðû ðûí êà, ÄÌ â îä íîì ìåñ òå ìî æåò
ñòî èòü äî ðî æå, òî â ýòîì ñëó ÷àå îäíà èç ñòî ðîí ïî -
ëó ÷à åò êîì ïåí ñè ðó þ ùóþ ïðå ìèþ. Ñòàí äàð òíàÿ
ñäåë êà ïî ñâî ïàì — 1,0 ò, èëè 32 òûñ. óíöèé ÄÌ. 

Ñâîï ïî âðå ìå íè — ïî êóï êà-ïðî äà æà îä íî ãî è
òîãî æå êî ëè ÷åñ òâà ÄÌ íà óñëî âè ÿõ ñïîò ïðî òèâ
ïðî äà æè-ïî êóï êè íà óñëî âè ÿõ ôîð âàðä. Ïðî öåí -
òíàÿ ñòàâ êà ïî ôè íàí ñî âûì ñâî ïàì ïðåä ñòàâ ëÿ åò
ñî áîé ðàç íè öó ìåæ äó ñòàâ êà ìè ïî äîë ëà ðî âî ìó äå -
ïî çè òó è ïî çî ëî òî ìó äå ïî çè òó. Îáû÷ íî ñòàâ êè ïî
çî ëî òûì ñâî ïàì íèæå, ÷åì ïî äîë ëà ðàì íà òîò æå
ïå ðè îä. Ýòî ñâÿ çà íî ñ òåì, ÷òî äå ïî çèò â çî ëî òå äå -
øåâ ëå, ÷åì äå ïî çèò â äîë ëà ðàõ. Íî áû âà þò íà ðûí -
êå ñè òó à öèè, êîã äà ðåç êî îùó ùà åò ñÿ íå äîñ òà òîê
ìå òàë ëà è âñå ó÷àñ òíè êè ïû òà þò ñÿ ïðè âëå÷ü çî ëî -
òî, à íå ðàç ìå ùàòü åãî. Â ýòîì ñëó ÷àå ñòàâ êè ïî ìå -
òàë ëó ìî ãóò «îá îãíàòü» ñòàâ êè âà ëþò íî ãî ðûí êà.
Ïðè ýòîì ñòàâ êè ïî ôè íàí ñî âûì ñâî ïàì áó äóò ñî -
îò âå òñòâåí íî îò ðè öà òåëü íû ìè. Äðó ãè ìè ñëî âà ìè,
öåíà íà ôîð âàð äå áó äåò íèæå öåíû íà ñïî òå. Òà êàÿ
ñè òó à öèÿ íà ðûí êå íà çû âà åò ñÿ áýê âîð äåé øèí. Íî
ýòî ñëó ÷à åò ñÿ äîñ òà òî÷ íî ðåä êî.

 Äå ïî çèò íûå îïå ðà öèè ïðî âî äÿò ñÿ, êîã äà íå îá õî -
äè ìî ïðè âëå÷ü ÄÌ íà ñ÷¸ò èëè, íà î áî ðîò, ðàç ìåñ -
òèòü åãî íà îïðå äåë¸ííûé ñðîê. Ïðî âî äÿò ñÿ îíè â
óñòà íîâ ëåí íîì  ïî ðÿä êå, íî î÷åíü  ïî õî æè íà äå -
ïî çèò íûå îïå ðà öèè ñ âà ëþ òîé. Êëè åíò çà ïîë íÿ åò
çà ÿâ êó íà ïðè åì ÄÌ â äå ïî çèò. Äëÿ ýòî ãî èñ ïîëü -
çó þò ñÿ îïðå äåë¸ííîé ôîð ìû êâè òàí öèè, ðå åñ òðû
ÄÌ, ïðè íÿ òûõ â äå ïî çèò. Óñëî âèÿ è ïî ðÿ äîê îñó -
ùå ñòâëå íèÿ îïå ðà öèé ñ ÄÌ îïðå äå ëÿ þò ñÿ â äî ãî -
âî ðå áàí êà è êëè åí òà. Õðà íå íèå ÄÌ, ïðè íÿ òûõ â
äå ïî çèò, îñó ùå ñòâëÿ åò ñÿ â ñïå öè àëü íî îá îðó äî -
âàí íûõ ñî âðå ìåí íû ìè òåõ íè ÷åñ êè ìè ñðå äñòâà ìè
îõðà íû ïî ìå ùå íè ÿõ îò äåëü íî îò äðó ãèõ öåí íîñ -
òåé. Äå ïî çèò íûå ñòàâ êè ïî ÄÌ íèæå äå ïî çèò íûõ
ñòà âîê ïî âà ëþ òå, ÷òî îá ú ÿñ íÿ åò ñÿ áî ëåå íèç êîé ïî 
ñðàâ íå íèþ ñ âà ëþ òîé ëèê âèä íîñ òüþ. Òè ïè÷ íûå
äå ïî çèò íûå ñðî êè — 1, 2, 3, 6 è 12 ìå ñÿ öåâ, íî ïî
çà ïðî ñó ñðîê ìî æåò áûòü êàê ïðî äë¸í, òàê è óìåíü -
øåí. Ïðî öåíò ïî çî ëî òî ìó äå ïî çè òó îá û÷ íî âû -
ïëà ÷è âà åò ñÿ â âà ëþ òå è ðåæå —  ñî îò âå òñòâó þ ùèì
êî ëè ÷åñ òâîì çî ëî òà. Ñóì ìà ïðî öåí òîâ çà ïî ëüçî -
âà íèå äå ïî çè òîì çà ÷èñ ëÿ åò ñÿ íà ñ÷¸ò êîí òðà ãåí òà,
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ïðåä îñòà âèâ øå ãî ÄÌ â äå ïî çèò, â äåíü èñ òå ÷å íèÿ
òà êî ãî äå ïî çè òà. 

Îïöè î íû — ïðà âî (íî íå îá ÿ çà ò åëüñòâî) ïðî äàòü
èëè êó ïèòü îïðå äåë¸ííîå êî ëè ÷åñ òâî ÄÌ ïî îïðå -
äåë¸ííîé öåíå íà îïðå äåë¸ííóþ äàòó èëè â òå ÷å íèå 
âñå ãî îãî âî ðåí íî ãî ñðî êà. Ñó ùåñ òâó åò äâà âèäà
îïöè î íîâ: îïöè îí íà ïðî äà æó (îïöè îí put). Îí äà¸ò 
ïðà âî ïî êó ïà òå ëþ îïöè î íà ïðî äàòü ìå òàëë ïî öåíå 
èñ ïîë íå íèÿ èëè îò êà çàòü ñÿ îò åãî ïðî äà æè. Îïöè îí 
íà ïî êóï êó (îïöè îí call). Îí äà¸ò ïðà âî ïî êó ïà òå -
ëþ îïöè î íà êó ïèòü ìå òàëë ïî öåíå èñ ïîë íå íèÿ
èëè îò êà çàòü ñÿ îò åãî ïî êóï êè. Òà êèå ñäåë êè èñ -
ïîëü çó þò ñÿ äëÿ õåä æè ðî âà íèÿ ãîð íî ãî ïðî èç âî -
äñòâà. Ïðèí öèï õåä æè ðî âà íèÿ âû ãëÿ äèò ñëå äó þ -
ùèì îá ðà çîì. Åñëè íå äðî ïîëü çî âà òåëü ñòðà õó åò
ñåáÿ îò ïî âû øå íèÿ â áó äó ùåì öåíû ÄÌ, îí ïî êó -
ïà åò îïöè îí call èëè ïðî äà¸ò îïöè îí put; åñëè îí
õåä æè ðó åò ñåáÿ îò ñíè æå íèÿ öåíû â áó äó ùåì, îí
ïî êó ïà åò îïöè îí put èëè ïðî äà¸ò îïöè îí call. Äè -
ëå ðû â ñâî åé ðà áî òå èñ ïîëü çó þò êîì áè íà öèè
îïöè î íîâ. Âû äå ëÿ þò ñëå äó þ ùèå îïöè îí íûå ñòðà -
òå ãèè: à) ñòðýäë (straddle) — ýòî òà êàÿ îïöè îí íàÿ
ñòðà òå ãèÿ, ïðè êî òî ðîé ïî êó ïà þò ñÿ èëè ïðî äà þò ñÿ 
îäèí îïöè îí call èëè îäèí îïöè îí put ñ îäè íà êî -
âîé öå íîé èñ ïîë íå íèÿ è äà òîé èñ òå ÷å íèÿ ïðè
óñëî âèè, åñëè äè ëåð ïî ëà ãà åò, ÷òî íà ðûí êå íå
îæè äà åò ñÿ íè êà êèõ ïî òðÿ ñå íèé è çíà ÷è òåëü íûõ
èç ìå íå íèé öåíû íè â îäíó, íè â äðó ãóþ ñòî ðî íû;
á) ñòðåíãë (strangle) — ýòî îïöè îí íàÿ ñòðà òå ãèÿ,
ïðè êî òî ðîé ïî êó ïà þò ñÿ èëè ïðî äà þò ñÿ îäèí
îïöè îí call è îäèí îïöè îí put ñ ðàç íû ìè öå íà ìè
èñ ïîë íå íèÿ, íî ñ îä íîé äà òîé èñ òå ÷å íèÿ. Ýòà ñòðà -
òå ãèÿ ìàê ñè ìàëü íî ïîä õî äèò äëÿ «ñïî êîé íûõ»
ðûí êîâ ñ íèç êîé âî ëà òèëü íîñ òüþ (èç ìå íÿ å ìîñ òüþ) 
öåíû, íî ïîä âåð æåí íûõ ñèëü íûì êî ëå áà íè ÿì;
â) ïî âû øà òåëü íûé (áû ÷èé) ñïðåä (bull spread) – ýòî
îïöè îí íàÿ ñòðà òå ãèÿ, ïðè êî òî ðîé ïî êó ïà þò è
ïðî äà þò äâà îïöè î íà put èëè äâà îïöè î íà call ñ
ðàç íû ìè öå íà ìè èñ ïîë íå íèÿ. Ñòðà òå ãèÿ îò ðà æà åò
ìíå íèå äè ëå ðà î áó äó ùåì ðîñ òå öåíû íà ÄÌ, íî â
îãðà íè ÷åí íûõ ïðåä å ëàõ. Ïðî äà âàÿ îïöè îí ñ îä íî -
âðå ìåí íîé ïî êóï êîé, äè ëåð ïî ëó ÷à åò âîç ìîæ íîñòü 
ñî êðà òèòü ðàñ õî äû ïî óïëà òå ïðå ìèè çà áî ëåå äî -
ðî ãîé îïöè îí. 

Âñå îïöè î íû ìîæ íî ïîä ðàç äå ëèòü íà òðè êà òå -
ãî ðèè: îïöè îí ñ âû èã ðû øåì (in the money) — ýòî òà -
êîé îïöè îí, öåíà èñ ïîë íå íèÿ êî òî ðî ãî áî ëåå âû -
ãîä íà, ÷åì òå êó ùàÿ ôîð âàð äíàÿ öåíà, ïî ñ÷è òàí íàÿ
íà ìî ìåíò åãî èñ ïîë íå íèÿ,  îïöè îí áåç âû èã ðû øà
(at the money) è îïöè îí ñ ïðî èã ðû øåì (out of the
money). Íàï ðè ìåð, îïöè îí call ñ öå íîé èñ ïîë íå -
íèÿ 1200 äîëë. è ñðî êîì èñ ïîë íå íèÿ ÷å ðåç îäèí
ìå ñÿö áó äåò ñ÷è òàòü ñÿ «in the money», åñëè ôîð âàð -
äíàÿ öåíà íà ÄÌ, ðàñ ñ÷è òàí íàÿ èç ñó ùåñ òâó þ ùèõ
íà äàí íûé ìî ìåíò ñòà âîê ïî çî ëî òûì è âà ëþò íûì
äå ïî çè òàì ñðî êîì íà îäèí ìå ñÿö áó äåò âûøå
1200 äîëë. À åñëè òå êó ùàÿ ôîð âàð äíàÿ öåíà òà êî ãî
îïöè î íà îêî ëî 1200 äîëë., òî îïöè îí ñ÷è òà åò ñÿ «at

the money», åñëè íèæå — «out of the money». Â ìî -
ìåíò çà êëþ ÷å íèÿ îïöè îí íî ãî êîí òðàê òà ïî êó ïà -
òåëü óïëà ÷è âà åò ïðî äàâ öó ïðå ìèþ, êî òî ðàÿ ïðåä -
ñòàâ ëÿ åò ñî áîé öåíó îïöè î íà. Ïðå ìèÿ ñêëà äû âà åò -
ñÿ èç äâóõ êîì ïî íåí òîâ: âíóò ðåí íåé è âðå ìåí íîé
ñòî è ìîñ òè. Âíóò ðåí íÿÿ ñòî è ìîñòü — ýòî ðàç íîñòü
ìåæ äó òå êó ùåé ôîð âàð äíîé öå íîé ÄÌ è öå íîé èñ -
ïîë íå íèÿ îïöè î íà, êîã äà îí ÿâ ëÿ åò ñÿ îïöè î íîì ñ
âû èã ðû øåì. Âðå ìåí íàÿ ñòî è ìîñòü — ýòî ðàç íîñòü
ìåæ äó ñóì ìîé ïðå ìèè è âíóò ðåí íåé ñòî è ìîñ òüþ.
Âå ëè ÷è íà ïðå ìèè îïöè î íîâ çà âè ñèò îò ñëå äó þ ùå -
ãî: öåíû «ñïîò» íà ÄÌ, öåíû èñ ïîë íå íèÿ, ñðî êà äî 
èñ òå ÷å íèÿ îïöè î íà, ñó ùåñ òâó þ ùèõ ïðî öåí òíûõ
ñòà âîê íà âà ëþ òó è ÄÌ, ñïå öè ôè ÷åñ êîé âå ëè ÷è -
íû — «ñòå ïå íè èç ìå íÿ å ìîñ òè ðûí êà» (âî ëà òèëü -
íîñ òè). Ñ ïî ìîùüþ îïöè î íîâ íå äðî ïîëü çî âà òåëü
ïî ëó ÷à åò âîç ìîæ íîñòü ñòðî èòü ðàç ëè÷ íûå ñòðà òå -
ãèè ñòðà õî âà íèÿ.

Ôüþ ÷åð ñíûé êîí òðàêò íà ÄÌ — ýòî èíñòðó -
ìåíò, êî òî ðûé îá åñ ïå ÷è âà åò âñåì æå ëà þ ùèì ëè -
öàì äîñ òóï íà ðû íîê ÄÌ. Ôàê òè ÷åñ êè ýòî ñïî ñîá
òîð ãîâ ëè ïî  ìè ðî âûì öå íàì, äîñ òóï íàÿ è óäîá íàÿ
àëü òåð íà òè âà òðà äè öè îí íûì èí âåñ òè öè ÿì â ÄÌ,
òà êèì êàê ñëèò êè, ìî íå òû, àê öèè çî ëî òî äî áû âà þ -
ùèõ ïðåä ïðè ÿ òèé è ÎÌÑ. Ôüþ ÷åð ñû íà ÄÌ ÿâ ëÿ -
þò ñÿ îä íî âðå ìåí íî îá ú åê òîì âëî æå íèÿ êà ïè òà ëà,
ñðå äñòâîì íà êîï ëå íèÿ è ñïå êó ëÿ òèâ íûì èíñòðó -
ìåí òîì. Îíè ïðåä ñòàâ ëÿ þò ñî áîé öåí íûé èíñòðó -
ìåíò äëÿ íå äðî ïîëü çî âà òå ëåé, ïðî èç âî äè òå ëåé è
ïî ëüçî âà òå ëåé ìå òàë ëîâ, õåä æè ðó þ ùèõ ðèñ êè èç -
ìå íå íèÿ öåíû.

Ñ õ å  ì à  ï ð î  â å  ä å  íè ÿ  ô ü þ  ÷ å ð  ñ í û õ  î ï å  -
ð à  ö è é: áðî êåð ïî òå ëå ôî íó ñî îá ùà åò êëè åí òó èí -
ôîð ìà öèþ î òîì, ÷òî ïðî èñ õî äèò íà áèð æå; êëè åíò 
ðàç ìå ùà åò çà êàç ó áðî êå ðà íà ïî êóï êó èëè ïðî äà æó 
ôüþ ÷åð ñíûõ êîí òðàê òîâ ñ óêà çà íè åì êî ëè ÷åñ òâà è
óðîâ íÿ öåíû; î âû ïîë íå íèè çà êà çà áðî êåð íå ìåä -
ëåí íî ñî îá ùà åò êëè åí òó, çà ïîë íÿ åò êàð òî÷ êó ñ
óêà çà íè åì âðå ìå íè èñ ïîë íå íèÿ, ïî ñëå ÷åãî äàí -
íûå î ñäåë êå ââî äÿò ñÿ â öåí òðàëü íûé êîì ïüþ òåð
êëè ðèí ãî âîé ïà ëà òû; ïî ñëå çà êðû òèÿ áèð æè êëè -
åí òó íà ïðàâ ëÿ þò âû ïèñ êó î ñî ñòî ÿ íèè åãî ñ÷¸òà è
ñî âåð øåí íûõ ñäåë êàõ; êëè åíò îïëà ÷è âà åò óñëó ãè
áðî êåð ñêîé ôèð ìû, êëè ðèí ãî âîé ïà ëà òû è áèð æè.
Ôüþ ÷åð ñíûå êîí òðàê òû èñ ïîëü çó þò ñÿ íå äëÿ îñó -
ùå ñòâëå íèÿ ðå àëü íîé ïî ñòàâ êè, à äëÿ õåä æè ðî âà -
íèÿ è ñïå êó ëÿ öèè. Ïî óäî áñòâó ïî êóï êè è ïðî äà æè 
àê òè âîâ, à òàê æå ïî òðàí çàê öè îí íûì èç äåð æêàì
ôüþ ÷åð ñíûå êîí òðàê òû äà ëå êî ïðå âîñ õî äÿò îñòàëü-
íûå ñïî ñî áû èí âåñ òè öèé â ÄÌ.

Ðàñ÷¸òíûé ôüþ ÷åð ñíûé êîí òðàêò — ýòî ñòàí -
äàð òíàÿ îïå ðà öèÿ êóï ëè/ïðî äà æè îïðå äå ëåí íî ãî
êî ëè ÷åñ òâà áà çî âî ãî àê òè âà, çà êëþ ÷à þ ùèé ñÿ íà
áèð æå, â ñî îò âå òñòâèè ñ êî òî ðûì ñòî ðî íû îá ÿ çó -
þò ñÿ íà îïðå äå ëåí íóþ äàòó â áó äó ùåì âû ïëà òèòü
ðàç íè öó ìåæ äó öå íîé, îãî âî ðåí íîé â êîí òðàê òå, è
ðû íî÷ íîé öå íîé àê òè âà, ÿâ ëÿ þ ùå ãî ñÿ ïðåä ìå òîì
ôüþ ÷åð ñíî ãî êîí òðàê òà íà äàòó ðàñ÷¸òîâ. Èñïîë -
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íå íèå ôüþ ÷åð ñíûõ êîí òðàê òîâ ãà ðàí òè ðó åò ñÿ áèð -
æåé.  Ðàñ÷¸òû ïðî èç âî äÿò ñÿ â äåíü ãàõ, íà áàçå çíà -
÷å íèÿ ëîí äîí ñêî ãî ôèê ñèí ãà. 

Ëîí äîí ñêèé ôèê ñèíã ÿâ ëÿ åò ñÿ ãëàâ íûì îðè åí -
òè ðîì äëÿ âñåõ ó÷àñ òíè êîâ ðûí êà — äî áû âà þ ùèõ è 
àô ôè íàæ íûõ êîì ïà íèé, ïðî ìûø ëåí íûõ ïî òðå áè -
òå ëåé, áàí êîâ, þâå ëè ðîâ è äðó ãèõ ó÷àñ òíè êîâ ðûí -
êà ÄÌ.

Òîð ãî âûå ñäåë êè ìî ãóò çà êëþ ÷àòü ñÿ êàê íà ðûí -
êå, ãäå â òå ÷å íèå òîð ãî âî ãî äíÿ â Ëîí äî íå ìîæ íî
ïî ëó ÷èòü äâóñ òî ðîí íèå êî òè ðîâ êè «ìàð êåò ìåé êå -
ðîâ», òàê è íà åæåä íåâ íûõ ëîí äîí ñêèõ ôèê ñèí ãàõ
öåí íà ÄÌ. Öåíà «ñïîò» ñëó æèò áà çîé äëÿ ðàñ÷¸òîâ
öåí, ëå æà ùèõ â îñíî âå âñåõ ïðî ÷èõ ñäå ëîê. Ïî òðå -
áî âà íèþ äè ëå ðû ìî ãóò ïðåä ëî æèòü êëè åí òó êîí êó -
ðåí òîñ ïî ñîá íûå öåíû äëÿ áî ëåå êðóï íûõ îáú¸ìîâ
ìå òàë ëà. Ïî ìè ìî äâóñ òî ðîí íèõ êî òè ðî âîê íà âíå -
áèð æå âîì ðûí êå, â Ëîí äî íå îñó ùå ñòâëÿ þò ñÿ ôèê -
ñèí ãè öåí íà ÄÌ.

 Â ìàð òå 2015 ã. íà ñìå íó   ôèê ñèí ãó, êî òî ðûé
äå éñòâî âàë ñ 1919 ã., ïðè øëà ýëåê òðî ííàÿ àóê öè -
îí íàÿ ñèñ òå ìà îïðå äå ëå íèÿ ýòà ëîí íîé öåíû íà çî -
ëî òî â ñëèò êàõ íà ëîí äîí ñêîé áèð æå ICE
(InterContinental Exchange Futures, ðà íåå èç âåñ òíàÿ 
êàê IPE — International Petroleum Exchange) ïîä
íà çâà íè åì LBMA Gold Price [3]. Â àóê öè î íå, ïî -
ñðå äñòâîì êî òî ðî ãî òå ïåðü âû ÿâ ëÿ þò ñÿ îðè åí òèð -
íûå öåíû äíÿ, ó÷àñ òâó þò ñåìü áàí êîâ — Bank of
Nova Scotia — Mocatta, Barclays, Goldman Sachs,
HSBC, Societe Generale, UBS and JP Morgan Chase.
Â àóê öè î íàõ ïðè íè ìà þò ó÷àñ òèå äâà êè òàé ñêèõ
áàí êà — China Construction Bank è Industrial and
Commercial Bank of China.  Àóêöèîí ïðî õî äèò ñëå -
äó þ ùèì îá ðà çîì. Â ðå æè ìå ðå àëü íî ãî âðå ìå íè
ïóá ëè êó þò ñÿ àíî íèì íûå çà ÿâ êè îò áàí êîâ íà ïî -
êóï êó è ïðî äà æó äðàã ìå òàë ëà. Ñèñ òå ìà ó÷è òû âà åò
ðàç íè öó ìåæ äó ñïðî ñîì è ïðåä ëî æå íè åì è êîð ðåê -
òè ðó åò öåíó íà çî ëî òî äî òåõ ïîð, ïîêà íå áó äåò
äîñ òèã íó òî ðàâ íî âå ñèå. Îíî îïðå äå ëÿ åò ñÿ êàê ðàç -
íè öà ìåæ äó ñïðî ñîì è ïðåä ëî æå íè åì â ïðåä å ëàõ
20 òûñ. òðîé ñêèõ óíöèé.  Öåíû óñòà íàâ ëè âà þò ñÿ â
õîäå 45-ñå êóí äíûõ òîð ãîâ äâàæ äû â äåíü — â 10:30
è 15:00 ïî ëîí äîí ñêî ìó âðå ìå íè. LBMA Gold Price 
áåí ÷ìàðê ïóá ëè êó åò ñÿ äâàæ äû â äåíü ïî ðå çóëü òà -
òàì öåíû êàæ äî ãî àóê öè î íà. Ñå ðåá ðÿ íûé ôèê ñèíã,
äå éñòâî âàâ øèé ñ 1897 ã., ïå ðå ñòàë ñó ùåñ òâî âàòü â
àâ ãóñ òå ïðî øëî ãî ãîäà. Îí çà ìåí¸í íà ñèñ òå ìó àóê -
öè î íà, ñõî æóþ ñ òîé, êî òî ðàÿ ñ 20 ìàð òà 2015 ã. äå -
éñòâó åò äëÿ çî ëî òà. Ýëåê òðîí íóþ òîð ãî âóþ ïëàò -
ôîð ìó äëÿ ôîð ìè ðî âà íèÿ öåí íà ñå ðåá ðî ïðåäî-
ñòà âè ëà êîì ïà íèÿ CME Group, à óïðàâ ëå íèå îñó -
ùå ñòâëÿ åò Thomson Reuters. Ñå ðåá ðÿ íûé áåí ÷ìàðê 
íà çû âà åò ñÿ London Silver Price è ïðî âî äèò ñÿ â
12-00 êàæ äûé ðà áî ÷èé äåíü. Ôèê ñèíã íà ïëà òè íó
(âïåð âûå áûë óñòà íîâ ëåí â 1989 ã.) — The London
Platinum and Palladium Market — ÿâ ëÿ åò ñÿ ãëàâ íûì
îðè åí òè ðîì äëÿ ó÷àñ òíè êîâ ðûí êà, öåíà ôèê ñèí ãà
èñ ïîëü çó åò ñÿ ïðàê òè ÷åñ êè âî âñåõ ôè çè ÷åñ êèõ

êîí òðàê òàõ. Ìå õà íèçì ýëåê òðî ííî ãî àóê öè î íà
àíà ëî ãè ÷åí èç ëî æåí íî ìó âûøå. Îïðå äå ëå íèå ðàâ -
íî âåñ íîé öåíû ÄÌ â êîí êðåò íûé ìî ìåíò âðå ìå íè
îñó ùå ñòâëÿ åò ñÿ ÷ëå íà ìè LPPM (Barclays Capital,
Credit Suisse, Engelhard Metals Limited, Goldman
Sachs, HSBC, Johnson Matthey, Mitsui & Co.
Precious Metals Inc., Standard Bank, UBS). Öåíû
êàæ äî ãî àóê öè î íà íà ÄÌ (ðå çóëü òà òû ôèê ñèí ãà)
íå ìåä ëåí íî ïóá ëè êó þò ñÿ ðàç ëè÷ íû ìè íî âî ñòíû -
ìè àã åíòñòâà ìè. 

Öåíà ôèê ñèí ãà èñ ïîëü çó åò ñÿ ïðàê òè ÷åñ êè âî
âñåõ êîí òðàê òàõ, çà êëþ ÷à å ìûõ íà ïî ñòàâ êó ôè çè -
÷åñ êî ãî ìå òàë ëà. Öåíà íà ôüþ ÷åð ñíîì ðûí êå —
ýòî íå ñëó ÷àé íàÿ âå ëè ÷è íà, à ðå çóëü òàò âçà è ìî äåé-
ñòâèÿ ñïðî ñà è ïðåä ëî æå íèÿ äëÿ ðå àëü íûõ àê òè âîâ
íà íà ëè÷ íîì ðûí êå, ñïðî å öè ðî âàí íàÿ â áó äó ùåå.
Íà ëè÷ íûé è ôüþ ÷åð ñíûé ðûí êè ñó ùåñ òâó þò ïà -
ðàë ëåëü íî, è â ìî ìåíò èñ òå ÷å íèÿ ôüþ ÷åð ñíî ãî
êîí òðàê òà ñó ùåñ òâî âàâ øèå ìåæ äó íèìè öå íî âûå
ðàç ëè ÷èÿ èñ ÷å çà þò. Ïà ðàë ëåëü íîå äâè æå íèå ýòèõ
ðûí êîâ ïðî èñ õî äèò â ñèëó òîãî, ÷òî ôàê òî ðû, âå äó -
ùèå ê ïî âû øå íèþ èëè ïà äå íèþ íà ëè÷ íûõ öåí,
âîç äå éñòâó þò íà ôüþ ÷åð ñíûå öåíû â òîì æå íà -
ïðàâ ëå íèè. Èìåí íî ýòà ñâÿçü ìåæ äó íà ëè÷ íûì è
ôüþ ÷åð ñíûì ðûí êà ìè è äà¸ò âîç ìîæ íîñòü ñî âåð -
øàòü îïå ðà öèè õåä æè ðî âà íèÿ.

Õåä æè ðî âà íèå îò ïà äå íèÿ öåíû. Ïðè íå îá õî äè -
ìîñ òè ïðî äàòü ÄÌ â áó äó ùåì è îïà ñå íèè ïà äå íèÿ
öåíû åãî âëà äå ëåö ïðî äà åò ôüþ ÷åð ñíûé êîí òðàêò
íà òðå áó å ìûé àê òèâ íà ñî îò âå òñòâó þ ùèé ñðîê (êî -
ðîò êèé õåäæ). Ïðî äà æà ôüþ ÷åð ñíî ãî êîí òðàê òà
ôèê ñè ðó åò öåíó ïðî äà æè ôè çè ÷åñ êî ãî ìå òàë ëà è
ÿâ ëÿ åò ñÿ ñòðà õîâ êîé îò âîç ìîæ íî ãî ïà äå íèÿ öåí â
áó äó ùåì. Ðàñ ñìîò ðèì äå éñòâèÿ çî ëî òî äî áû âà þ -
ùåé êîì ïà íèè, â óñëî âè ÿõ ïðåä ïî ëà ãà å ìî ãî ïà äå -
íèÿ öåíû (òàáë. 3). 

Ïà äå íèå öåíû íà çî ëî òî, â îò ñó òñòâèè ïðè ìå íå -
íèÿ ôüþ ÷åð ñíûõ êîí òðàê òîâ, ïðè âå ëî ê óáûò êó
ïðè ïðî äà æå çî ëî òà â ðàç ìå ðå 5 äîëë. çà óíöèþ.
Ïðî äà æà ôüþ ÷åð ñíûõ êîí òðàê òîâ ïî çâî ëè ëà çà -
ôèê ñè ðî âàòü öåíó áó äó ùåé ïðî äà æè çî ëî òà íà
óðîâ íå 1124,50 äîëë., íå çà âè ñè ìî îò ïà äå íèÿ öåíû.
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Òàá  ëè  öà  3

Äå éñòâèÿ çî ëî òî äî áû âà þ ùåé êîì ïà íèè,
â óñëî âè ÿõ ïðåä ïî ëà ãà å ìî ãî ïà äå íèÿ öåíû

Äàòà Òåêóùàÿ öåíà 
çîëîòà, äîëë.

Ôüþ÷åðñíàÿ
öåíà, äîëë. Äåéñòâèÿ

15.07.2016 1125,50 1124,50 Ïðîäàæà ôüþ÷åðñíûõ                                     
êîíòðàêòîâ ïî öåíå
1124,50 äîëë.

15.12.2016 1120,50 1119,50 Ïðîäàæà çîëîòà íà
íàëè÷íîì ðûíêå ïî
öåíå 1120,50 äîëë.,
ïîêóïêà ôüþ÷åðñíûõ
êîíòðàêòîâ ïî öåíå
1119,50 äîëë.

Ðåçóëüòàò -5,00 +5,00 Çàêðûòèå ñðî÷íîé
ïîçèöèè



Õåä æè ðî âà íèå îò ðîñ òà öåíû. Ïðè íå îá õî äè ìîñ -
òè ñî âåð øèòü ïî êóï êó ôè çè ÷åñ êî ãî ÄÌ â áó äó ùåì
è îïà ñå íèè ðîñ òà öåíû, ïî êó ïà òåëü ïðè îá ðå òà åò
ôüþ ÷åð ñíûé êîí òðàêò íà ýòîò àê òèâ íà òó äàòó,
êîã äà ïðåä ïî ëà ãà åò ñÿ ïî êóï êà çî ëî òà (äëèí íûé
õåäæ). Ïî êóï êà ôüþ ÷åð ñíî ãî êîí òðàê òà ôèê ñè ðó åò 
öåíó ïî êóï êè ôè çè ÷åñ êî ãî ÄÌ è ÿâ ëÿ åò ñÿ ñòðà õîâ -
êîé îò âîç ìîæ íî ãî ðîñ òà öåíû â áó äó ùåì. Ðàñ -
ñìîò ðèì  äå éñòâèÿ  êîì ïà íèè,  ïî òðåá ëÿ þ ùåé çî -
ëî òî, â óñëî âè ÿõ ïðåä ïî ëà ãà å ìî ãî ðîñ òà öåíû
(òàáë. 4). 

Ðîñò öåíû íà çî ëî òî, â îò ñó òñòâèè ïðè ìå íå íèÿ
ôüþ ÷åð ñíûõ êîí òðàê òîâ, ïðè âåë ïðè ïî êóï êå çî -
ëî òà ê óáûò êó â ðàç ìå ðå 5 äîëë. Ïî êóï êà ôüþ ÷åð -
ñíûõ êîí òðàê òîâ ïî çâî ëè ëà çà ôèê ñè ðî âàòü öåíó
áó äó ùåé ïî êóï êè 1121,50 äîëë., íå çà âè ñè ìî îò
ðîñ òà öåíû.

Ôüþ ÷åð ñíóþ öåíó ðå êî ìåí äó åò ñÿ îïðå äå ëÿòü ïî 
ñëå äó þ ùåé ôîð ìó ëå:

F = S × e(r-q)×(T-t), (1)

ãäå F — ôîð âàð äíàÿ öåíà çî ëî òà â ìî ìåíò âðå ìå íè
t; S — öåíà ñïîò çî ëî òà â ìî ìåíò âðå ìå íè Ò; r —
áàí êîâ ñêàÿ ñòàâ êà ïî äå íåæ íî ìó äå ïî çè òó (ËÈÁÎÐ); 
å — ýêñ ïî íåí òà; q — ëè çèí ãî âàÿ ñòàâ êà ïî çî ëî òó â
ïå ðè îä âðå ìå íè t; 

q = r — ñînt,  (2)

ãäå cont — êîí òàí ãî ïî ôîð âàð äíûì êîí òðàê òàì,
âû ðà æåí íîå â %. 

Íà ôîð ìè ðî âà íèå ôîð âàð äíîé öåíû îêà çû âà þò 
âëè ÿ íèå äâà àñ ïåê òà: âî-ïåð âûõ, çî ëî òî ìîæ íî çà -
è ìñòâî âàòü, óïëà òèâ ïðî öåíò (ëè çèí ãî âóþ ñòàâ êó
ïî çî ëî òó); âî-âòî ðûõ, äå íåæ íûå ñðå äñòâà, âû ðó -
÷åí íûå îò ïðî äà æè çî ëî òà, ìîæ íî ðàç ìåñ òèòü íà
äå ïî çè òå, è ïî ëó ÷èòü ïðî öåíò (áàí êîâ ñêóþ ñòàâ êó
ïî äå íåæ íî ìó äå ïî çè òó). Ñî îò âå òñòâåí íî ôîð âàðä- 
íàÿ öåíà ìå òàë ëà äîë æíà áûòü ñêîð ðåê òè ðî âà íà íà
âå ëè ÷è íó ðàç íè öû ñòà âîê ïî äå íåæ íî ìó è çî ëî òî -
ìó äå ïî çè òàì. 

Ñòî è ìîñòü ôîð âàð äíî ãî êîí òðàê òà (f) äëÿ íå -
äðî ïîëü çî âà òå ëÿ îïðå äå ëÿ åò ñÿ, êàê ðàç íè öà ìåæ äó
öå íîé ñïîò è ñó ùåñ òâó þ ùåé äî ãî âîð íîé ôîð âàð -
äíîé öå íîé (Ê):

f = S × e[(-q)(T-t)] - Ê × å[(-r)(T-t), (3)

D(f)= (S0 × e
[(-q)(Ò-t1)] - Ê × e[(-r)(Ò-t1)]) -

- (S1 × e[(-q)(Ò-t1)] - Ê × e[(-r)(Ò-t1)]) =
= (S0-S1) × e[(-q)(Ò-t1)]. (4)

Äëÿ óïðî ùå íèÿ ïðè íÿ òî, ÷òî öåíà (Ê) èìå åò
îäè íà êî âîå çíà ÷å íèå äâóõ ôîð âàð äíûõ êîí òðàê -
òîâ, òîã äà 

DS = (S1–S0) × e[(-q)(Ò-tl)], (5)

S = D(f) + D(S) = [(S0–S1) + (S1–S0)]× e[(-q)(Ò-t1)]. (6)

Ïðè èç ìå íå íèè öåíû çî ëî òà ñòî è ìîñòü ôîð âàð -
äíî ãî êîí òðàê òà (f) èç ìå íÿ åò ñÿ â ñòî ðî íó, ïðî òè âî -
ïî ëîæ íóþ èç ìå íå íèþ öåíû íà ìå òàëë. Â ñëó ÷àå
ïà äå íèÿ öåíû íà çî ëî òî ñòî è ìîñòü ôîð âàð äíî ãî

êîí òðàê òà âîç ðàñ òà åò (D(f)) íà òó æå âå ëè ÷è íó, íà

êà êóþ ñòî è ìîñòü çî ëî òà óì åíüøàåòñÿ (D(S)), ñëå äî -
âà òåëü íî, âîç íè êà åò òðå áó å ìîå õåä æè ðî âà íèå. Ñ
ïî ìîùüþ ôüþ ÷åð ñíûõ êîí òðàê òîâ íå äðî ïîëü çî âà -
òåëü ìî æåò çà ñòðà õî âàòü ñÿ îò èç ìå íå íèÿ â ïî ñëå äó -
þ ùåì öåíû ÄÌ. Åñëè ãîð íàÿ êîì ïà íèÿ ñòðà õó åò ñÿ
îò ïî íè æå íèÿ öåíû ÄÌ, òî åé ñëå äó åò ïðî äàòü
ôüþ ÷åð ñíûé êîí òðàêò. À åñëè íå äðî ïîëü çî âà òåëü
ñòðà õó åò ñÿ îò ïî âû øå íèÿ öåíû ÄÌ, ïî ñêîëü êó
ïëà íè ðó åò âçÿòü çî ëî òîé çà¸ì ÷å ðåç êà êîå-òî âðå -
ìÿ, îí äîë æåí ïðè îá ðåñ òè ôüþ ÷åð ñíûé êîí òðàêò.

Ôîð âàð äíûå ñäåë êè ïðåä óñìàò ðè âà þò ðå àëü íóþ
ïî êóï êó èëè ïðî äà æó ÄÌ íà ñðîê, ïðå âû øà þ ùèé
äâà ðà áî ÷èõ äíÿ. Öåëü çà êëþ ÷å íèÿ ôîð âàð äíîé
ñäåë êè ïî êó ïà òå ëåì ñî ñòî èò â òîì, ÷òî áû çà ñòðà õî -
âàòü ñÿ îò ïî âû øå íèÿ â áó äó ùåì öåíû ìå òàë ëà íà
ñïî òî âîì ðûí êå. Íåä ðî ïîëü çî âà òåëü æå ëà åò çà -
ñòðà õî âàòü ñÿ îò ïî íè æå íèÿ â áó äó ùåì öåíû ÄÌ íà 
ñïî òî âîì ðûí êå.

 Öåëü çà êëþ ÷å íèÿ ôîð âàð äíîé ñäåë êè íå äðî -
ïîëü çî âà òå ëåì (ïðî äàâ öîì) ñî ñòî èò â òîì, ÷òî áû
çà ñòðà õî âàòü ñÿ îò ïî íè æå íèÿ â áó äó ùåì öåíû ìå -
òàë ëà íà ñïî òî âîì ðûí êå. Ñòðà õî âà íèå îá åñ ïå ÷è -
âà åò ñÿ çà ñ÷¸ò ôèê ñà öèè â ôîð âàð äíîé ñäåë êå
öåíû, ïî êî òî ðîé â áó äó ùåì ïëà íè ðó åò ñÿ îñó ùåñ -
òâèòü âçà è ìî ðàñ÷¸òû ìåæ äó êîí òðà ãåí òà ìè. Òà êèì
îá ðà çîì, çà êëþ ÷èâ ôîð âàð äíóþ ñäåë êó, íå äðî -
ïîëü çî âà òåëü ñòðà õó åò ñåáÿ îò óõóä øå íèÿ êîíú þí -
êòó ðû áà çèñ íî ãî àê òè âà, íî â òî æå âðå ìÿ íå èìå åò
âîç ìîæ íîñ òè âîñ ïîëü çî âàòü ñÿ áî ëåå áëà ãîï ðè ÿò -
íîé êîíú þí êòó ðîé ñäåë êå ñðîêîì. Ýòî ïî çâî ëÿ åò
åìó â ïðåä å ëàõ ñðî êà äå éñòâèÿ êîí òðàê òà ðàç ìåñ -
òèòü ÄÌ íà äå ïî çè òå è ïî ëó ÷èòü îïðå äå ëåí íûé
ïðî öåíò. Ïî ý òî ìó ôîð âàð äíóþ öåíó ñëå äó åò
óìåíü øèòü íà âå ëè ÷è íó äàí íî ãî ïðî öåí òà. Ñ äðó -
ãîé ñòî ðî íû, îò êà çàâ øèñü îò ïðî äà æè ÄÌ íà ñïî -
òî âîì ðûí êå â äåíü çà êëþ ÷å íèÿ ôîð âàð äíîé ñäåë -
êè, èí âåñ òîð òå ðÿ åò ïðî öåíò ïî âà ëþò íî ìó äå ïî çè -
òó, êî òî ðûé áû îí ïî ëó ÷èë, ðàç ìåñ òèâ äåíü ãè îò
ïðî äà æè ìå òàë ëà â áàí êå. Çíà ÷èò, ôîð âàð äíàÿ öåíà 
äîë æíà áûòü óâå ëè ÷å íà íà äàííóþ ñóììó.
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Äå éñòâèÿ êîì ïà íèè, ïî òðåá ëÿ þ ùåé çî ëî òî,
â óñëî âè ÿõ ïðåä ïî ëà ãà å ìî ãî ðîñ òà öåíû

Äàòà Òåêóùàÿ öåíà 
çîëîòà, äîëë.

Ôüþ÷åðñíàÿ
öåíà, äîëë. Äåéñòâèÿ

15.07.2016 1120,50 1121,50 Ïîêóïêà ôüþ÷åðñíûõ
êîíòðàêòîâ ïî öåíå
1121,50 äîëë.

15.12.2016 1126,50 1125,50 Ïîêóïêà çîëîòà íà
ôèçè÷åñêîì ðûíêå ïî
öåíå 1125,50 äîëë.,
ïðîäàæà ôüþ÷åðñíûõ
êîíòðàêòîâ ïî
öåíå1126,5 äîëë.

Ðåçóëüòàò +5 -5 Çàêðûòèå ñðî÷íîé
ïîçèöèè



Â ïðàê òè êå ðûí êà ÄÌ ÷èñ òî ôîð âàð äíûå ñäåë êè
âñòðå ÷à þò ñÿ, êàê óæå îò ìå ÷à ëîñü, êðàé íå ðåä êî.
Îáû÷ íî äëÿ òîãî, ÷òî áû, íà ïðè ìåð, ïðî äàòü ÄÌ íà
ñðîê, ïðî äà âåö ïðî äà ̧ ò ìå òàëë íà óñëî âè ÿõ ñïîò, à
çà òåì çà êëþ ÷à åò ñ êåì-òî èç ñâî èõ êîí òðà ãåí òîâ
ñäåë êó ñâîï âî âðå ìå íè. Â äàí íîì ñëó ÷àå ñâîï ïðåä -
ñòàâ ëÿ åò ñî áîé ïî êóï êó ìå òàë ëà íà óñëî âè ÿõ ñïîò è
îä íî âðå ìåí íî ïðî äà æó åãî íà óñëî âè ÿõ ôîð âàðä. Íà 
ðûí êå ÄÌ ïå ðè î äè ÷åñ êè ïðå òåð ïå âà þò êî ëå áà íèÿ
íå òîëü êî öåíà äàí íî ãî ìå òàë ëà, íî òàê æå è ïðî -
öåí òíûå ñòàâ êè ïî êðå äè òàì è äå ïî çè òàì. Ïî ý òî ìó
íà ïðàê òè êå âîç íè êà åò íå îá õî äè ìîñòü ñòðà õî âàòü ñÿ
îò òà êèõ èç ìå íå íèé. Îäíèì èç èíñòðó ìåí òîâ õåä -
æè ðî âà íèÿ â ýòîì ñëó ÷àå ÿâ ëÿ åò ñÿ ñî ãëà øå íèå î
ôîð âàð äíîé ñòàâ êå, èëè ÔÐÀ (FRA). ÔÐÀ — ýòî ñî -
ãëà øå íèå ìåæ äó äâó ìÿ êîí òðà ãåí òà ìè, â ñî îò âå ò-
ñòâèè ñ êî òî ðûì îíè áå ðóò íà ñåáÿ îá ÿ çà ò åëüñòâà
îá ìå íÿòü ñÿ íà îïðå äå ëåí íóþ äàòó â áó äó ùåì ïëà òå -
æà ìè íà îñíî âå êðàò êîñ ðî÷ íûõ ïðî öåí òíûõ ñòà âîê. 
Ïëà òå æè ðàñ ñ÷è òû âà þò ñÿ îò íî ñè òåëü íî êîí òðàê ò-
íî ãî íî ìè íà ëà. Óñëî âèÿ êîí òðàê òà âêëþ ÷à þò â ñåáÿ 
íå êî òî ðûé ôîð âàð äíûé ïå ðè îä, ò. å. ïå ðè îä, êî òî -
ðûé íà ÷è íà åò ñÿ ñ íå êî òî ðîé äàòû â áó äó ùåì.  Öåëü
çà êëþ ÷å íèÿ ÔÐÀ ñî ñòî èò â õåä æè ðî âà íèè ïðî öåí ò- 
íîé ñòàâ êè. Çàê ëþ ÷å íèå ôîð âàð äíûõ îïå ðà öèé íå
òðå áó åò îò êîí òðà ãåí òîâ êà êèõ-ëèáî ðàñ õî äîâ (çà
èñ êëþ ÷å íè åì âîç ìîæ íûõ êî ìèñ ñè îí íûõ, åñëè
ñäåë êà îñó ùåñòâëÿ åò ñÿ ñ ïî ìîùüþ áðî êå ðà).

Öåíû íà ïî êó ïà å ìûå è ïðî äà âà å ìûå, à òàê æå
ñòî è ìîñòü ïå ðå äà âà å ìûõ è ïðè íè ìà å ìûõ â çà ëîã íà 
îò âå òñòâåí íîå õðà íå íèå ÄÌ íà âíóò ðåí íåì ðûí êå
óñòà íàâ ëè âà þò ñÿ íà îïðå äå ëåí íûé ïå ðè îä (äàòó) â
ñî îò âå òñòâèè ñ óñòà íîâ ëåí íûì çà êî íî äà ò åëüñòâîì
ïî ðÿä êîì. Ïðè îñó ùå ñòâëå íèè îïå ðà öèé íà ìåæ -
äó íà ðîä íîì ðûí êå öåíû íà ÄÌ ôîð ìè ðó þò ñÿ èñ -
õî äÿ èç ðå àëü íî ñëî æèâ øå ãî ñÿ ñïðî ñà è ïðåä ëî æå -
íèÿ íà ìåæ äó íà ðîä íîì ðûí êå. Îáåñ ïå ÷è âà þò íå -
ïðå ðûâ íûå äâóñ òî ðîí íèå êî òè ðîâ êè (öåíà ïî êó ïà -
òå ëÿ — öåíà ïðî äàâ öà) íà ÄÌ «ìàð êåò ìåé êå ðû»,
íà óñëî âè ÿõ ïî ñòàâ êè ñïîò, íà ïðî ñòûå ñðî÷ íûå
êîí òðàê òû è ñäåë êè ñâîï, à òàê æå äå ïî çè òû è çà é -
ìû â òå ÷å íèå âñå ãî ðà áî ÷å ãî äíÿ íà ËÐÄÌ.

Îïå ðà öèè ïî ïðè¸ìó (âû äà ÷å) ÄÌ ñî âåð øà þò ñÿ
â îá îñîá ëåí íîì ïî ìå ùå íèè, íà õî äÿ ùåì ñÿ â áàí êå,
îá åñ ïå ÷è âà þ ùåì ñî õðàí íîñòü öåí íîñ òåé è íå îá õî -
äè ìûå óñëî âèÿ ðà áî òû ñ íèìè. Ðà áî ÷åå ìåñ òî êàñ -
ñè ðà-ýêñ ïåð òà äîë æíî áûòü îá îðó äî âà íî èç ìå ðè -
òåëü íû ìè ïðè áî ðà ìè òà êèì îá ðà çîì, ÷òî áû êëè åíò
èìåë âîç ìîæ íîñòü óáå äèòü ñÿ â ïðà âèëü íîñ òè îïðå -
äå ëå íèÿ ìàñ ñû ÄÌ. Ýêñïåð òè çà ñëèò êîâ è ìî íåò èç
ÄÌ íà ïðåä ìåò îïðå äå ëå íèÿ ïðî áû è êà ÷åñ òâà ïðî -
èç âî äèò ñÿ ñ èñ ïîëü çî âà íè åì êà òà ëî ãîâ-îïðå äå ëè òå -
ëåé, õè ìè ÷åñ êèõ ðå àê òè âîâ, íå îá õî äè ìûõ èíñòðó -
ìåí òîâ (ëóïû, ñêàëü ïå ëÿ è äð.), ïðî áèð íûõ êàì íåé,

èãë, à òàê æå äðó ãè ìè ìå òî äà ìè, îá åñ ïå ÷è âà þ ùè ìè
íå îá õî äè ìóþ òî÷ íîñòü óñòà íîâ ëå íèÿ ïðî áû. ÄÌ,
ïðè íè ìà å ìûå â çà ëîã è íà îò âå òñòâåí íîå õðà íå íèå,
ÿâ ëÿ þò ñÿ ñî áñòâåí íîñ òüþ êëè åí òà è íå ìî ãóò ðàç -
ìå ùàòü ñÿ áàí êîì îò ñâî å ãî èìå íè è çà ñâîé ñ÷åò.
Õðà íå íèå ÄÌ, ïðè íÿ òûõ íà îò âå òñòâåí íîå õðà íå -
íèå è â çà ëîã, îñó ùå ñòâëÿ åò ñÿ â ñïå öè àëü íî îá îðó -
äî âàí íûõ ñî âðå ìåí íû ìè òåõ íè ÷åñ êè ìè ñðå äñòâà ìè
îõðà íû ïî ìå ùå íè ÿõ áàí êà â ñåé ôàõ îò äåëü íî îò
äðó ãèõ öåí íîñ òåé. Ïðè ïðè¸ìå ÄÌ â çà ëîã è íà îò -
âå òñòâåí íîå õðà íå íèå êëè åíò çà ïîë íÿ åò çà ÿâ êó íà
ïå ðå äà ÷ó ÄÌ â çà ëîã (íà îò âåòñòâåí íîå õðà íå íèå).
Ïðè îôîð ìëå íèè ñäåë êè áàíê îôîð ìëÿ åò ñî îò âå ò-
ñòâó þ ùèå äî êó ìåí òû (êâèòàí öèè, ðå åñ òðû è äð.) íà
ïðè ̧ì ÄÌ â çà ëîã (îò âå òñòâåí íîå õðà íå íèå). Ñî ïó ò- 
ñòâó þ ùè ìè îïå ðà öè ÿ ìè ÿâ ëÿ þò ñÿ îöåí êà, îõðà íà è 
òðàíñ ïîð òè ðîâ êà ÄÌ, îñó ùå ñòâëå íèå ðåê ëàì íûõ
êîì ïà íèé, êîí ñóëü òè ðî âà íèå.

Óñòà íîâ ëå íèþ ïðÿ ìûõ óñòîé ÷è âûõ ñâÿ çåé ìåæ -
äó ïðî èç âî äè òå ëÿ ìè è ïî òðå áè òå ëÿ ìè ÄÌ ïðå ïÿ ò-
ñòâó åò ïðî òè âî ïî ëîæ íîñòü èõ èí òå ðå ñîâ. Þâå ëèð -
íûå ôèð ìû è äðó ãèå ïðî ìûø ëåí íûå êîì ïà íèè
ïðåä ïî ÷è òà þò ïî êó ïàòü ÄÌ â íå áîëü øèõ êî ëè ÷å-
ñ òâàõ íà ðå ãó ëÿð íîé îñíî âå, ïðåä ïî÷ òè òåëü íî ñ
êîí ñèã íà öè îí íî ãî ñêëà äà. Îíè óâå ëè ÷è âà þò ñâîè
çà êóï êè äëÿ îá ðà çî âà íèÿ çà ïà ñîâ â ñëó ÷à ÿõ ðåç êî ãî 
ïà äå íèÿ öåíû, êîã äà ïî ñòàâ ùè êè ÄÌ ñî êðà ùà þò
ðàç ìå ðû ðå à ëè çà öèè èëè âîâ ñå âîç äåð æè âà þò ñÿ îò
ïðî äàæ. Ïðè ñó ùåñ òâåí íîì ïî âû øå íèè ðû íî÷ íûõ 
öåí, êîã äà ïðî èç âî äè òå ëè çà èí òå ðå ñî âà íû â óâå ëè -
÷å íèè îáú¸ìà ðå à ëè çà öèè, ïî òðåá ëå íèå ÄÌ ïðî -
ìûø ëåí íîñ òüþ îá û÷ íî óìåíü øà åò ñÿ (â íà ÷à ëå
1980-õ ãã. èìåëî äàæå ìåñ òî ìàñ ñî âàÿ ïå ðå ïëàâ êà
þâå ëèð íûõ èç äå ëèé â ñòàí äàð òíûå ñëèò êè). Êðî ìå
òîãî, þâå ëèð íûå ôèð ìû ÷àñ òî íóæ äà þò ñÿ â êðå äè -
òå ïðè ïî êóï êå ÄÌ (â òîì ÷èñ ëå â íà òó ðàëü íîé
ôîð ìå), òîã äà êàê ïðî èç âî äè òå ëè ïðåä ïî ÷è òà þò
ïðî äà âàòü ìå òàëë çà íà ëè÷ íûé ðàñ÷¸ò.

Åùå ìåíü øå âîç ìîæ íîñ òåé äëÿ íà ëà æè âà íèÿ ñî -
òðóä íè ÷åñ òâà ïðî èç âî äè òå ëåé ÄÌ ñ èí âåñ òî ðà ìè è
ñïå êó ëÿí òà ìè. Ýòè ó÷àñ òíè êè ðûí êà, êàê ïðà âè ëî,
íå íóæ äà þò ñÿ â íà ðà ùè âà íèè çà ïà ñîâ ôè çè ÷åñ êî ãî
ìå òàë ëà. Îíè ðàñ ñìàò ðè âà þò ÄÌ êàê ðàç íî âèä íîñòü 
ôè íàí ñî âûõ àê òè âîâ, îäèí èç îá ú åê òîâ äëÿ ïðè ëî -
æå íèÿ êà ïè òà ëà ñ öåëüþ ïî ëó ÷å íèÿ ïðè áû ëè. Çà èõ
ïî êóï êà ìè ïðè èç ìå íå íèè êîíú þí êòó ðû ðûí êà
ìî ãóò áûñ òðî ïî ñëå äî âàòü ïðî äà æè. Èíâåñ òî ðû è
ñïå êó ëÿí òû îñó ùå ñòâëÿ þò ñâîè îïå ðà öèè ñ ïî -
ìîùüþ áàí êîâ è äðó ãèõ ïðî ôåñ ñè î íàëü íûõ òîð ãîâ -
öåâ ÄÌ. Ïðî èç âî äè òå ëè íå ìî ãóò íå ïîñ ðå äñòâåí íî
ðå à ëè çî âû âàòü ñâîþ ïðî äóê öèþ ìåë êèì òå çàâ ðà òî -
ðàì, ïðåä ú ÿâ ëÿ þ ùèì ñïðîñ íà ôè çè ÷åñ êèé ìå òàëë.
Ïîñ ëåä íèå ïðè îá ðå òà þò ÄÌ îá û÷ íî â ôîð ìå ìî íåò 
è ìåë êèõ ñëèò êîâ ÷å ðåç ñåòü ðîç íè÷ íîé òîðãîâëè.
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