
5. Ýêñïåð òè çà ïî ëíî òû è êà ÷åñ òâà ðàç ðà áî òàí -
íûõ ïðî ôåñ ñè î íàëü íûõ ñòàí äàð òîâ, èõ óòâåð æäå -
íèå óïîë íî ìî ÷åí íûì âå äî ìñòâîì, îïðå äå ëå íèå
îáú¸ìîâ ïðî ôåñ ñè î íàëü íûõ çíà íèé è óìå íèé,
íå îá õî äè ìûõ è äîñ òà òî÷ íûõ äëÿ âû ïîë íå íèÿ òå -
êó ùèõ è ïåð ñïåê òèâ íûõ òðó äî âûõ ôóíê öèé (ðà -
áîò).

Â çà êëþ ÷å íèå îò ìå òèì, ÷òî îñíîâ íàÿ öåëü ãî ñó -
äà ðñòâåí íî ãî óïðàâ ëå íèÿ äå ÿ òåëü íîñ òüþ ÌÑÊ ñî -
ñòî èò â ñòà áèëü íîì äîë ãîâ ðå ìåí íîì ïî âû øå íèè
âêëà äà ñî îò âå òñòâó þ ùèõ îò ðàñ ëåé â ñî öè àëü íî-
ýêî íî ìè ÷åñ êîå ðàç âè òèå ñòðà íû è îá åñ ïå ÷å íèå å¸
ýêî íî ìè ÷åñ êîé áå çî ïàñ íîñ òè. Ýòîò âêëàä íå ñëå äó -
åò ðàñ ñìàò ðè âàòü òîëü êî ñ ïî çè öèé òå êó ùå ãî íà -
ïîë íå íèÿ áþä æå òà. Íå ìå íåå çíà ÷è ìû òà êèå ñòðà -

òå ãè ÷åñ êèå ýô ôåê òû, êàê óäîâ ëåò âî ðå íèå âíóò- ðåí -
íèõ ïî òðåá íîñ òåé ñòðà íû â òîï ëèâ íûõ è íå òîï ëèâ -
íûõ òî âà ðàõ; ñî äå éñòâèå ðàç âè òèþ îá îðîí íûõ, ìå -
òàë ëî îá ðà áà òû âà þ ùèõ è õè ìè ÷åñ êèõ ïðî èç âîäñòâ;
íà ðà ùè âà íèå ýêñ ïîð òà òî âà ðîâ íà áàçå ãëó áî êîé
ïå ðå ðà áîò êè ñûðüÿ; ñî çäà íèå âû ñî êîï ðî èç âî äè -
òåëü íûõ ðà áî ÷èõ ìåñò; óëó÷ øå íèå ýêî ëî ãèè. Òà êèå
îñî áåí íîñ òè ÌÑÊ, êàê èñ ïîëü çî âà íèå ãî ñó äàð-
ñòâåí íûõ ïðè ðîä íûõ ðå ñóð ñîâ, ìóëü òèï ëè êà òèâ -
íûé õà ðàê òåð ïî ëó ÷à å ìûõ ýô ôåê òîâ, îá ú åê òèâ íî
âû ñî êèé óðî âåíü êîí öåí òðà öèè è èí òåã ðà öèè ïðî -
èç âî äñòâà, íå äîñ òà òî÷ íûé óðî âåíü èí íî âà öè îí -
íîñ òè áèç íå ñà, îá óñëîâ ëè âà þò âû ñî êóþ çíà ÷è -
ìîñòü ðå à ëè çà öèè àê òèâ íîé ïðî ìûø ëåí íîé ïî ëè -
òè êè â ñôå ðå íå äðî ïîëü çî âà íèÿ.
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Ðàñ ñìîò ðå íà ñóù íîñòü çî ëî òî ãî êðå äè òà è åãî ðîëü â ôîð ìè ðî âà íèè ðûí êà äðà ãî öåí íûõ ìå òàë ëîâ. Óêà -
çà íî, ÷òî çî ëî òî äî áû âà þ ùèå ïðåä ïðè ÿ òèÿ ÿâ ëÿ þò ñÿ îñíîâ íû ìè ïî ëüçî âà òå ëÿ ìè çà¸ìíî ãî çî ëî òà. Ïðè âå äå -
íû  ãëàâ íûå íà ïðàâ ëå íèÿ èñ ïîëü çî âà íèÿ çî ëî òûõ êðå äè òîâ, â òîì ÷èñ ëå çî ëî òî äî áû âà þ ùè ìè ïðåä ïðè ÿ òè ÿ -
ìè — äëÿ ðàç âè òèÿ ãîð íî ãî ïðî èç âî äñòâà è  ðå ôè íàí ñè ðî âà íèÿ äîë ãà. Ðàñ ñìîò ðå íû ñî âðå ìåí íûå ïðî áëå ìû
ôóíê öè î íè ðî âà íèÿ ðûí êà çî ëî òûõ êðå äè òîâ. Îòðà æå íà ðîëü öåí òðàëü íûõ è êîì ìåð ÷åñ êèõ áàí êîâ â ðàç âè -
òèè ðûí êà çî ëî òûõ êðå äè òîâ. Ïðåä ñòàâ ëåí ìå õà íèçì ðà áî òû çî ëî òî ãî êðå äè òà. Îòðà æå íû åãî ïðå è ìó ùåñ òâà
äëÿ ïðåä ïðè ÿ òèé çî ëî òî äî áû âà þ ùåé ïðî ìûø ëåí íîñ òè ïî ñðàâ íå íèþ ñ îá û÷ íûì êðå äè òîì.
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The es sence of the gold loan and its role in the for ma tion of the mar ket of the pre cious met als have been con sid -
ered. The gold min ing com pa nies are stated to be the main us ers of the bor rowed gold. The main uses of the gold loans
have been pre sented, in clud ing uses by gold min ing com pa nies, for the de vel op ment of the min ing in dus try and re fi -
nanc ing the debt. The mod ern prob lems of the func tion ing of the mar ket for gold loans have been con sid ered. The role
of Cen tral and com mer cial banks in the de vel op ment of the mar ket for gold loans has been re flected. The mech a nism
of the op er a tion of the gold loan has been rep re sented. The ben e fits of the gold credit for the gold min ing in dus try
compared to a conventional loan have been reflected.

K e y w o r d s: gold loan;  precious metals market; gold industry; Central and commercial banks; mechanism of the
gold loan.

Êðå äè òû, íî ìè íè ðî âàí íûå â çî ëî òå (è ñå ðåá -
ðå), ñó ùåñ òâî âà ëè óæå â 60-e ãã. ïðî øëî ãî âåêà è
èñ ïîëü çî âà ëèñü ïðåä ïðè ÿ òè ÿ ìè äëÿ ïðî âå äå íèÿ
êî ðîò êèõ îïå ðà öèé ïî ïî ïîë íå íèþ ñâî èõ ðå ñóð -
ñîâ. Ïðè òîì, ÷òî îôîð ìëå íèå áà çî âî ãî çî ëî òî ãî
çà é ìà äåëî íå ñòîëü è ñëîæ íîå, ëèøü â 80-å ãã.
ÕÕ â. çî ëî òûå çà é ìû ñòà ëè âàæ íûì ñðå äñòâîì ôè -
íàí ñè ðî âà íèÿ äëÿ ïðåä ïðè ÿ òèé çî ëî òî äî áû âà þ -
ùåé ïðî ìûø ëåí íîñ òè.

Çî ëî òûå êðå äè òû (çî ëî òûå çà é ìû, ëè çèíã çî ëî -
òà)  èã ðà þò âàæ íóþ ðîëü â ôîð ìè ðî âà íèè ðûí êà
äðà ãî öåí íûõ ìå òàë ëîâ. Èçâåñ òíû èñ òî ðè ÷åñ êèå
ïå ðè î äû (êî íåö ÕÕ â.), êîã äà  ðû íîê çî ëî òûõ çà é -
ìîâ èñ ïû òû âàë çíà ÷è òåëü íûé ïîäú¸ì. Íî êðóï íûå 
ñäåë êè ñ çî ëî òîì ïðè âî äè ëè ê çíà ÷è òåëü íî ìó ñî -
êðà ùå íèþ ëèê âèä íîñ òè, ÷òî ñïî ñî áñòâî âà ëî ðåç -
êî ìó ïî âû øå íèþ ñòî è ìîñ òè çî ëî òî çà è ìñòâî âà íèé 
(ìå ñÿ÷ íûå ñòàâ êè âûøå 6%, ãî äî âûå — âûøå 3%).
Çà òåì ðû íîê çî ëî òî çà è ìñòâî âà íèé ïðè îáð¸ë áî ëåå 
ñáà ëàí ñè ðî âàí íûé óðî âåíü, íî åãî ñî ñòî ÿ íèå âñ¸
åù¸ ïîä âåð æå íî âëè ÿ íèþ ñïðî ñà íà çî ëî òî.
Èñêëþ ÷è òåëü íûé ðîñò ïî òðåá íîñ òè â çî ëî òûõ êðå -
äè òàõ âû çû âàë ó ñïå öè à ëèñ òîâ íå êî òî ðóþ îçà áî -
÷åí íîñòü ïî ïî âî äó îáú¸ìîâ äî ïîë íè òåëü íîé ëèê -
âèä íîñ òè, ñïî ñîá íîé ïî ñòó ïèòü íà ðû íîê îò öåí -
òðàëü íûõ áàí êîâ (ÖÁ), êî òî ðûå áûëè êðóï íåé øè -
ìè ññó äî äà òå ëÿ ìè. Öåí òðàëü íûå áàí êè ññó æà ëè çî -
ëî òî èç ñâî èõ ðå çåð âîâ, íî ïðè âû ïîë íå íèè öå ëî ãî 
ðÿäà óñëî âèé,  êàê ëè ìè òû, ñî ñòî ÿ íèå ðûí êà, ðèñ -
êè êîí òðà ãåí òîâ è ò. ä. Â òî âðå ìÿ êàê ÷àñ òíûå èí -
âåñ òî ðû áûëè íå ñïî ñîá íû îá åñ ïå ÷èòü äî ïîë íè -
òåëü íóþ ëèê âèä íîñòü, ÷òî áû óäîâ ëåò âî ðÿòü áó äó -
ùèé ðàñ òó ùèé ñïðîñ íà çî ëî òî.

Ó÷àñ òíè êà ìè ðûí êà çî ëî òî ãî çà é ìà ÿâ ëÿ þò ñÿ:
çà¸ìùè êè (ãîð íûå êîì ïà íèè), ïî ñòàâ ùè êè (âëà -
äåëü öû ìå òàë ëà) è ïî ñðåä íè êè (áàí êè). Îáú¸ì çîëî-
òî çà è ìñòâî âà íèÿ çà âè ñèò îò âçà è ìî äå éñòâèÿ ýòèõ
òð¸õ ó÷àñ òíè êîâ ðûí êà.

Ïðàê òè êà ïî êà çû âà åò, ÷òî çî ëî òî äî áû âà þ ùèå
ïðåä ïðè ÿ òèÿ — îñíîâ íûå ïî ëüçî âà òå ëè çà¸ìíî ãî
çî ëî òà [1, 4, 5].

Ìîæ íî âû äå ëèòü òðè ãëàâ íûõ íà ïðàâ ëå íèÿ èñ -
ïîëü çî âà íèÿ çî ëî òûõ êðå äè òîâ â ñî âðå ìåí íûõ
óñëî âè ÿõ.

1. Íåä ðî ïîëü çî âà òå ëè ïðè ìå íÿ þò çî ëî òûå çà é ìû
êàê äëÿ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ çî ëî òî äî áû âà þ ùèõ ðà áîò,
òàê è äëÿ õåä æè ðî âà íèÿ öåíû íà äî áû òîå çî ëî òî.

2. Àôôèíàæíûå çà âî äû è ïðåä ïðè ÿ òèÿ ïî ïðî -
èç âî äñòâó èç äå ëèé èç çî ëî òà èñ ïîëü çó þò çî ëî òûå

çà é ìû äëÿ óïðàâ ëå íèÿ ðèñ êà ìè íå áëà ãîï ðè ÿò íî ãî
èç ìå íå íèÿ öåíû íà çî ëî òî â ïå ðè îä òðàíñ ôîð ìà -
öèè ìå òàë ëà â êî íå÷ íûé ïðî äóêò è åãî ñáû òà, ÷òî
ïî ñâî åé ñóòè òàê æå ÿâ ëÿ åò ñÿ ìå õà íèç ìîì õåä æè -
ðî âà íèÿ.

3. Êîì ìåð ÷åñ êèå áàí êè (ÊÁ) è ïî ðòôåëü íûå
èí âåñ òî ðû ïðè ìå íÿ þò ìå õà íèçì çî ëî òî ãî çà é ìà
äëÿ ñî âåð øå íèÿ àð áèò ðàæ íûõ ñäå ëîê è ïî ëó ÷å íèÿ
ïðè áû ëè çà ñ÷¸ò ñïðå äà ìåæ äó öå íîé ïî êóï êè ìå -
òàë ëà íà îä íîì ðûí êå è öå íîé åãî ïðî äà æè íà äðó -
ãîì. Ñïðåä (îò àíãë. spread — ðàç áðîñ) — ýòî ðàç -
íîñòü ìåæ äó ëó÷ øè ìè öå íà ìè çà ÿ âîê íà ïðî äà æó
(àñê) è íà ïî êóï êó (áèä) â îäèí è òîò æå ìî ìåíò
âðå ìå íè íà êà êîé-ëèáî àê òèâ (àê öèþ, òî âàð, âà ëþ -
òó, ôüþ ÷åðñ, îïöè îí) [2, 3].

 Àêòèâèçàöèÿ ñäå ëîê ïî õåä æè ðî âà íèþ ïðî èç -
âî äñòâà çî ëî òà äî áû âà þ ùè ìè êîì ïà íè ÿ ìè ñ öåëüþ 
ôèê ñè ðî âà íèÿ öåíû íà ìå òàëë, à òàê æå ïî ôè íàí -
ñè ðî âà íèþ ðàç ðà áîò êè íî âûõ ïðî åê òîâ ïî äî áû ÷å
çî ëî òà äàëè îñíîâ íîé òîë ÷îê çî ëî òî çà è ìñòâî âà íè -
ÿì. Ãîð íûå êîì ïà íè ÿì îñâà è âà ëè íà ýòè öåëè äî
2000 ò çî ëî òà, ÷òî ñî ñòà âè ëî 85% âíîâü äî áû òî ãî
ìå òàë ëà è 70% îá ùèõ êðå äè òîâ íà ðûí êå [7]. Âñå
ýòî êî ëè ÷åñ òâî ïî ñòàâ ëÿ ëîñü íà ðû íîê öåí òðàëü -
íû ìè áàí êà ìè è äðó ãè ìè ìî íå òàð íû ìè èí ñòè òó òà -
ìè ÷å ðåç äå ïî çè òû è ñâî ïû. Ñâîï (àíãë. swap) —
òîð ãî âî-ôè íàí ñî âàÿ îá ìåí íàÿ îïå ðà öèÿ â âèäå îá -
ìå íà ðàç íî îá ðàç íû ìè àê òè âà ìè, â êî òî ðîé çà êëþ -
÷å íèå ñäåë êè î ïî êóï êå (ïðî äà æå) öåí íûõ áó ìàã,
âà ëþ òû ñî ïðî âîæ äà åò ñÿ çà êëþ ÷å íè åì êîíòðñäåë -
êè, ñäåë êè îá îá ðàò íîé ïðî äà æå (ïî êóï êå) òîãî æå
òî âà ðà ÷å ðåç îïðå äå ëåí íûé ñðîê íà òåõ æå èëè
èíûõ óñëî âè ÿõ [2, 3].

Ïðî èç âî äè òå ëè þâå ëèð íîé ïðî äóê öèè, ôè íàí -
ñè ðóÿ ñâîè çà ïà ñû çî ëî òà ÷å ðåç çà¸ìíîå çî ëî òî, èç -
áå ãà þò, òà êèì îá ðà çîì,  öå íî âûõ ðèñ êîâ íà ïå ðè -
îä, â òå ÷å íèå êî òî ðî ãî ìå òàëë òðàíñ ôîð ìè ðó åò ñÿ â
êî íå÷ íûé ïðî äóêò. Ïðàê òè êà ôè íàí ñè ðî âà íèÿ
þâå ëèð íûõ çà ïà ñîâ ÷å ðåç çî ëî òûå êðå äè òû, íå æå ëè 
÷å ðåç âà ëþ òî çà è ìñòâî âà íèÿ, îêà çû âà åò ñÿ ïðåä ïî÷ -
òè òåëü íåå è ñî ñòàâ ëÿ åò ïî ðÿä êà 500—600 ò èëè
20—25% îò îá ùå ãî îáú¸ìà èñ ïîëü çó å ìî ãî ìå òàë ëà
[8]. Êî íå÷ íî, öå íî âûå ðèñ êè áûëè íå èç áåæ íû,
åñëè áû çî ëî òî íà ýòîò ïå ðè îä èìå ëîñü â ñî áñòâåí -
íîñ òè. Äè ëå ðû ðàç ìå ùà þò ïàð òèè çà¸ìíî ãî çî ëî òà
â îò äàë¸ííûõ ðå ãè î íàõ ìèðà ñ öåëüþ ìè íè ìè çè ðî -
âàòü öå íî âîé çà çîð ìåæ äó äîñ òàâ êîé èç ðå ãè î íîâ
äî êî íå÷ íî ãî ïî òðå áè òå ëÿ (íà ïðè ìåð, þâå ëè ðîâ),
ïðè ýòîì çà¸ì ïî ëó ÷à åò ñÿ êðàò êîñ ðî÷ íûé, êîã äà
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èç ãî òîâ ëåí íûé òî âàð óæå ïðî äàí. Ïå ðè î äû, íà êî -
òî ðûå ïðî èç âî äèò ñÿ çà¸ì, çà âè ñÿò íå òîëü êî îò
îáú¸ìà êðå äèò íûõ îïå ðà öèé, íî òàê æå è îò ñêî ðîñ -
òè îá îðî òà, êî òî ðûé ÷àñ òè÷ íî ÿâ ëÿ åò ñÿ ñå çîí íûì.

×òî êà ñà åò ñÿ äî áû âà þ ùå ãî ñåê òî ðà, çà è ìñòâî -
âà íèÿ çäåñü ðå ãó ëè ðó þò ñÿ ñî îò âå òñòâåí íî êî ëå áà -
íè ÿì ïî òðåá íîñ òåé ôè çè ÷åñ êèõ ðûí êîâ è óðîâ íåì
çà ïà ñîâ, íå îá õî äè ìûõ äëÿ îá ñëó æè âà íèÿ ðå ãè î -
íàëü íûõ ðûí êîâ ñáû òà. Ïîñ ëåä íèì ïðè ìå ðîì ýòî -
ãî îò íî ñè òåëü íî íå äàâ íå ãî ðàç âè òèÿ ñëó æèò ðåç êèé 
ñêà ÷îê àê òèâ íîñ òè, èíè öè è ðî âàí íûé ïî âû øåí -
íûì ñïðî ñîì íà ôè çè ÷åñ êîå çî ëî òî â îñíîâ íûõ ðå -
ãè î íàõ ïðî äàæ. Äëÿ òà êîé ïðàê òè êè åù¸ èìå åò ñÿ
ïî òåí öè àë ðîñ òà, è åñëè îáú¸ì þâå ëèð íî ãî ïðî èç -
âî äñòâà áó äåò íà ðà ùè âàòü ñÿ, êàê ýòî ïðî èñ õî äè ëî â 
2006—2016 ãã. [8], ýòî ïî ñïî ñî áñòâó åò ñòà áèëü íî ìó
ðîñ òó ñïðî ñà íà çî ëî òî çà è ìñòâî âà íèÿ ñî ñòî ðî íû
þâå ëèð íîé îòðàñëè.

Ìå íåå ïðåä ñêà çó å ìû ìè ÿâ ëÿ þò ñÿ ñäåë êè áèð -
æå âûõ ñïå êó ëÿí òîâ è ïî ðòôåëü íûõ èí âåñ òî ðîâ,
êî òî ðûå îá åñ ïå ÷è âà þò îñòà òî÷ íûé îáú¸ì ýëå ìåí òà 
çî ëî òî çà è ìñòâî âà íèé. Êîã äà ñïå êó ëÿí òû íà õî äÿò -
ñÿ ïîä ñî áëàç íîì ïðî äàòü â êî ðîò êèé ïå ðè îä, èëè
èí âåñ òî ðû ðå øà þò õåä æè ðî âàòü ñâîè ïî çè öèè, äè -
ëå ðû, â ñâîþ î÷å ðåäü, çà íè ìà þò çî ëî òî äëÿ âû ïîë -
íå íèÿ àð áèò ðàæ íûõ ñäå ëîê. Ïîñ êîëü êó îá øèð -
íîñòü äàí íî ãî áèç íå ñà çíà ÷è òåëü íî âàðü è ðó åò â ñî -
îò âå òñòâèè ñ óñëî âè ÿ ìè è îæè äà íè ÿ ìè ðûí êà.
Âëè ÿ íèå òà êèõ ñäå ëîê èìå åò êðàò êîñ ðî÷ íûé õà ðàê -
òåð, íî îíè ñòà áè ëè çè ðó þò èñ òî÷ íèê êàê ñïðî ñà,
òàê è ïðåä ëî æå íèÿ çî ëî òà. Ýòè ñäåë êè ÷àñ òî ñëó æàò 
îñíîâ íîé ïðè ÷è íîé âðå ìåí íûõ ïîä âè æåê çà¸ìíûõ 
ñòà âîê â ïðåä äâå ðèè ñðî êîâ ñäå ëîê. Çî ëî òîé ðû íîê 
îïöè î íîâ òàê æå ïðè âëå êà åò ñïå êó ëÿí òîâ, íî íà è -
áî ëåå âàæ íûì äëÿ åãî ðàç âè òèÿ ÿâ ëÿ åò ñÿ ðàñ øè ðå -
íèå ïðåä îñòàâ ëå íèÿ ïðå ìè àëü íûõ îïöè î íîâ äåð -
æà òå ëÿ ìè çî ëî òà, îñî áåí íî öåí òðàëü íû ìè áàí êà -
ìè. Îäíà êî â ïî ñëåä íåå âðå ìÿ íå êî òî ðûå öåí -
òðàëü íûå áàí êè ïðè íÿ ëè áî ëåå ñëîæ íóþ ïðî ãðàì -
ìó, èñ ïîëü çóÿ êàê îïöè î íû ñ ïðå ìè åé (êîëë), òàê è 
ñäåë êè ñ îá ðàò íîé ïðå ìè åé (ïóò), ñ ÷àñ òè÷ íûì âîç -
ìå ùå íè åì. Ñîâ ìåñ òíî ñäåë êè èí âåñ òî ðîâ è ñïå êó -
ëÿí òîâ îõâà òû âà þò îêî ëî 150—200 ò çà¸ìíî ãî çî -
ëî òà, èëè ìå íåå 10% âñå ãî ðûí êà çî ëî òî çà è ìñòâî -
âà íèé [7, 8].

Îñíîâ íûå çà¸ìùè êè çî ëî òà — ãîð íûå êîì ïà -
íèè, à ñðå äè íèõ ñå âå ðî-àìå ðè êàí ñêèå è àâñòðà -
ëèé ñêèå çî ëî òî äî áû âà þ ùèå ïðåä ïðè ÿ òèÿ. Òîëü êî
11 èç 252 çà é ìîâ â 2006—2016 ãã. ïðî èç âå äå íû çà
ïðåä å ëà ìè Ñå âåð íîé Àìåðèêè è Àâñòðàëèè [7].

Ñó ùåñ òâó åò íå ñêîëü êî ñè òó à öèé, â êî òî ðûõ ôè -
íàí ñè ðî âà íèå çî ëî òû ìè çà é ìà ìè ñëó æèò èí òå ðåñ-
íîé àëü òåð íà òè âîé äëÿ ïðî èç âî äè òå ëåé çî ëî òà. Íàè-
áî ëåå î÷å âèä íûì ÿâ ëÿ åò ñÿ ðàç âè òèå ãîð íî ãî ïðî -
èç âî äñòâà. Ðàç ìåð çà é ìîâ, âçè ìà å ìûõ äëÿ ýòèõ öå -
ëåé, îá û÷ íî ñî ñòàâ ëÿ åò îêî ëî 25 ìëí. äîëë., à ñðîê
èõ äå éñòâèÿ — òðè èëè ñåìü ëåò [7, 9]. Ôè íàí ñè ðî -
âà íèå çî ëî òîì òàê æå ìî æåò áûòü ïðè ìå íå íî äëÿ

ðå ôè íàí ñè ðî âà íèÿ äîë ãà. Íà è áî ëåå ÿð êèì ïðè ìå -
ðîì ñäåë êè ðå ôè íàí ñè ðî âà íèÿ äî íà ñòî ÿ ùå ãî âðå -
ìå íè áûë çà¸ì â 1 ìëí. óíöèé çî ëî òà, ïðåä îñòàâ -
ëåí íûé ñèí äè êà òîì èç 16 áàí êîâ êîì ïà íèè Íüþ -
ìîíò, êî òî ðûé áûë èñ ïîëü çî âàí äëÿ çà ìå íû
448-ìèë ëè îí íî ãî áàí êîâ ñêî ãî êðå äè òà [6, 9]. Îêî -
ëî 90% çî ëî òûõ çà é ìîâ, ïî ëó ÷åí íûõ â ÑØÀ, áûëè
èñ ïîëü çî âà íû äëÿ ðå ôè íàí ñè ðî âà íèÿ äîë ãà èëè
ðàç âè òèÿ ãîð íî ãî ïðî ìûø ëåí íîñ òè [7, 8]. Ïîñ òàâ -
ùè êà ìè ìå òàë ëà ìî æåò âû ñòó ïàòü íå îäèí áàíê, à
ñèí äè êàò áàí êîâ, êî òî ðûå ïî ëó ÷à þò çî ëî òî îò íå -
ñêîëü êèõ âëà äåëü öåâ ìå òàë ëà. Â ñî ñòàâ ñèí äè êà òà,
êàê ïðà âè ëî, âêëþ ÷à åò ñÿ íà öè î íàëü íûé öåí òðàëü -
íûé áàíê, êîì ìåð ÷åñ êèå áàí êè, ðà áî òà þ ùèå ñ çî-
ëîòîì (èñ ïîëü çó þ ùèå ñâîè âðå ìåí íûå çà ïà ñû ÷àñò-
íûõ èí âåñ òî ðîâ), è êðå äèò íûå ëè íèè ñ äðó ãè ìè
ó÷àñ òíè êà ìè ðûí êà.

Öåí òðàëü íûå áàí êè, êî òî ðûå ÷å ðåç çà é ìû è
ñâî ïû îá åñ ïå ÷è âà þò çíà ÷è òåëü íóþ ÷àñòü ëèê âèä -
íîñ òè ðûí êà, àê òèâ íî ññó æà þò çî ëî òî. Áàí êè ñòà -
ëè áî ëåå ïðî äóê òèâ íû ìè â óïðàâ ëå íèè ñâî è ìè çî -
ëî òû ìè ðå çåð âà ìè, ïî âû øàÿ ïðè áûëü íîñòü àê òè -
âîâ, óâå ëè ÷è âàÿ ññóä íóþ ñòàâ êó äî 1—2 %. Ðå øå -
íèå çà äà ÷è çà êëþ ÷à ëîñü â ïðè âëå ÷å íèè îãðîì íûõ
ðå çåð âîâ öåí òðàëü íûõ áàí êîâ, íà êî òî ðîì ìîã
îñíî âû âàòü ñÿ áèç íåñ êðå äè òî âà íèÿ çî ëî òîì. Â
ïðàê òè ÷åñ êîì ñìûñ ëå äàí íûé ïðî öåññ ìî áè ëè çà -
öèè ïðàê òè ÷åñ êè íå òðå áî âàë ôè çè ÷åñ êîé äîñ òàâ êè 
çî ëî òà èç åãî íà ÷àëü íî ãî ìåñ òî ïî ëî æå íèÿ â Ëîí -
äîí, ÿâ ëÿ þ ùèì ñÿ îñíîâ íûì ðûí êîì ïî ñäåë êàì
çî ëî òî çà è ìñòâî âà íèÿ. Áîëü øàÿ ÷àñòü ýòîé ðà áî òû
áûëà ïðî äå ëà íà êîì ìåð ÷åñ êè ìè áàí êà ìè. Îíè ïî -
ñòðî è ëè âçà è ìî îò íî øå íèÿ ñ ïðî âàé äå ðà ìè ëèê -
âèä íîñ òè è àäàï òè ðî âà ëè òåõ íî ëî ãèè è ñòðà òå ãèè,
êî òî ðûå  èñ ïîëü çî âà ëèñü íà ôè íàí ñî âûõ ðûí êàõ
äëÿ óäîâ ëåò âî ðå íèÿ ñïå öè ôè ÷åñ êèõ ïî òðåá íîñ òåé
çî ëî òî äî áû âà þ ùåé îò ðàñ ëè. Â ÷àñ òíîñ òè, ïðåä ëî -
æå íî ïðè ìå íÿòü ôîð âàð äíîå êîí òàí ãî, ÷òî îá åñ ïå -
÷è ëî ïî ëó ÷å íèå ïðè áû ëè ïåð ñïåê òèâ íûì õåä æå -
ðàì è ïî âû ñè ëî êà ÷åñ òâî öå íî îá ðà çî âà íèÿ áóäó-
ùåé ïðî äóê öèè [2, 3].

Ïåð âî íà ÷àëü íî êîì ìåð ÷åñ êèå áàí êè èñ ïîëü çî -
âà ëè äëÿ êðå äè òî âà íèÿ íå äðî ïîëü çî âà òå ëåé ñâîþ
ëèê âèä íîñòü, ñî ñòî ÿ ùóþ â îñíîâ íîì èç íå ðàñ ïðå -
äå ëåí íûõ ñ÷å òîâ ÷àñ òíûõ èí âåñ òî ðîâ. Íî êîã äà çî -
ëî òî äî êà çà ëî âû ñî êóþ ðåí òà áåëü íîñòü â êà ÷åñ òâå
ôè íàí ñî âî ãî èíñòðó ìåí òà, òî ñòà ëî î÷å âèä íûì,
÷òî äàí íàÿ áàçà ëèê âèä íîñ òè âñêî ðå ñòà íåò íå äîñ -
òà òî÷ íîé äëÿ óäîâ ëåò âî ðå íèÿ ïî òðåá íîñ òåé íà áî -
ëåå äëè òåëü íûå ñðî êè âîç ðàñ òà þ ùå ãî ñïðî ñà ïðî -
èç âî äè òå ëåé íà çî ëî òûå çà é ìû. ÊÁ ñìîã ëè îá ú å äè -
íèòü ðîëü ïî ñðåä íè ÷åñ òâà è ïî ëó ÷å íèÿ ïðè áû ëè íà 
îñíî âå íî âûõ òåõ íî ëî ãèé ôè íàí ñè ðî âà íèÿ è àê -
òèâ íî ãî èñ ïîëü çî âà íèÿ ðûí êà ïðî èç âîä íûõ ôè -
íàí ñî âûõ èíñòðó ìåí òîâ. Â ðå çóëü òà òå êîì ìåð ÷åñ -
êèå áàí êè ïî ëó ÷è ëè âîç ìîæ íîñòü ïðåä ëà ãàòü ïðî -
èç âî äè òå ëÿì ñðåä íåñ ðî÷ íûå çî ëî òûå êðå äè òû, ÷òî
ñòðóê òóð íî áîëü øå ïîä õî äè ëî ê ñî îò íî øå íèþ èõ
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àê òè âîâ è îá ÿ çà òåëüñòâ, êàê è ê ñòðóê òó ðå ôîð âàð -
äíî-îïöè îí íî ãî õåä æè ðî âà íèÿ, êî òî ðîå ïðåä ïî -
ëà ãà åò ïðè ìå íå íèå êîì ïëåê ñà îá ÿ çà òåëüñòâ íà ñïî -
òå, ôîð âàð äíûõ, ôüþ ÷åð ñíûõ è îïöè îí íûõ ðûí êàõ 
[2, 3]. Äî ïîë íè òåëü íî èìå ëî ìåñ òî çíà ÷è òåëü íàÿ
ïðî ëîí ãà öèÿ âðå ìåí íî ãî ãî ðè çîí òà äëÿ ñäå ëîê
õåä æè ðî âà íèÿ, â íå êî òî ðûõ ñëó ÷à ÿõ äî 10—12 ëåò.
Â ðå çóëü òà òå äî áû âà þ ùèå êîì ïà íèè ïî ëó ÷è ëè âîç -
ìîæ íîñòü õåä æè ðî âà íèÿ áî ëåå çíà ÷è òåëü íûõ îá ú å -
ìîâ áó äó ùåé ïðîäóêöèè.

Îäíà êî âîç íèê ëà ñëå äó þ ùàÿ ïðî áëå ìà. Êîì -
ìåð ÷åñ êèå áàí êè íå ìîã ëè ïðåä ëî æèòü ôè íàí ñî -
âûõ èíñòðó ìåí òîâ, êî òî ðûå ïî ëîñ òüþ óäîâ ëåò âî ðÿ -
ëè ïî òðåá íîñ òè íå äðî ïîëü çî âà òå ëåé èç-çà íå äîñ -
òàò êà ëèê âèä íîñ òè.  Òðà äè öè îí íûå êîì ìåð ÷åñ êèå
áàí êè, îá ëà äà þ ùèå çî ëî òû ìè çà ïà ñà ìè â âèäå
âêëà äîâ ñâî èõ êëè åí òîâ, áûëè ãî òî âû äà âàòü çî ëî -
òûå çà ïà ñû â äîëã ïîä ïðè åì ëå ìûé ïðî öåíò òîëü êî 
íà êðàò êîñ ðî÷ íûå ïå ðè î äû. Â òîæå ñà ìîå âðå ìÿ
ìíî ãèå öåí òðàëü íûå áàí êè ñòà ëè èñ êàòü âîç ìîæ -
íîñòü èç âëå ÷å íèÿ õîòü êà êîé-òî ïðè áû ëè îò ñâî èõ
«ìåð òâûõ» çî ëî òûõ çà ïà ñîâ,  òàê êàê îíè ïðè íî ñè -
ëè îäíè óáûò êè â âèäå âû ñî êèõ çà òðàò íà õðà íå íèå

è îá ñëó æè âà íèå. Ýòèì íå çà ìåä ëè ëè âîñ ïîëü çî -
âàòü ñÿ êîì ìåð ÷åñ êèå áàí êè, èç âëå êàÿ ïðè áûëü èç
ñïðå äà ìåæ äó ïðî öåí òîì öåí òðàëü íûõ áàí êîâ è
áî ëåå âû ñî êèì ïðî öåí òîì, ïîä êî òî ðûé îíè âû -
äà âà ëè ìå òàë ëè ÷åñ êèå çà é ìû íå äðî ïîëü çî âà òå ëÿì
[2, 3].

 Áîëü øèå çî ëî òûå çà ïà ñû îôè öè àëü íî ãî ñåê òî -
ðà ïî çâî ëè ëè áàí êàì îá åñ ïå ÷èòü ïî ñòî ÿí íûé ïî -
òîê ìå òàë ëà — ïî ÷òè 75 % çî ëî òûõ çà é ìîâ îá åñ ïå -
÷è âà þò ñÿ ãî ñó äà ðñòâåí íû ìè êðå äèò íû ìè îðãà íè -
çà öè ÿ ìè [8]. Êîì ìåð ÷åñ êèå áàí êè — õðà íè òå ëè çî -
ëî òà, äå éñòâó þò íå òîëü êî â êà ÷åñ òâå ïî ñðåä íè êîâ,
íî è íî âà òî ðîâ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ äëÿ íóæä íå äðî -
ïîëü çî âà òå ëåé. Óñëó ãè, ïðåä îñòàâ ëÿ å ìûå êîì ìåð -
÷åñ êè ìè áàí êà ìè, — èç ìå íå íèå ñðî êà çà é ìà, ñíè -
æå íèå ñòî è ìîñ òè îïå ðà öèé, ðàñ ïðå äå ëå íèå è ìàê -
ñè ìàëü íîå ñíè æå íèå ðèñ êîâ. Êîì ìåð ÷åñ êèå áàí êè 
ñòà ëè èã ðàòü âàæ íóþ ðîëü ïî ñðåä íè êîâ ìåæ äó
îôè öè àëü íûì ñåê òî ðîì — ñà ìûì áîëü øèì èñ òî÷ -
íè êîì çî ëî òûõ êðå äè òîâ, è íå äðî ïîëü çî âà òå ëÿ ìè.
Êàê ïðà âè ëî, áîëü øè íñòâî çî ëî òûõ çà é ìîâ âû äà -
åò ñÿ íà óñëî âè ÿõ «ëîêî Ëîí äîí» èëè «ëîêî
Íüþ-Éîðê», ò. å. ìå òàëë äîñ òó ïåí â Ëîí äî íå èëè
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Ñõå ìà ðå à ëè çà öèè çî ëî òî ãî êðå äè òà: îò êðû òèå ïî çè öèè: 1 – ÊÁ áå ð¸ò êðå äèò ïîä ïðî öåíò ó âëà äåëü öåâ çî ëî òà;
2  – ÊÁ âû äà ̧ ò çî ëî òîé êðå äèò íå äðî ïîëü çî âà òå ëþ ïîä áî ëåå âû ñî êèé ïðî öåíò; 3 – íå äðî ïîëü çî âà òåëü ïðî äà -
¸ò âíîâü äî áû òûé ìå òàëë ÷å ðåç áàíê ïî öåíå ñïîò; 4 – ïî ëó ÷åí íûå äå íåæ íûå ñðå äñòâà èí âåñ òè ðó þò ñÿ â ðàç âè -
òèå ïðî èç âî äñòâà (äî áû ÷ó çî ëî òà); çà êðû òèå ïî çè öèè: 5 – íå äðî ïîëü çî âà òåëü âîç âðà ùà åò çî ëî òîé çà¸ì ñ
ó÷¸òîì ïðî öåí òîâ ÊÁ (ïî ãà øå íèå çî ëî òî ãî çà é ìà çà ñ÷¸ò âíîâü äî áû òî ãî ìå òàë ëà â íà òó ðàëü íîé ôîð ìå, à ïðî -
öåíò ïî êðå äè òó îïðå äå ëÿ åò ñÿ êî ëè ÷åñ òâîì ìå òàë ëà îò îñíîâ íî ãî êî ëè ÷åñ òâà âû äà âà å ìî ãî â çà é ìû çî ëî òà (çà -
êðû òèå êðå äèò íîé ïî çè öèè); 6 — ÊÁ âîç âðà ùà åò çî ëî òî ñ ïðî öåí òà ìè ññó äî äà òå ëþ (âëà äåëü öó çî ëî òà èëè

öåí òðàëü íî ìó áàí êó)



Íüþ-Éîð êå, à íå äðî ïîëü çî âà òåëü íà õî äèòü ñÿ â
äðó ãîé ÷àñ òè ìèðà. Êîì ìåð ÷åñ êèå áàí êè â äàí íîì
ñëó ÷àå ïóò¸ì ñâî ïà ïî ìåñ òî íà õîæ äå íèþ ìå òàë ëà
îðãà íè çó þò âû äà ÷ó çà é ìà â íå îá õî äè ìîé ñòðà íå, à
ñïî ñî áîì êðàò êîñ ðî÷ íûõ çà é ìîâ (ïå ðåçàé ìîâ) îá -
åñ ïå ÷è âà þò íå äðî ïîëü çî âà òå ëåé  çî ëî òîì íà áî ëåå
äëè òåëü íûå ñðîêè.

Ìå õà íèçì ôóíê öè î íè ðî âà íèÿ çî ëî òî ãî êðå äè òà 
ïðåä ñòàâ ëåí íà ðè ñóí êå.

Çà¸ìùèê (íå äðî ïîëü çî âà òåëü) áå ðåò â çà¸ì çî -
ëî òî (ñëèò êè) îïðå äåë¸ííî ãî êà ÷åñ òâà, êî òî ðûå
ïðî äà åò íà ñïîò-ðûí êå äëÿ ïî ïîë íå íèÿ ñâî èõ îáî-
ðîò íûõ ñðåäñòâ. Ïðî öåí òû, âû ïëà ÷è âà å ìûå çà¸ì-
ùè êîì, îïðå äå ëÿ þò ñÿ â çî ëî òå (â %%), êàê ïëà òà çà 
ïî ëüçî âà íèå çà é ìîì ïî îêîí ÷à íèè ñðî êà çà é ìà.
Òîð ãî âîé åäè íè öåé ÿâ ëÿ åò ñÿ îá û÷ íî ñëèò êè
London Good Delivery âå ñîì 12—12,5 êã (îêî ëî 400
òðîé ñêèõ óíöèé) ñ ìè íè ìàëü íûì ñî äåð æà íè åì çî -
ëî òà 99,95.

Çà¸ìùèê çà êëþ ÷à åò ñäåë êó çî ëî òî ãî çà é ìà ñ
êîì ìåð ÷åñ êèì áàí êîì. Ãî äî âàÿ ïðî èç âî äñòâåí íàÿ
ìîù íîñòü ãîð íîé êîì ïà íèè áó äåò èìåòü ðå øà þ -
ùåå çíà ÷å íèå â âîï ðî ñå, êòî áó äåò óñòà íàâ ëè âàòü
(äèê òî âàòü) ñðîê çà é ìà. Áàíê âû ñòó ïà åò êàê ïî -
ñðåä íèê ìåæ äó ïî ñòàâ ùè êà ìè çî ëî òà è ïðåä ïðè ÿ -
òè ÿ ìè, áå ðó ùè ìè çà é ìû äëÿ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ñîá- 
ñòâåí íîé äå ÿ òåëü íîñ òè.

Ïðî öåí òíàÿ ñòàâ êà òè ïè÷ íî ãî çî ëî òî ãî çà é ìà — 
ýòî ïëà òà â âèäå çî ëî òà, ðàñ ñ÷è òàí íàÿ êàê ïðî öåíò 
îò âû äàí íî ãî îáú¸ìà ìå òàë ëà. Ïðî öåíò ïëà òèòü ñÿ
çà é ìî äà òå ëþ ïî ñòàâ êîé çî ëî òà ëèáî ýê âè âà ëåí -
òíîé ñóì ìîé ïî ðû íî÷ íîé öåíå. Ïî îêîí ÷à íèè
ñðî êà çà é ìà çà åì ùèê âîç âðà ùà åò ïî ëó ÷åí íûé
îáú¸ì çî ëî òà ñ ïðî öåí òà ìè çà é ìî äà òå ëþ. Åñëè
çà¸ìùè êîì ÿâ ëÿ åò ñÿ çî ëî òî äî áû âà þ ùàÿ êîì ïà -
íèÿ, ìå òàëë äëÿ îïëà òû çà é ìà  áå ðåò ñÿ èç îáú¸ìà
ñî áñòâåí íî ãî ïðî èç âî äñòâà çî ëî òà. Òàê æå çà¸ìùè -
êó ïðåä îñòàâ ëÿ åò ñÿ  âîç ìîæ íîñòü  óïëà òû  çà é ìà
äå íåæ íû ìè  ñðå äñòâà ìè  ïî  ðû íî÷ íîé öåíå çî -
ëî òà.

Ñòî èò îò ìå òèòü íå ñêîëü êî âàæ íûõ ìî ìåí òîâ,
ñâÿ çàí íûõ ñ ìå õà íèç ìîì çî ëî òî ãî êðå äè òà.

1. Åñëè êîì ìåð ÷åñ êèé áàíê íå èìå åò ñâî å ãî çî -
ëî òà èëè æå ëà åò íå ñòè òîëü êî êðå äèò íûé ðèñê, îí
ìî æåò ïðî èç âåñ òè çà¸ì ó öåí òðàëü íî ãî áàí êà èëè
íà ìåæ áàí êîâ ñêîì ðûí êå ïîä áî ëåå íèç êèé ïðî -
öåíò è âû äà âàòü çî ëî òî íå äðî ïîëü çî âà òå ëþ ïîä áî -
ëåå âû ñî êèé ïðî öåíò.

2. Ïî ãà øå íèå çî ëî òî ãî çà é ìà è ïðî öåí òîâ ïî
íåìó äî ïóñ êà åò ñÿ â äå íåæ íîì âû ðà æå íèè, íî òîëü -
êî òîã äà âñå ðàñ÷¸òû áó äóò ïðî èñ õî äèòü ïî òå êó ùåé 
öåíå íà çî ëî òî èëè íà äàòó, çà êðåï ëåí íóþ â äî ãî -
âî ðå çî ëî òî ãî çà é ìà.

3. Îïå ðà öèè, ñâÿ çàí íûå ñ çî ëî òû ìè çà é ìà ìè, 
ñî âåð øà þò ñÿ èñ êëþ ÷è òåëü íî ñ îá åç ëè ÷åí íûì ìå -
òàë ëîì ïî ñ÷å òàì òèïà unallocated (àíàë ëî êåé òèä),
à âñå òðàí çàê öèè èìå þò âèä çà ïè ñåé ïî ñî îò âåò-
ñòâó þ ùèì ñ÷å òàì è, êàê ïðà âè ëî, íå ñâÿ çà íû ñ ôè -

çè ÷åñ êèì ïå ðå ìå ùå íè åì ìå òàë ëà, çà èñ êëþ ÷å íè åì
ìî ìåí òà ïî ãà øå íèÿ îò êðû òîé êðå äèò íîé ïî çè öèè
â íà òó ðàëü íîé ôîð ìå [2, 3].

Íà ïðàê òè êå ÷àñ òî èñ ïîëü çó þò ñÿ ñèí òå òè ÷åñ êèå 
çî ëî òûå çà é ìû. Òà êîé èñ êó ññòâåí íûé çî ëî òîé êðå -
äèò ìî æåò áûòü ïî ëó ÷åí â âèäå ïðî ñòî ãî äå íåæ íî ãî 
êðå äè òà è ïðî äà æè çî ëî òî ãî ôîð âàð äà, ðàç ìåð è
ñðîê äå éñòâèÿ ïî ñëåä íå ãî äîë æíû ñî îò âå òñòâî âàòü
ñðî êó è ðàç ìå ðó äå íåæ íî ãî çà é ìà.

Â ïî ñëåä íåå âðå ìÿ ïî ÿ âèë ñÿ è òà êîé ñïî ñîá èñ -
ïîëü çî âà íèÿ çî ëî òûõ çà é ìîâ, êîã äà êðóï íåé øèå
ïðî èç âî äè òå ëè çî ëî òà ñàìè ïðåä îñòàâ ëÿ þò çî ëî òûå 
çà é ìû áî ëåå ìåë êèì êîì ïà íè ÿì-ïðî èç âî äè òå ëÿì
çî ëî òà. Ýòî ïðî èñ õî äèò, êàê ïðà âè ëî, êîã äà ïðî åê -
òû ðàç ðà áîò êè ìåñ òî ðîæ äå íèé çî ëî òà ìåë êè ìè
êîì ïà íè ÿ ìè íà õî äÿò ñÿ íà òà êîé ñòà äèè, ÷òî ïî ëó -
÷èòü êðå äèò äëÿ íèõ ó êîì ìåð ÷åñ êèõ áàí êîâ íå âîç -
ìîæ íî. Ðå øå íèå êðóï íåé øè ìè ïðî èç âî äè òå ëÿ ìè
çî ëî òà ôè íàí ñè ðî âàòü áî ëåå ìåë êèå êîì ïà íèè, à
ñëå äî âà òåëü íî, ïðè íÿòü íà ñåáÿ äî ïîë íè òåëü íûå
ðèñ êè, ÷àñ òî ïðè íè ìà þò ñÿ èç ñòðà òå ãè ÷åñ êèõ ñî îá -
ðà æå íèé, íà ïðè ìåð, íå îá õî äè ìîñ òè ðàñ øè ðå íèÿ
ñî áñòâåí íûõ çîí âëè ÿ íèÿ.

 Îäíà êî ñëå äó åò çà ìå òèòü, ÷òî îá ú ÿâ ëå íèå î çà é -
ìå çî ëî òà ìî æåò íå ãà òèâ íî îò ðà çèòü ñÿ íà ðû íî÷ -
íîé öåíå ìå òàë ëà. Ðû íîê áó äåò îæè äàòü ïðî äà æè
çî ëî òà çà¸ìùè êîì ñåé ÷àñ èëè â áëè æàé øåì áó äó -
ùåì ñ öåëüþ ïî ëó ÷å íèÿ íå îá õî äè ìûõ ñðåäñòâ äëÿ
èí âåñ òè ðî âà íèÿ â ïðî èç âî äñòâî, äëÿ ÷åãî è áûë
âçÿò çà¸ì.

Ôè íàí ñè ðî âà íèå ãîð íûõ ïðî åê òîâ çà ñ÷¸ò çî ëî -
òî ãî êðå äè òà çà êëþ ÷à åò ñÿ â òîì, ÷òî äî áû âà þ ùàÿ
êîì ïà íèÿ áåð¸ò îïðå äåë¸ííîå êî ëè ÷åñ òâî çî ëî òà â
çà¸ì è ïðî äà åò åãî, à ïî ëó ÷åí íûå ñðå äñòâà ðàñ õî äó -
åò íà ñâîè íóæ äû. Âîç âðàò çî ëî òà è óïëà òà ïðî öåí -
òîâ, êî òî ðûå íà ÷èñ ëÿ þò ñÿ â çî ëî òå, ïðî èñ õî äèò çà
ñ÷¸ò âíîâü äî áû òî ãî ìå òàë ëà. Äðó ãè ìè ñëî âà ìè,
çî ëî òîé êðå äèò ÿâ ëÿ åò ñÿ ôîð âàð äíîé ïðî äà æåé çî -
ëî òà. Äå ïî çèò íàÿ ñòàâ êà (çî ëî òîé LIBOR) çà âè ñèò
îò òîãî, íà êà êîé ñðîê è â êà êîå âðå ìÿ áåð¸òñÿ
çà¸ì. Çî ëî òî äî áû âà þ ùèì ïðåä ïðè ÿ òè ÿì ýòî âû -
ãîä íî ïðè óñëî âè ÿõ ïî íè æà þ ùåé ñÿ öåíû íà çî ëî -
òî ïî äâóì ïðè ÷è íàì. Âî-ïåð âûõ, ïðî öåí òíûå
ñòàâ êè íà äå íåæ íûå êðå äè òû îá û÷ íî çíà ÷è òåëü íî
âûøå, ÷åì ëè çèí ãî âûå íà ñïîò ðûí êå (çà èñ êëþ ÷å -
íè åì ÿâ ëå íèÿ áýê âàð äåéøí, êîã äà öåíû íà ôîð -
âàð äíûå êîí òðàê òû íèæå ñïî òî âûõ) [2, 3]. Âî-âòî -
ðûõ, â óñëî âè ÿõ íèç êîé öåíû íà ìå òàëë ïðî èç âî äè -
òå ëè çà ñòðà õî âà íû ïðî òèâ öå íî âî ãî ðèñ êà, íî ñ
äðó ãîé ñòî ðî íû ïðè ïî âû øå íèè öåíû íà çî ëî òî
ñóì ìà óïó ùåí íîé âûãîäû ðàñò¸ò.

Ðàç ìå ðû çî ëî òûõ êðå äè òîâ ðàç ëè ÷à þò ñÿ ïî ðå -
ãè î íàì ìèðà îò 0,5 äî 9,0 ò. Õîòÿ ñòî èò çà ìå òèòü,
÷òî áûëè ïðå öå äåí òû áî ëåå çíà ÷è òåëü íûõ îáú¸ìîâ, 
íà ïðè ìåð, êîì ïà íèÿ Íüþ ìîíò ïî ëó ÷è ëà áî ëåå 31 ò 
çî ëî òà â ëè çèíã [7].

Áîëü øèì ïðå è ìó ùåñ òâîì çî ëî òî ãî çà é ìà äëÿ
ïðî èç âî äè òå ëÿ çî ëî òà ïî ñðàâ íå íèþ ñ îá û÷ íûì
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êðå äè òîì ÿâ ëÿ åò ñÿ ñòðà õî âà íèå îò èç ìå íå íèÿ ìè -
ðî âîé öåíû íà çî ëî òî.

Çî ëî òîé çàéì àâ òî ìà òè ÷åñ êè ñòðà õó åò çà¸ìùè êà,
ôèê ñè ðóÿ öåíó íà ÷àñòü åãî áó äó ùåé äî áû ÷è: ïðî -
äà âàÿ çà¸ìíîå çî ëî òî íà ðûí êå ñïîò, ïðî èç âî äè -
òåëü ôèê ñè ðó åò âà ëþò íóþ (äîë ëà ðî âóþ) ñòî è ìîñòü
çî ëî òà, êî òî ðîå åìó íå îá õî äè ìî áó äåò âåð íóòü.

Ïðî èç âî äè òåëü çî ëî òà, êî òî ðûé ïî ëó ÷èë îá û÷ -
íûé çàéì è íå õåä æè ðó åò ïðî èç âî äñòâî, èìå åò
äëèí íóþ ïî çè öèþ, âû ðà æåí íóþ â çî ëî òå. Ýòî
îçíà ÷à åò, ÷òî ïðî èç âî äè òåëü ïî ëíîñ òüþ ïîä âåð æåí 
èç ìå íå íèþ öåíû çî ëî òà, ò. å. åãî äî õî äû êîð ðåê òè -
ðó þò ñÿ ñ èç ìå íå íè ÿ ìè öåíû çî ëî òà, â òî âðå ìÿ êàê
ñòî è ìîñòü äîë ãà îò ýòî ãî íå ìå íÿ åò ñÿ. Êàê îò ìå ÷à -
ëîñü, ñòî è ìîñòü çî ëî òî ãî çà é ìà ôèê ñè ðó åò ñÿ â çî -
ëî òå. Ýòî çíà ÷èò, ÷òî è äî õîä, è ñòî è ìîñòü çà é ìà
âû ðà æå íû â çî ëî òå, è õåä æè ðî âà íèå ïðî òèâ äâè æå -
íèÿ öåíû çî ëî òà äîñ òè ãà åò íà ìå ÷åí íîé öåëè.

 Çî ëî òî äî áû âà þ ùèå ïðåä ïðè ÿ òèÿ, áåðÿ îá û÷ -
íûé çàéì, ìî ãóò òàê æå ñî çäàòü õåä æè ðó å ìóþ ïî çè -
öèþ, ïðî äàâ ôüþ ÷åðñ íà çî ëî òî, ñëå äî âà òåëü íî,
îò êðû âàÿ êî ðîò êóþ ïî çè öèþ, êî òî ðàÿ áó äåò êîì -
ïåí ñè ðî âàòü åãî äëèí íóþ ïî çè öèþ.

Íà çî ëî òî äî áû âà þ ùèå ïðåä ïðè ÿ òèÿ ïå ðå ñòà þò
âëè ÿòü èç ìå íå íèÿ öåíû çî ëî òà (íà òó ÷àñòü, êî òî -
ðàÿ õåä æè ðî âà íà çî ëî òûì çà é ìîì (ñèí òå òè ÷åñ êèì

çî ëî òûì çà é ìîì)). Äðó ãè ìè ñëî âà ìè, ïðî èç âî äè -
òåëü îò ûã ðà åò â áó äó ùåì òî, ÷òî îí òå ðÿ åò â òå êó -
ùåì ìî ìåí òå íà ôè çè ÷åñ êîì ðûí êå, êîã äà öåíà çî -
ëî òà ïà äà åò.

Ïðî èç âî äè òåëü ìî æåò, èñ õî äÿ èç êà êèõ-ëèáî
ïðè ÷èí, êîì ïåí ñè ðî âàòü õåä æè ðî âàí íóþ ïî çè öèþ 
ïî ëó ÷å íè åì çî ëî òî ãî çà é ìà èëè âîç ìåñ òèòü ïåð âî -
íà ÷àëü íóþ äëèí íóþ ïî çè öèþ. Ñó ùåñ òâó åò íå -
ñêîëü êî âîç ìîæ íîñ òåé äëÿ ýòî ãî: ïðî èç âî äè òåëü
ìî æåò îò êðûòü äî ïîë íè òåëü íóþ äëèí íóþ ïî çè -
öèþ, ïðè îá ðå òÿ ôîð âàð äíûé êîí òðàêò íà òî æå çî -
ëî òî; ïî ëó ÷èòü äå íåæ íûé çàéì ñ öåëüþ ïî ãà ñèòü
çî ëî òîé êðå äèò; èñ ïîëü çî âàòü ïðåä âà ðè òåëü íî îãî-
âîð¸ííûé  îïöè îí.

Ñëå äî âà òåëü íî, ó÷è òû âàÿ ïî òðåá íîñòü çî ëî òî -
äî áû âà þ ùèõ ïðåä ïðè ÿ òèé â ïî ëó ÷å íèè ôè íàí ñè -
ðî âà íèÿ ïóò¸ì ïðè âëå ÷å íèÿ çà é ìîâ è æå ëà íèå îñó -
ùåñ òâèòü õåä æè ðî âà íèå (çà ôèê ñè ðî âàòü öåíó) â
îò íî øå íèè ÷àñ òè ñâî åé áó äó ùåé ïðî äóê öèè, íà
íàø âçãëÿä, çî ëî òûå êðå äè òû ïðåä ñòàâ ëÿ þò ñî áîé
çà ìå ÷à òåëü íîå ñðå äñòâî äëÿ óäîâ ëåò âî ðå íèÿ ýòèõ
äâóõ ïî òðåá íîñ òåé.

Ïðè ýòîì âñåã äà áó äóò ñó ùåñ òâî âàòü ëèöà, òå -
çàâ ðè ðî âàâ øèå çî ëî òî è æå ëà þ ùèå ïî ëó ÷àòü äî õîä 
íà íåãî, à òàê æå óñòîé ÷è âûé ñïðîñ íà ñðå äñòâà ôè -
íàí ñè ðî âà íèÿ ïî íå âû ñî êîé íî ìè íàëü íîé öåíå.

ËÈ ÒÅ ÐÀ ÒÓ ÐÀ

1. Á î  ð è  ñ î  â è ÷  Â.Ò. Ïðàê òè êà èñ ïîëü çî âà íèÿ çî ëî òûõ çà é -
ìîâ äëÿ ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ãîð íûõ ðà áîò //Èçâåñ òèÿ âó çîâ.
Ãå î ëî ãèÿ è ðàç âåä êà. 2015. ¹ 6. Ñ. 73–79.

2. Á î  ð è  ñ î  â è ÷  Â.Ò. Ãëîñ ñà ðèé òåð ìè íîâ, èñ ïîëü çó å ìûõ
íà ðûí êå äðà ãî öåí íûõ ìå òàë ëîâ. Ì.: Çî ëî òî è òåõ íî ëî ãèè,
2016. 60 ñ.

3. Á î  ð è  ñ î  â è ÷  Â.Ò., Í à  ç à  ð î  â à  Ç.Ì., Ê î ñ ü  ÿ  í î â  Â.À.,
Ç î  ë î  ò î  â à  Í.Â. Òåð ìè íî ëî ãè ÷åñ êèé ñëî âàðü ôîí äî âî ãî
ðûí êà. Ì., 2017. 216 ñ.

4. Á î  ð è  ñ î  â è ÷  Â.Ò., Ì à ä  æ è  ä î â  Á.Ñ., Ã à  ð à  å â  Ý.À. Àíà-
ëèç ïðî èç âî äñòâà çî ëî òà ëè äå ðà ìè ñî âðå ìåí íî ãî ðûí êà //
Ðàç âåä êà è îõðà íà íåäð. Ì. 2016. ¹ 4. Ñ. 59–63.

5. Ë è  ñ î â  Â.È., Í à  ç à  ð î  â à  Ç.Ì., Ì à  ó  ò è  í à  À.À., Ê î ñ ü  ÿ  -
í î â  Â.À., Ê î  ð ÿ  ê è  í à  Í.À. Ïî âû øå íèå ýô ôåê òèâ íîñ òè
äå ÿ òåëü íîñ òè ãå î ëî ãî ðàç âå äî÷ íûõ è ãîð íûõ ïðåä ïðè ÿ òèé â
ñî âðå ìåí íûõ óñëî âè ÿõ. Ì.: ÂÍÈÈãå î ñèñ òåì, 2014. 263 ñ.

6. Gold 1990. London: Consolidated gold fields, 1990. 64 ð.

7. Gold Survey 2001. London: Gold field mineral services, 2001.
65 ð.

8. Gold Survey 2007. London: Gold field mineral services, 2007.
65 ð.

9. Gold Survey 2014. London: Thomson Reuters GFMS, 2014.
124 ð.

ÓÄÊ 342.3:681.3:5

ÈÍÔÎÐ ÌÀ ÖÈ ÎÍ ÍÎÅ ÎÁ ÅÑ ÏÅ ×Å ÍÈÅ ÃÅ Î ËÎ ÃÈ ×ÅÑ ÊÎÉ ÎÒ ÐÀÑ ËÈ

ÐÎÑ ÑÈÉ ÑÊÎÉ ÔÅ ÄÅ ÐÀ ÖÈÈ

Ë.Å. ×Å ÑÀ ËÎÂ1, Î.Â. ÌÈÒ ÐÀ ÊÎ ÂÀ2

1Ðîñ ñèé ñêèé ãî ñó äà ðñòâåí íûé ãå î ëî ãî ðàç âå äî÷ íûé óíè âåð ñè òåò
117997, Ðîñ ñèÿ, ã. Ìîñ êâà, óë. Ìèê ëó õî-Ìàê ëàÿ, 23; e-mail:chesalovle@mgri-rggru.ru

2ÔÃÁÓ «Ðîñ ãå îë ôîíä», 125993, Ìîñ êâà, 3-ÿ Ìà ãèñ òðàëü íàÿ óë., 38; e-mail:olgageosys@mail.ru

Ïðî à íà ëè çè ðî âà íî ñî âðå ìåí íîå ñî ñòî ÿ íèå èí ôîð ìà öè îí íî ãî îá åñ ïå ÷å íèÿ ãå î ëî ãè ÷åñ êîé îò ðàñ ëè è
ðàç ëè÷ íûå ôàê òî ðû, îñëîæ íÿ þ ùèå åãî ðàç âè òèå. Ðàñ ñìîò ðå íû îðãà íè çà öè îí íûå, òåõ íè ÷åñ êèå è äðó ãèå àñ -
ïåê òû. Ïðåä ëî æå íû ïðè íöè ïû ðàç âè òèÿ èí ôîð ìà öè îí íî ãî îá åñ ïå ÷å íèÿ îò ðàñ ëè è íà ìå ÷å íû îðãà íè çà öè -
îí íûå è ìå òî äè ÷åñ êèå ìå ðîï ðè ÿ òèÿ åãî ñî âåð øå íñòâî âà íèÿ: îä íî êðàò íûé è íàä åæ íûé ââîä èí ôîð ìà öèè;
ïåð ñî íè ôè öè ðî âàí íàÿ îò âå òñòâåí íîñòü çà îïå ðà òèâ íîñòü è äîñ òî âåð íîñòü; äîñ òóï íîñòü è áåç âîç ìåç äíîñòü
ïå ðå äà ÷è èí ôîð ìà öèè, çà èñ êëþ ÷å íè åì èí ôîð ìà öèè, äîñ òóï ê êî òî ðîé îãðà íè ÷åí çà êî íî äà ò åëüñòâîì; ñî -
çäà íèå è âå äå íèå îïîð íûõ ðå åñ òðîâ (áà çî âûõ ñèñ òåì).

Ê ë þ  ÷ å  â û å  ñ ë î  â à: èí ôîð ìà öè îí íîå îá åñ ïå ÷å íèå; ãå î ëî ãè ÷åñ êèå ôîí äû; ýëåê òðî ííûé äî êó ìåí òî -
î áî ðîò.

ÈÇÂÅÑÒÈß ÂÓÇÎÂ. ÃÅÎËÎÃÈß È ÐÀÇÂÅÄÊÀ. 2017. ¹ 3

36


