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Çî ëî òî ÿâ ëÿ åò ñÿ óíè êàëü íûì èí âåñ òè öè îí íûì èíñòðó ìåí òîì áëà ãî äà ðÿ îò ñó òñòâèþ êðå äèò íûõ ðèñ êîâ è
âû ñî êîé ëèê âèä íîñ òè, ÷òî îñî áåí íî àê òó àëü íî â ïå ðè îä ýêî íî ìè ÷åñ êîé è ãå î ïî ëè òè ÷åñ êîé íà ïðÿ æåí íîñ òè.
Ñðå äè ôàê òî ðîâ, âëè ÿ þ ùèõ íà ñïðîñ íà çî ëî òî âû äå ëå íû îáú¸ìû ðàç âå äàí íûõ çà ïà ñîâ è îáú¸ìû äî áû ÷è çî -
ëî òà. Àâòîðàìè ðàñ ñìîò ðå íà ñî âðå ìåí íàÿ ôóíê öèÿ çî ëî òà — îá ú åê òà èí âåñ òè ðî âà íèÿ, à òàê æå êëàñ ñè ÷åñ êèå
è ñî âðå ìåí íûå èíñòðó ìåí òû äëÿ èí âåñ òè öèé â áëà ãî ðîä íûé ìå òàëë: ñëèò êè, ìî íå òû, äå ðè âà òè âû, ìå òàë ëè -
÷åñ êèå ñ÷¸òà, âàð ðàí òû, äå ïî çè òàð íûå ðàñ ïèñ êè, ýëåê òðî ííîå çî ëî òî è ETF-ôîí äû.
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In the modern economic conditions, gold is a unique investment instrument because of characteristics, such as the
credit riskless and high liquidity, which is particularly important in times of economic and geopolitical tensions. The
modern function of gold as object of investment, and also classical and modern instruments for investments into
precious metal are considered: bars, coins, derivatives, warrants, unallocated accounts, depository receipts, E-gold,
Exchange Traded Funds.
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Ïðåä ëî æå íèå çî ëî òà íà ðîñ ñèé ñêîì ðûí êå ôîð -
ìè ðó åò ñÿ çà ñ÷¸ò ìîù íîé ñûðü å âîé áàçû, ðàç âè òûõ
ñôåð åãî äî áû ÷è, ïðî èç âî äñòâà è ïå ðå ðà áîò êè.
Îñî áåí íîñ òüþ ôîð ìè ðî âà íèÿ êîíú þí êòó ðû ðûí -
êà çî ëî òà ÿâ ëÿ þò ñÿ: íèç êèé óðî âåíü ðàñ õî äîâ íà
äî áû ÷ó ìå òàë ëà; âû ñî êàÿ ðåí òà áåëü íîñòü ïî ñðàâ -

íå íèþ ñ äðó ãè ìè îò ðàñ ëÿ ìè ïðî ìûø ëåí íîñ òè; ñó -
ùåñ òâåí íûå îáú¸ìû äî áû ÷è ðîñ ñûï íî ãî çî ëî òà;
íà ëè ÷èå êðóï íûõ ìåñ òî ðîæ äå íèé çî ëî òà, êà ÷åñ òâî
êî òî ðûõ ïîä òâåð æäå íî íà ìè ðî âîì óðîâ íå, è ñó -
ùåñ òâåí íîå ÷èñ ëî íå äîñ òà òî÷ íî èç ó÷åí íûõ ïåð -
ñïåê òèâ íûõ ìåñ òî ðîæ äå íèé; âû ñî êàÿ ñòå ïåíü êîí -
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ñî ëè äà öèè â îò ðàñ ëè; ïî òðåá íîñòü â ïðè âëå ÷å íèè
èí âåñ òè öèé â ñâÿ çè ñ èç ìå íå íè ÿ ìè òåõ íî ëî ãèè äî -
áû ÷è. Ñðå äè ôàê òî ðîâ, âëè ÿ þ ùèõ íà ñïðîñ íà çî -
ëî òî, íå îá õî äè ìî âû äå ëèòü îáú¸ìû ðàç âå äàí íûõ
çà ïà ñîâ è îáú¸ìû äî áû ÷è çî ëî òà èç çåì íûõ íåäð.
Íåñ ìîò ðÿ íà ñíè æå íèå öåíû íà çî ëî òî, îáú¸ì åãî
äî áû ÷è óâå ëè ÷èë ñÿ äî 288 ò [6], òàê êàê çî ëî òî äî -
áû âà þ ùèì ïðåä ïðè ÿ òè ÿì íå îá õî äè ìî áûëî ñî õðà -
íèòü ôè íàí ñî âîå ðàâ íî âå ñèå. Ïðè ýòîì îò å ÷åñ -
òâåí íûå çî ëî òî äî áûò ÷è êè â ñðåä íåì ñíè çè ëè èç -
äåð æêè íà 15% çà ñ÷¸ò ñî áñòâåí íûõ ïðî ãðàìì
îïòè ìè çà öèè è äå âàëü âà öèè ðóá ëÿ [8, 9].

Ïî èòî ãàì ïðî âåä¸ííîé äå ìî íå òè çà öèè â 1976 ã. 
çî ëî òî óòðà òè ëî ñâîè äå íåæ íûå ôóíê öèè è ïî ý òî -
ìó íå èñ ïîëü çó åò ñÿ äëÿ ìåæ äó íà ðîä íûõ ðàñ÷¸òîâ.
Îäíà êî íà ðÿ äó ñ ýòèì îíî ñòà ëî ïðè ìå íÿòü ñÿ õî çÿé-
ñòâó þ ùè ìè ñóá ú åê òà ìè è ôè çè ÷åñ êè ìè ëè öà ìè â
êà ÷åñ òâå âû ñî êî ëèê âèä íî ãî ôè íàí ñî âî ãî àê òè âà.
Ïðè ýòîì ôóíê öèÿ, êî òî ðàÿ ðà íåå õà ðàê òå ðè çî âà -
ëàñü êàê ñðå äñòâî íà êîï ëå íèÿ è ñáå ðå æå íèÿ êà ïè -
òà ëà, â ñî âðå ìåí íîé å¸ èí òåð ïðå òà öèè èìå åò ñó -
ùåñ òâåí íîå îò ëè ÷èå, à èìåí íî — èí âåñ òè öè îí íóþ 
ïðè âëå êà òåëü íîñòü ñ öåëüþ ïî ëó ÷å íèÿ èí âåñ òè öè -
îí íîé âû ãî äû.

Ó÷è òû âàÿ ñî âðå ìåí íóþ ôóíê öèþ çî ëî òà êàê îáú- 
åêòà èí âåñ òè ðî âà íèÿ, îñî áóþ àê òó àëü íîñòü ïðè îá -
ðå òà åò ðàñ ñìîò ðå íèå âñå ãî ìíî ãî îá ðà çèÿ êëàñ ñè -
÷åñ êèõ è ñî âðå ìåí íûõ èíñòðó ìåí òîâ äëÿ èí âåñ òè -
öèé â áëà ãî ðîä íûé ìå òàëë. Íà è áî ëåå î÷å âèä íûé
ñïî ñîá èí âåñ òè öèé â çî ëî òî — ïî êóï êà çî ëî òûõ
ñëèò êîâ. Ïðè èõ ïî êóï êå îò ñó òñòâó þò ðèñ êè áàí -
êðî òñòâà áàí êà è êðà õà ôè íàí ñî âîé ñèñ òå ìû ñòðà -
íû, ïî ý òî ìó äàí íûé âèä èí âåñ òè öèé ðàñ ñ÷è òàí â
ïåð âóþ î÷å ðåäü íà äîë ãîñ ðî÷ íóþ ïåð ñïåê òè âó.

Ðàç íè öà ìåæ äó êóð ñà ìè ïî êóï êè è ïðî äà æè
ñëèò êîâ âàðü è ðó åò â ïðåä å ëàõ 10 %, êðî ìå òîãî, ñó -

ùåñ òâó þò äî ïîë íè òåëü íûå èç äåð æêè ïî õðà íå íèþ
ñëèò êîâ çî ëî òà. Ëèê âèä íîñòü çî ëî òà â ñëèò êàõ íå -
äîñ òà òî÷ íî âû ñî êà, òàê êàê ÷èñ ëî áàí êîâ ïî êó ïà þ -
ùèõ ñëèò êè ìåíü øå, ÷åì ÷èñ ëî áàí êîâ, êî òî ðûå èõ 
ïðî äà þò.

Âî ìíî ãèõ ñòðà íàõ îïå ðà öèè ñ çî ëî òû ìè ñëèò -
êà ìè íå îá ëà ãà þò ñÿ ÍÄÑ. Ïî ðîñ ñèé ñêî ìó çà êî íî -
äà ò åëüñòâó, ïî êó ïàÿ çî ëî òî â ñëèò êàõ, íå îá õî äè ìî
çà ïëà òèòü ÍÄÑ â ðàç ìå ðå 18 %. Åñëè çî ëî òûå ñëèò -
êè èëè ìî íå òû íà õî äÿò ñÿ â ðàñ ïî ðÿ æå íèè èí âåñ -
òî ðà ìå íåå 3 ëåò, òðå áó åò ñÿ çà äåê ëà ðè ðî âàòü äî õîä
è çà ïëà òèòü ÍÄÔË â ðàç ìå ðå 13 %, à åñëè ñ ìî ìåí -
òà ïî êóï êè ñëèò êîâ ïðî øëî áî ëåå 3 ëåò è ôè çè ÷åñ -
êîå ëèöî-ïðî äà âåö ìî æåò ïîä òâåð äèòü ýòî äî êó -
ìåí òàëü íî, âû ðó ÷åí íàÿ îò ïðî äà æè ñóì ìà íå ïîä -
ëå æèò îá ëî æå íèþ ÍÄÔË â ïî ëíîì îáú¸ìå è
îá ÿ çàí íîñòü äåê ëà ðè ðî âàòü äàí íûé äî õîä îò ñóò-
ñòâó åò [5].

Â 2012 ã. ìè ðî âûå èí âåñ òè öèè â çî ëî òûå ñëèò êè
óïà ëè íà 17 % (äî 998 ò), ïðî äå ìî íñòðè ðî âàâ âòî -
ðîé ïî âå ëè ÷è íå ðå çóëü òàò ïî ñëå 2011 ã. (1197 ò).
Ðå êîðä ïî îáú¸ìó ñïðî ñà áûë óñòà íîâ ëåí â 2013 ã.
(1377 ò) ñ ïðè ðîñ òîì áî ëåå 33 % îò íî ñè òåëü íî
2012 ã., íî â 2014 ã. ïî ñëå äî âà ëî åãî ñó ùåñ òâåí íîå
ñî êðà ùå íèå (ðèñ. 1), â ÷àñ òíîñ òè, çà ñ÷¸ò àçè àò ñêèõ 
ðûí êîâ, òà êèõ êàê Êè òàé è Èíäèÿ (çäåñü è äà ëåå
ñòà òèñ òè êà èç [9, 10]). Ìî íå òû èç çî ëî òà â Ðîñ ñèè
òðà äè öè îí íî äå ëÿò ñÿ íà äâå êà òå ãî ðèè — èí âåñ òè -
öè îí íûå è ïà ìÿò íûå, êîë ëåê öè îí íûå.

Èíâåñ òè öè îí íàÿ ìî íå òà ýìè òè ðó åò ñÿ ÖÁ ÐÔ è
ñïå öè àëü íî ïðåä íàç íà ÷å íà äëÿ òå çàâ ðà öèè íà ñå ëå -
íè åì çî ëî òà. Ñòî è ìîñòü òà êîé ìî íå òû áëèç êà ê ñòî -
è ìîñ òè çà òðà ÷åí íî ãî äðà ãî öåí íî ãî ìå òàë ëà, ÷òî è
îá óñëîâ ëè âà åò å¸ ïðè âëå êà òåëü íîñòü ó èí âåñ òî ðîâ.

Ïðå è ìó ùåñ òâîì èí âåñ òè öè îí íûõ ìî íåò ïî
ñðàâ íå íèþ ñî ñëèò êà ìè ÿâ ëÿ åò ñÿ îò ñó òñòâèå ÍÄÑ,
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Ðèñ. 1. Ìè ðî âîé îáú¸ì òå çàâ ðà öèè çî ëî òà â ñëèò êàõ è ñðåä íå ãî äî âàÿ öåíà çî ëîà



ïî ñêîëü êó îíè ÿâ ëÿ þò ñÿ çà êîí íûì ñðå äñòâîì ïëà -
òå æà. Íå äîñ òàò êè äàí íî ãî ñïî ñî áà èí âåñ òè öèé
ñõî æè ñ ïî êóï êîé ñëèò êîâ — ýòî íå âû ñî êàÿ ëèê -
âèä íîñòü, äî ïîë íè òåëü íûå èç äåð æêè ïî õðà íå íèþ, 
è ðàç ðûâ ìåæ äó òå êó ùåé öå íîé ïî êóï êè è öå íîé
ïðî äà æè ìî íå òû îêî ëî 5 %.

Â îò ëè ÷èå îò ñòî è ìîñ òè èí âåñ òè öè îí íûõ ñòî è -
ìîñòü ïà ìÿò íûõ è êîë ëåê öè îí íûõ ìî íåò îïðå äå -
ëÿ åò ñÿ íå òîëü êî êî ëè ÷åñ òâîì èñ ïîëü çî âàí íî ãî íà
èõ èç ãî òîâ ëå íèå çî ëî òà, íî òàê æå ïî âû øåí íû ìè
ïðî èç âî äñòâåí íû ìè çà òðà òà ìè è íó ìèç ìà òè ÷åñ êîé 
öåí íîñ òüþ (îãðà íè ÷åí íîñòü òè ðà æà, õó äî æåñ òâåí -
íûå äîñ òî è íñòâà). Ñî âðå ìå íåì êîë ëåê öè îí íûå
ìî íå òû ìî ãóò äî ðî æàòü áûñ òðåé, ÷åì ñàì ìå òàëë. Ñ 
2011 ã. îïå ðà öèè ñ ïà ìÿò íû ìè ìî íå òà ìè â Ðîñ ñèè
ïå ðå ñòà ëè îá ëà ãàòü ñÿ ÍÄÑ, íî ïî ñëàá ëå íèå êîñ íó -
ëîñü òîëü êî ìî íåò, ÿâ ëÿ þ ùèõ ñÿ çà êîí íûì ñðå -
äñòâîì íà ëè÷ íî ãî ïëà òå æà ÐÔ èëè èíîñ òðàí íî ãî
ãî ñó äà ðñòâà.

Â 2013 ã. îáú¸ì èñ ïîëü çî âà íèÿ çî ëî òà äëÿ ÷å êàí -
êè ãî ñó äà ðñòâåí íûõ ìî íåò â ìèðå âû ðîñ íà 35 % îò -
íî ñè òåëü íî 2012 ã. è äîñ òèã ðå êîð äíîé çà âñþ èñ òî -
ðèþ âå ëè ÷è íû — 277 ò, íî â 2014 ã. ñó ùåñ òâåí íî
ñî êðà òèë ñÿ äî 172 ò. Ñðåä íèé óðî âåíü ÷å êàí êè çî -
ëî òûõ ìî íåò çà ïÿ òè ëåò íèé ïå ðè îä (2008—2012 ãã.)
ñîñòà âèë 236 ò, çà ïðåä û äó ùåå 5-ëå òèå (2004—2008 ãã.)
îí áûë ðà âåí 137 ò, ÷òî ïðàê òè ÷åñ êè â äâà ðàçà
ìåíü øå [9, 10]. Â 2013 ã. âû ñî êèé ñïðîñ áûë âû çâàí 
ñïå êó ëÿ òèâ íûì íà ñòðî å íè åì ó÷àñ òíè êîâ ðûí êà è
äîñ òà òî÷ íî íèç êîé öå íîé ìå òàë ëà (ðèñ. 2).

Â Ðîñ ñèè íà è áî ëåå ëèê âèä íû è ïî ïó ëÿð íû ìî -
íå òû ñå ðèé «Ãå îð ãèé Ïî áå äî íî ñåö» è «×åð âî íåö»,
íî â ñâÿ çè ñ çà ïóñ êîì â 2011 ã. ñå ðèè èí âåñ òè öè îí -
íûõ ìî íåò «Ñî÷è 2014», òè ðàæ ïåð âûõ äâóõ ñå ðèé
áûë ñî êðà ùåí. Ðîñ ñèÿ ñî õðà íÿåò îáú¸ìû ÷å êàí êè
ãî ñó äà ðñòâåí íûõ ìî íåò â ñðåä íåì íà óðîâ íå 4—5 ò
[9, 10].

Äðó ãóþ êà òå ãî ðèþ ìî íåò ïðåä ñòàâ ëÿ þò íå ÿâ ëÿ -
þ ùè å ñÿ çà êîí íûì ñðå äñòâîì ïëà òå æà èìè òà öè îí -
íûå (äå êî ðà òèâ íûå) ìî íå òû è ìå äà ëè, ïî ñâÿ ùåí -
íûå êà êèì-ëèáî ïà ìÿò íûì ñî áû òè ÿì è ïñåâ äî êî -
ïèè ðÿäà âñå ìèð íî èç âåñ òíûõ çî ëî òûõ ìî íåò, êàê
ïðà âè ëî, ñòà ðûõ. Äàí íàÿ êà òå ãî ðèÿ ìî íåò íà øëà
øè ðî êîå ðàñ ïðîñ òðà íå íèå â ñòðà íàõ Áëèæ íå ãî
Âîñ òî êà è Èíäèé ñêî ãî ñóá êîí òè íåí òà – ýòè ìî íå -
òû èñ ïîëü çó þò ñÿ êàê â êà ÷åñ òâå ïîä àð êîâ, òàê è ñ
öåëüþ âëî æå íèÿ äå íåã.

Ñïðîñ íà èìè òà öè îí íûå ìî íå òû è ìå äà ëè â 2012 ã.
âûðîñ äî ðå êîð äíî ãî óðîâ íÿ — 113 ò, íî â 2013—
2014 ãã. ïðî è çîø ëî ñíè æå íèå ñïðî ñà äî 78 ò (ðèñ. 3).

Àëüòåðíàòèâíûì ñðå äñòâîì èí âåñ òè öèé â çî ëî -
òî ÿâ ëÿ åò ñÿ îá åç ëè ÷åí íûé ìå òàë ëè ÷åñ êèé ñ÷¸ò
(ÎÌÑ), êî òî ðûé ìîæ íî îò êðûòü â áàí êå, äëÿ ó÷¸òà 
ìå òàë ëà â îá åç ëè ÷åí íîé ôîð ìå â ãðàì ìàõ áåç óêà -
çà íèÿ èí äè âè äó àëü íûõ ïðè çíà êîâ: ÷èñ ëî ñëèò êîâ,
ïðî áà, ïðî èç âî äè òåëü. Îñíîâ íîé ñïðîñ íà ñå ëå íèÿ
ïðè õî äèò ñÿ íà çî ëî òî: 70 % ÎÌÑ îò êðû òî èìåí íî
â çî ëî òå, 17% — â ñå ðåá ðå, 9 % — â ïëà òè íå, 4 % — â 
ïàë ëà äèè. Â 2011 ã. îáú¸ì ÎÌÑ â ÐÔ óâå ëè ÷èë ñÿ â
10 ðàç. Âàæ íî ïî íè ìàòü, ÷òî, îò êðû âàÿ äàí íûé
ñ÷¸ò, ïî êó ïà òåëü íå ñòà íî âèò ñÿ âëà äåëü öåì ðå àëü -
íî ãî ôè çè ÷åñ êî ãî ìå òàë ëà. Ðàç íè öà ìåæ äó êóð ñîì
ïî êóï êè è ïðî äà æè çî ëî òà ïî ÎÌÑ ãî ðàç äî ìåíü -
øå, ÷åì ó çî ëî òûõ èí âåñ òè öè îí íûõ ìî íåò. ÍÄÑ
ïðè ïî êóï êå è ïðî äà æå çî ëî òà â îá åç ëè ÷åí íîì
âèäå îò ñó òñòâó åò. Ñó ùåñ òâó åò âîç ìîæ íîñòü ïî ëó ÷å -
íèÿ ñî ñ÷¸òà äðà ãî öåí íî ãî ìå òàë ëà â âèäå ìåð íûõ
ñëèò êîâ â ôè çè ÷åñ êîé ôîð ìå, íî ïðè óñëî âèè
óïëà òû ÍÄÑ è, êàê ïðà âè ëî, êî ìèñ ñèè áàí êà.

Èç ïðå è ìó ùåñòâ ÎÌÑ ìîæ íî îò ìå òèòü: áåñ -
ïëàò íîå îò êðû òèå è âå äå íèå ñ÷¸òà, ìè íè ìàëü íûé
ðàç ìåð ïåð âî íà ÷àëü íî ãî âçíî ñà, âû ñî êàÿ ëèê âèä -
íîñòü è îò ñó òñòâèå èç äåð æåê íà èç ãî òîâ ëå íèå è
õðà íå íèå ñëèò êîâ. Îñíîâ íûì íå äîñ òàò êîì äàí íî ãî 
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Ðèñ. 2. Ìè ðî âîé îáú¸ì ÷å êàí êè ãî ñó äà ðñòâåí íûõ ìî íåò è ñðåä íå ãî äî âàÿ öåíà çî ëî òà



âèäà èí âåñ òè öèé â çî ëî òî ÿâ ëÿ åò ñÿ âîï ðîñ åãî
íàä¸æíîñòè, òàê êàê îíà ïî ëíîñ òüþ çà âè ñèò îò
íàä¸æíîñ òè áàí êà, ãäå îò êðû âà åò ñÿ ñ÷¸ò. Â ñëó ÷àå
áàí êðî òñòâà áàí êà èëè îò çû âà ëè öåí çèè âëà äå ëåö
ÎÌÑ òå ðÿ åò ñâîè ñáå ðå æå íèÿ.

Ïðèí öè ïè àëü íî îò ÎÌÑ îò ëè ÷à þò ñÿ ìå òàë ëè -
÷åñ êèå ñ÷å òà îò âå òñòâåí íî ãî õðà íå íèÿ, êî òî ðûå ÿâ -
ëÿ þò ñÿ ñ÷¸òîì êëè åí òà äëÿ ó÷¸òà äðà ãî öåí íûõ ìå -
òàë ëîâ, ïå ðå äàí íûõ êëè åí òîì íà îò âå òñòâåí íîå
õðà íå íèå â áàíê, ñ ñî õðà íå íè åì åãî èí äè âè äó àëü -
íûõ ïðè çíà êîâ, òà êèõ êàê: íà è ìå íî âà íèÿ, êî ëè -
÷åñ òâî, ïðî áà, ïðî èç âî äè òåëü, ñå ðèé íûé íî ìåð.
Îïëà òó çà õðà íå íèå ìå òàë ëà îñó ùå ñòâëÿ åò âëà äå ëåö 
äàí íî ãî ñ÷¸òà.

Çà ÷èñ ëå íèå äðà ãî öåí íî ãî ìå òàë ëà íà âêëàä îñó -
ùå ñòâëÿ åò ñÿ â çî ëî òûõ ñëèò êàõ, êî òî ðûå ïðè íàä ëå -
æàò êëè åí òó, ëèáî â çî ëî òûõ ñëèò êàõ, ïðè îá ðå òà å -
ìûõ ó áàí êà ïî ñäåë êå êóï ëè-ïðî äà æè, â êî òî ðîì
îò êðû âà åò ñÿ âêëàä. Âû äà ÷à ñëèò êîâ ñ ìå òàë ëè ÷åñ -
êî ãî ñ÷¸òà îò âå òñòâåí íî ãî õðà íå íèÿ âû ïîë íÿ åò ñÿ
ïî ïåð âî ìó òðå áî âà íèþ êëè åí òà.

Ïî ïó ëÿð íûì ñïî ñî áîì èí âåñ òè ðî âà íèÿ â çî ëî -
òî ÿâ ëÿ þò ñÿ äå ðè âà òè âû. Òðà äè öè îí íû ìè äå ðè âà -
òè âà ìè íà çî ëî òî ÿâ ëÿ þò ñÿ ôîð âàð äû, ôüþ ÷åð ñû è
îïöè î íû, êî òî ðûå äîñ òóï íû ê ïðè îá ðå òå íèþ âî
âñåì ìèðå.

Ôîð âàð äíûé êîí òðàêò íà çî ëî òî — ýòî âíå áèð -
æå âîé êîí òðàêò î ïî ñòàâ êå ìå òàë ëà îïðå äåë¸ííî ãî
êî ëè ÷åñ òâà è êà ÷åñ òâà íà êîí êðåò íóþ äàòó â áó äó -
ùåì ïî óñòà íîâ ëåí íîé â ìî ìåíò çà êëþ ÷å íèÿ ñäåë -
êè öåíå [3]. Ïðå è ìó ùåñ òâîì ôîð âàð äà ñëå äó åò
ñ÷è òàòü òî, ÷òî ýòî áî ëåå ãèá êèé èíñòðó ìåíò â îò -
ëè ÷èå îò äðó ãèõ ñòàí äàð òè çè ðî âàí íûõ äå ðè âà òè -
âîâ è ïî çâî ëÿ åò äèê òî âàòü óñëî âèÿ ñäåë êè. Ïðîá -
ëå ìîé ÿâ ëÿ åò ñÿ ñëîæ íîñòü â ïî èñ êå ïàð òíå ðîâ,
êî òî ðûå íà ìå ðå íû çà íÿòü ïðî òè âî ïî ëîæ íûå ïî -
çè öèè. Â ôîð âàð äíûõ êîí òðàê òàõ çà èí òå ðå ñî âà íû
êîí êðåò íûå ïàð òíå ðû, â ðå çóëü òà òå ÷åãî ôîð âàðä

íå èìå åò öåí íîñ òè çà ïðåä å ëà ìè ëèö óêà çàí íûõ â
êîí òðàê òå.

Ñî âåð øå íñòâî âà íèå ôîð âàð äíûõ êîí òðàê òîâ
ïðè âå ëî ê ïî ÿâ ëå íèþ ôüþ ÷åð ñíûõ — ñòàí äàð òè çè -
ðî âàí íûõ êîí òðàê òîâ íà çî ëî òî, òîð ãó å ìûõ íà áèð -
æå. Áèð æà, ÿâ ëÿ ÿñü êîí òðà ãåí òîì ïðî äàâ öà è ïî êó -
ïà òå ëÿ, îñó ùå ñòâëÿ åò ïðåä ëî æå íèå êîí òðàê òîâ,
óñòà íàâ ëè âà åò ïðà âè ëà òîð ãîâ ëè è ñëå äèò çà èõ èñ -
ïîë íå íè åì, âû ñòó ïà åò ãà ðàí òîì èñ ïîë íå íèÿ îá ÿ -
çà òåëüñòâ ÷å ðåç ñèñ òå ìó ìàð æè íàëü íûõ ïëà òå æåé.
Â ñðàâ íå íèè ñ ôè çè ÷åñ êîé ïî êóï êîé èëè ïðî äà æåé 
ìå òàë ëà ôüþ ÷åðñ îá ëà äà åò íå êî òî ðûì ïðå è ìó ùåñ -
òâîì â ÷àñ òè âîç ìîæ íî ãî èñ ïîëü çî âà íèÿ äå íåæ íûõ 
ñðåäñòâ, òàê êàê âíå ñå íèå ïî ëíîé ñòî è ìîñ òè êîí -
òðàê òà íå òðå áó åò ñÿ, äîñ òà òî÷ íî âíåñ òè íà ÷àëü íóþ
ìàð æó, âå ëè ÷è íà êî òî ðîé îá û÷ íî ñî ñòàâ ëÿ åò 10 %
îò ñòî è ìîñ òè êîí òðàê òà.

Ñëå äó åò îò ìå òèòü, ÷òî áîëü øàÿ ÷àñòü òîð ãîâ ëè
çî ëî òû ìè ôüþ ÷åð ñíû ìè êîí òðàê òà ìè îñó ùå ñòâëÿ -
åò ñÿ íà áèð æàõ COMEX (ÑØÀ) è TOCOM (ßïî -
íèÿ). Â Ðîñ ñèè çî ëî òûå ôüþ ÷åð ñû ìîæ íî ïðè îá -
ðåñ òè íà Ìîñ êîâ ñêîé áèð æå â ñåê öèè «Ñðî÷ íûé
ðû íîê Ìîñ êîâ ñêîé áèð æè».

Åùå îäíèì ïðî èç âîä íûì çî ëî òûì èíñòðó ìåí -
òîì ÿâ ëÿ åò ñÿ îïöè îí íà çî ëî òî – ýòî êîí òðàêò, êî -
òî ðûé äà¸ò ïðà âî, íî íå îá ÿ çû âà åò êó ïèòü èëè ïðî -
äàòü çî ëî òî ïî öåíå åãî èñ ïîë íå íèÿ â óñòà íîâ ëåí -
íûé ñðîê. Çà ïî ëó ÷å íèå âû øå ó êà çàí íî ãî ïðà âà
ïî êó ïà òåëü âû ïëà ÷è âà åò ïðå ìèþ ïðî äàâ öó îïöè î -
íà. Îïöè îí íûå êîí òðàê òû çà êëþ ÷à þò ñÿ êàê íà
áèð æå âîì, òàê è âíå áèð æå âîì ðûí êå. Ïðå è ìó ùåñ -
òâîì îïöè î íà ÿâ ëÿ åò ñÿ âîç ìîæ íîñòü èñ ïîëü çî âà -
íèÿ áëà ãîï ðè ÿò íîé êîíú þí êòó ðû ðûí êà, ïðè ýòîì
èìååòñÿ çà ùèòà îò íå áëà ãîï ðè ÿò íîé êîíú þí êòó ðû, 
ïî ñêîëü êó â îò ëè ÷èå îò óáûò êîâ ïðî äàâ öà îïöè î íà
ìàê ñè ìàëü íûé ðàç ìåð óáûò êîâ ïî êó ïà òå ëÿ îïöè î -
íà îãðà íè ÷åí ðàç ìå ðîì óïëà ÷åí íîé ïðå ìèè, à ðàç -
ìåð ïðè áû ëè íå îãðà íè ÷åí. Íå äîñ òàò êîì ÿâ ëÿ åò ñÿ
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Ðèñ. 3. Ìè ðî âîé îáú¸ì ÷å êàí êè èìè òà öè îí íûõ ìî íåò è ìå äà ëåé è ñðåä íå ãî äî âàÿ öåíà çî ëî òà



ðàç ìåð ïðå ìèè, êî òî ðóþ íà çíà ÷à þò ïðî äàâ öû, æå -
ëàÿ îãðà äèòü ñåáÿ îò âåðîÿòíûõ ïî òåðü.

Âîç ìîæ íîñòü òîð ãî âàòü îïöè î íà ìè íà çî ëî òî â
Ðîñ ñèè ïî ÿ âè ëàñü íà áèð æå ÐÒÑ â ñåê öèè FORTS â 
2007 ã., êî òî ðàÿ â õîäå ñëè ÿ íèÿ ñ ÌÌÂÁ áûëà ïðå -
îá ðà çî âà íà â «Ìîñ êîâ ñêóþ áèð æó», à ñåê öèÿ
FORTS ïðå îá ðà çî âà íà â «Ñðî÷ íûé ðû íîê Ìîñ êîâ -
ñêîé áèð æè».

Íà ðûí êå äå ðè âà òè âîâ ïðè ñó òñòâó åò ìíî æåñ òâî
ñëîæ íûõ ôè íàí ñî âûõ èíñòðó ìåí òîâ äëÿ òîð ãîâ ëè
äðà ãî öåí íû ìè ìå òàë ëà ìè, òà êèõ êàê ðàñ÷¸òíûå
ñâî ïû, ñ÷å òà ñ îò ñðî ÷åí íûì èñ ïîë íå íè åì, ñî ãëà -
øå íèÿ î ôîð âàð äíîé ïðî öåí òíîé ñòàâ êå è ïðî öåí -
òíûå ñâî ïû, îäíà êî äàí íûå èíñòðó ìåí òû èñ ïîëü -
çó þò ñÿ â îñíîâ íîì ïðî ôåñ ñè î íàëü íû ìè äè ëå ðà ìè, 
à íå ÷àñ òíû ìè èí âåñ òî ðà ìè [1].

Ïî êóï êà àê öèé çî ëî òî äî áû âà þ ùèõ êîì ïà íèé
íå ÿâ ëÿ åò ñÿ ïðÿ ìû ìè èí âåñ òè öè ÿ ìè â çî ëî òî, íî
ïðè ýòîì öåíà íà àê öèè ñèëü íî êîð ðå ëè ðó åò ñ öå -
íîé íà çî ëî òî è ìî æåò áûòü åùå îä íîé âîç ìîæ íîñ -
òüþ äëÿ èí âåñ òè ðî âà íèÿ. Îäíà êî ïðè ïî êóï êå àê -
öèé çî ëî òî äî áû âà þ ùèõ êîì ïà íèé íå îá õî äè ìî
èìåòü â âèäó, ÷òî â îñíî âå ñòî è ìîñ òè ýìè òåí òà ëå -
æèò íå òîëü êî öåíà íà çî ëî òî, íî è ìíî æåñ òâî äðó -
ãèõ ôàê òî ðîâ (òå êó ùèå ïðî åê òû êîì ïà íèè, çà ïà ñû
çî ëî òà â ìåñ òî ðîæ äå íè ÿõ, ðî ÿë òè çà ïðà âî ðàç ðà -
áîò êè íåäð). Ïî ëî æè òåëü íûì ìî ìåí òîì ÿâ ëÿ åò ñÿ
âîç ìîæ íîñòü èí âåñ òè ðî âà íèÿ â íå äî î öå íåí íûå àê -
öèè çî ëî òî äî áû âà þ ùèõ êîì ïà íèé, ÷òî ïî çâî ëèò
óâå ëè ÷èòü äî õîä íîñòü. Àêöèè çî ëî òî äî áû âà þ ùèõ
êîì ïà íèé, êàê è ëþ áûå äðó ãèå àê öèè, ëåã êî êó -
ïèòü è ïðî äàòü, ê òîìó æå îíè ìî ãóò ïðè íî ñèòü äè -
âè äåí äû, à â ñëó ÷àå ïî ëî æè òåëü íîé êîíú þí êòó ðû
ðûí êà öåíà àê öèé èìå åò òåí äåí öèþ îïå ðå æà þ ùå -
ãî ðîñ òà â ñðàâ íå íèè ñ öå íîé çî ëî òà. Èç íå äîñ òàò -
êîâ ñòî èò âû äå ëèòü ðèñ êè íå ýô ôåê òèâ íî ãî óïðàâ -
ëå íèÿ è áàí êðî òñòâà êîì ïà íèè.

Èíòå ðåñ íûì ñïî ñî áîì èí âåñ òè öèé â çî ëî òî ÿâ -
ëÿ þò ñÿ «çî ëî òûå» ETF-ôîí äû. Ýòî äîñ òà òî÷ íî íî -
âûé âèä ñî õðà íå íèÿ ñðåäñòâ, îí îò íî ñèò ñÿ ê ÷èñ ëó
íà è áî ëåå ýô ôåê òèâ íûõ èíñòðó ìåí òîâ èí âåñ òè ðî -
âà íèÿ â öåí íûå áó ìà ãè, êî òî ðûå îá åñ ïå ÷å íû çî ëî -
òîì [2]. Ïîä «çî ëî òûì» ETF-ôîí äîì èìå åò ñÿ ââè äó 
áèð æå âîé ôîíä, â õðà íè ëè ùå êî òî ðî ãî ðàñ ïî ëî æå -
íû çî ëî òûå ñëèò êè, è ïîä çà ëîã ýòèõ ñëèò êîâ âû ïó -
ùå íû àê öèè ôîí äà, êî òî ðûå òîð ãó þò ñÿ íà áèð æå
êàê îá û÷ íûå àê öèè êîì ïà íèé. Îñíîâ íûì ïðå è ìó -
ùåñ òâîì «çî ëî òûõ» ETF ÿâ ëÿ þò ñÿ ñëå äó þ ùèå: âû -
ñî êàÿ ëèê âèä íîñòü, êó ïèòü èëè ïðî äàòü àê öèè áèð -
æå âî ãî ôîí äà ìîæ íî â òå ÷å íèå íå ñêîëü êèõ ìè íóò,
èñ ïîëü çóÿ èí òåð íåò-òåð ìè íàë. Äî ïîë íè òåëü íû ìè
ïî ëî æè òåëü íû ìè ìî ìåí òà ìè ÿâ ëÿ þò ñÿ: âîç ìîæ -
íîñòü òîð ãîâ ëè öåí íû ìè áó ìà ãà ìè ETF êàê îá ûê -
íî âåí íû ìè àê öè ÿ ìè (ìàð æè íàëü íàÿ òîð ãîâ ëÿ, êî -
ðîò êèå ïðî äà æè), ïðî çðà÷ íûå àê òè âû, îò ñó òñòâèå
èç äåð æåê ïî õðà íå íèþ äðà ãî öåí íî ãî ìå òàë ëà. Ïî -
ÿâ ëå íèå «çî ëî òûõ» ETF, êàê àëü òåð íà òèâ íî ãî ôè -
íàí ñî âî ãî èíñòðó ìåí òà, ñòà ëî ýô ôåê òèâ íîé òåõ -
íîëîãè åé, ïî çâî ëÿ þ ùåé ïðî çðà÷ íî è ñ ìè íè ìàëü -
íû ìè èç äåð æêà ìè èí âåñ òè ðî âàòü â øè ðî ÷àé øèé
ñïåêòð àê òè âîâ, âêëþ ÷àÿ çî ëî òî è àê öèè çî ëî òîï ðî-
ìûø ëåí íè êîâ [4].

Íà ðîñ ñèé ñêîì ðûí êå Ìîñ êîâ ñêàÿ áèð æà äî -
ïóñ òè ëà ê òîð ãàì ïåð âûé â Ðîñ ñèè ETF-ôîíä íà
ôè çè ÷åñ êîå çî ëî òî FinEx Physically Held Gold ETF
â îêòÿá ðå 2013 ã. ïîä òè êå ðîì FXGD. Ôîíä âêëà -
äû âà åò ñðå äñòâà èñ êëþ ÷è òåëü íî â ñòàí äàð òíûå
ñëèò êè çî ëî òà ïî 12 êã, õðà íÿ ùè å ñÿ â õðà íè ëè ùå
Barclays â Ëîí äî íå.

Ìè ðî âîé ñïðîñ íà àê öèè ETF â 2012 ã. çà ìåò íî
óâå ëè ÷èë ñÿ — äî 279 ò (ïî ñðàâ íå íèþ ñ 185 ò â 2011 ã.),
íî â 2013 ã. ETF ïå ðå øåë íà ñòî ðî íó ïðåä ëî æå íèÿ,
ñî êðà òèâ ñî âî êóï íûé ðàç ìåð çî ëî òà â õðà íè ëè ùàõ
íà 880 ò, à â 2014 ã. åùå íà 152 ò (ðèñ. 4). Íà è áîëü -
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Ðèñ. 4. Ìè ðî âîé îáú¸ì ñïðî ñà íà àê öèè ETF è ñðåä íå ãî äî âàÿ öåíà çîëîòà



øåå ñî êðà ùå íèå ïðî äå ìî íñòðè ðî âàë ôîíä SPDR
Gold Shares, ñî êðà òèâ îáú¸ì çî ëî òà â õðà íè ëè ùå ñ
1350,8 ò íà êî íåö 2012 ã. äî 805,2 íà íà ÷à ëî 2014 ã.
[11]. Îñíîâ íîé ïðè ÷è íîé ïî òå ðè ïðè âëå êà òåëü -
íîñ òè «çî ëî òûõ ETF» â ãëà çàõ èí âåñ òî ðîâ ñòà ëè
ñèã íà ëû îá óëó÷ øå íèè ýêî íî ìè êè ÑØÀ.

Åùå îäíèì àëü òåð íà òèâ íûì ñïî ñî áîì èí âåñ òè öèé 
â áëà ãî ðîä íûé ìå òàëë ìî æåò áûòü öèô ðî âàÿ çî ëî òàÿ
âà ëþ òà èëè ýëåê òðî ííîå çî ëî òî. Ïî ñóòè ýòî ôîð ìà
ýëåê òðî ííûõ äå íåã, íî ðàñ ñ÷è òû âà å ìàÿ â ãðàì ìàõ èëè 
óíöè ÿõ çî ëî òà. Ýëåê òðîí íîå çî ëî òî ÿâ ëÿ åò ñÿ óäîá íûì 
ñïî ñî áîì ïî êóï êè ìå òàë ëà êàê â êà ÷åñ òâå ñðå äñòâà
ïëà òå æà, òàê è èí âåñ òè öèé. Ïîñ êîëü êó îïå ðà òî ðû
ýòî ãî ðûí êà íå ÿâ ëÿ þò ñÿ áàí êà ìè, òî îíè íå ïî ïà äà -
þò ïîä äå éñòâèÿ áàí êîâ ñêî ãî çà êî íî äà ò åëüñòâà, â ñâÿ -
çè ñ ÷åì â ýòîì ñåê òî ðå âîç íè êà åò ðèñê ìî øåí íè ÷åñ -
òâà. Ïåð âàÿ ïëàò¸æíàÿ ñèñ òå ìà ñ âîç ìîæ íîñ òüþ èñ -
ïîëü çî âà íèÿ ýëåê òðî ííî ãî çî ëî òà äëÿ òðàí çàê öèé
áûëà ñî çäà íà â 1996 ã. ïîä íà çâà íè åì E-gold è áûëà
ïðåä íàç íà ÷å íà äëÿ îñó ùå ñòâëå íèÿ ìåæ äó íà ðîä íûõ
ðàñ÷¸òîâ, ñ öåëüþ õåä æè ðî âà íèÿ ó÷àñ òíè êîâ ìåæ äó -
íà ðîä íûõ ñäå ëîê îò âà ëþò íûõ ðèñ êîâ [8].

Äðó ãàÿ êîì ïà íèÿ E-dinar Ltd. ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñî áîé
áàíê, êî òî ðûé êîí âåð òè ðó åò ñðå äñòâà â çî ëî òûå äè -
íà ðû äëÿ äàëü íåé øèõ ðàñ÷¸òîâ, à ïðè íå îá õî äè ìîñ -
òè îá ðàò íî êîí âåð òè ðó åò èõ â âà ëþ òó [7]. Öèô ðî âàÿ
çî ëî òàÿ âà ëþ òà â íà ñòî ÿ ùåå âðå ìÿ ââå äå íà ìíî ãè ìè
êîì ïà íè ÿ ìè, êàæ äàÿ èç êî òî ðûõ ïðåä îñòàâ ëÿ åò ñèñ -
òå ìó, ÷å ðåç êî òî ðóþ ïî ëüçî âà òå ëè ìî ãóò ïå ðå äà âàòü
äðóã äðó ãó íå êî òî ðûå ñðå äñòâà, ïîä êðåï ëÿ å ìûå
îïðå äåë¸ííûì êî ëè ÷åñ òâîì ðå àëü íî ãî çî ëî òà. Â Ðîñ -
ñèè àíà ëî ãè÷ íûõ ñèñ òåì ïîêà íåò. Ïðå è ìó ùåñ òâà ìè
äàí íî ãî ñïî ñî áà èí âåñ òè öèé â çî ëî òî ÿâ ëÿ þò ñÿ: îò -
ñó òñòâèå èç äåð æåê ïî õðà íå íèþ, âû ñî êàÿ ëèê âèä -
íîñòü, âîç ìîæ íîñòü ïå ðå âî äà ñðåäñòâ â äðó ãóþ
ïëàò¸æíóþ ñèñ òå ìó, â òîì ÷èñ ëå â ðóá ëÿõ. Èç íå äîñ -
òàò êîâ ñëå äó åò âû äå ëèòü: íèç êèé óðî âåíü íàä¸æíîñ -
òè (îïðå äå ëÿ åò ñÿ íàä¸æíîñ òüþ îðãà íè çà öèè), þðè -
äè ÷åñ êàÿ íå îïðå äå ëåí íîñòü (ðèñê ãî ñó äà ðñòâåí íî ãî
âìå øà ò åëüñòâà), ðèñê ìî øåí íè ÷åñ òâà.

Ïî äàâ ëÿ þ ùàÿ ÷àñòü àíà ëè òè êîâ ìè ðî âî ãî ðûí -
êà çî ëî òà âñå æå ðå êî ìåí äó þò âëà äåòü ôè çè ÷åñ êèì
ìå òàë ëîì (ñëèò êè, ìî íå òû è ìå äà ëè), à íå áó ìàæ -
íûì èëè ýëåê òðî ííûì ýê âè âà ëåí òîì, ÷òî áû íè âå -
ëè ðî âàòü ðèñ êè íà ñëó ÷àé ïî ëè òè ÷åñ êèõ èëè ýêî -
íî ìè ÷åñ êèõ ïî òðÿ ñå íèé. Âëî æå íèÿ â çî ëî òûå
ñëèò êè è ìî íå òû ïðàê òè ÷åñ êè íå îò ëè ÷à þò ñÿ, íî ñ
ó÷¸òîì îñî áåí íîñ òåé ðîñ ñèé ñêî ãî çà êî íî äà ò -
åëüñòâà â îá ëàñ òè íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ, îïðå äåë¸ííûé 
ïå ðå âåñ èìå þò ìî íå òû. Ñ äðó ãîé ñòî ðî íû, äëÿ
êðàò êîñ ðî÷ íûõ èí âåñ òè öèé áîëü øå ïîä õî äÿò
èíñòðó ìåí òû ñ âû ñî êîé ëèê âèä íîñ òüþ è íå áîëü -
øè ìè èç äåð æêà ìè, íà ïðè ìåð, äå ðè âà òè âû, ÎÌÑ
èëè ETF-ôîí äû. Âû áîð èíñòðó ìåí òà è ñïî ñî áà
èí âåñ òè ðî âà íèÿ â çî ëî òî, êàê äëÿ ôè çè ÷åñ êèõ, òàê
è äëÿ þðè äè ÷åñ êèõ ëèö, çà âè ñèò îò ñëî æèâ øåé ñÿ
ýêî íî ìè ÷åñ êîé ñè òó à öèè íà ðûí êå è ïî ëó ÷à å ìî ãî
äî õî äà èí âåñ òî ðà.

Â óñëî âè ÿõ ïî ëíî ãî îò êà çà îò èñ ïîëü çî âà íèÿ çî -
ëî òà êàê ñðå äñòâà ïëà òå æà è íà ÷à ëà åãî ïî çè öè î íè -
ðî âà íèÿ êàê òî âà ðà îíî íå èñ ÷åç ëî èç ìè ðî âîé ýêî -
íî ìè êè è íå ïî òå ðÿ ëî ñâîþ öåíó, à íà î áî ðîò, ïðè -
îá ðå ëî ñî âðå ìåí íûå ôóíê öèè â êà ÷åñ òâå îá ú åê òà
èí âåñ òè ðî âà íèÿ ñ øè ðî êèì ïå ðå ÷íåì èíñòðó ìåí -
òîâ, ÷åì îá óñëî âè ëî ôîð ìè ðî âà íèå öåíû íà îñíî âå
ñïðî ñà, íå æå ëè ïî íî ìè íàëü íîé ñòî è ìîñ òè.

Ýôôåê òèâ íîñòü ðà áî òû çî ëî òî äî áû âà þ ùåé îò -
ðàñ ëè çà âè ñèò îò ñïðî ñà íà äî áû òûé ìå òàëë ñî ñòî -
ðî íû èí âåñ òè öè îí íî ãî, ïðî ìûø ëåí íî ãî è ãî ñó äàð-
ñòâåí íî ãî ñåê òî ðîâ ýêî íî ìè êè.  Çî ëî òî ÿâ ëÿ åò ñÿ
âàæ íåé øèì ðå ñóð ñíûì êîì ïî íåí òîì ìíî ãèõ îò -
ðàñ ëåé ýêî íî ìè êè, à òàê æå âà ëþ òî- è áþä æå òî-
îá ðà çó þ ùèì èñ òî÷ íè êîì ãî ñó äà ðñòâà. Ýôôåê òèâ -
íîñòü ôóíê öè î íè ðî âà íèÿ ðûí êà çî ëî òà îêà çû âà åò
âîç äå éñòâèå êàê íà ñòðóê òó ðó ýêî íî ìè êè, òàê è íà
ôè íàí ñî âûé ðû íîê ñòðà íû. Çà ïà ñû ìî íå òàð íî ãî
çî ëî òà â ìåæ äó íà ðîä íûõ ðå çåð âàõ ÐÔ ñî ñòàâ ëÿ þò
ïî ÷òè 12% è ïî ñî ñòî ÿ íèþ íà 01.01. 2015 ã. âû ðîñ ëè

äî 1206,8 ò. À áîëü øèå åãî çà ïà ñû îçíà ÷à þò áîëü-
øóþ ýêî íî ìè ÷åñ êóþ íå çà âè ñè ìîñòü äëÿ ñòðà íû.
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