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Çî ëî òûå çà é ìû (êðå äè òû) íå äðî ïîëü çî âà òå ëè èñ ïîëü çó þò 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 íî âî ãî ìå òàë ëà; àô ôè íàæ íûå çà âî äû è ïðåä ïðè ÿ òèÿ ïî ïðî èç âî äñòâó
èç äå ëèé èç çî ëî òà — äëÿ óïðàâ ëå íèÿ ðèñ êà ìè èç ìå íå íèÿ öåíû íà ìå òàëë; êîì ìåð ÷åñ êèå áàí êè è ïî ðòôåëü -
íûå èí âåñ òî ðû — äëÿ ñî âåð øå íèÿ àð áèò ðàæ íûõ ñäå ëîê è ïî ëó ÷å íèÿ ïðè áû ëè.  Îïè ñà íû ñõå ìû èñ ïîëü çî âà -
íèÿ çî ëî òî ãî çà é ìà íà ïðàê òè êå. Îòìå ÷à åò ñÿ, ÷òî ìå õà íèçì ôîð âàð äíîé ïðî äà æè çî ëî òà ìî æåò áûòü ñêîì áè -
íè ðî âàí  ñ äðó ãè ìè  èíñòðó ìåí òà ìè êðå äèò íî ãî ðûí êà è ðûí êà ñðî÷ íûõ êîí òðàê òîâ. Ïî êà çà íà ðîëü
öåí òðàëü íî ãî áàí êà â ñèñ òå ìå çî ëî òûõ çà é ìîâ.

Ê ë þ  ÷ å  â û å  ñ ë î  â à: çî ëî òûå êðå äè òû; çî ëî òûå çà é ìû; ëè çèíã çî ëî òà; ïðî öåí òíûå ñòàâ êè; ëè çèí ãî âûå
ñòàâ êè; çî ëî òîé LIBOR; äå ïî çèò íàÿ ñäåë êà; äå ïî çèò íàÿ ñòàâ êà; àô ôè íàæ íûé çà âîä; êîì ìåð ÷åñ êèé áàíê;
êðå äèò íûé ðû íîê; ðû íîê ñðî÷ íûõ êîí òðàê òîâ; ôîð âàðä; îïöè îí; âàð ðàíò.

THE PRACTICE OF USING GOLD CREDITS IN THE SUBSOIL USE

V.T. BORISOVICH
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117997, Russia, Moscow, Miklouho-Maklay street, 23; e-mail: bvt@nm.ru

The mining companies use the gold loans (credits) both to finance gold-mining works, and to hedge the price of a
new metal; refineries and enterprises for the production of articles made of gold use the gold credits to manage an
exposure to fluctuations in metal prices; commercial banks and portfolio investors — for arbitrage deals and profit. The 
use of the gold loan scheme in practice is described. The mechanism for the forward sale of gold is shown to be able to
be combined with other tools of the credit market and the derivatives market. The role of the central bank in the gold
loans is described.

K e y  w o r d s: gold loans, gold credits, leasing gold, interest rates, leasing rates, gold LIBOR, deposit transactions,
the deposit rate, the subsoil user, refinery plant, commercial bank, credit market, the derivatives market, the market
for futures contracts, forwards, options, warrants.

Ïðàê òè êà ïî êà çû âà åò, ÷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. Çî ëî òûå êðå äè òû èíîã äà ñî -
ñòàâ ëÿ þò  85 % ãî äî âîé äî áû ÷è ìå òàë ëà; èç âåñ òåí
ïå ðè îä âðå ìå íè, êîã äà ëè çèíã çî ëî òà â ìèðå  âîç -

ðàñ òàë  äî 4 000 ò. Àêòèâèçàöèÿ ñäå ëîê õåä æè ðî âà -
íèÿ çî ëî òî äî áû âà þ ùè ìè êîì ïà íè ÿ ìè ñ öåëüþ
ñòðà õî âà íèÿ öåíû ìå òàë ëà è äàëü íåé øå ãî ðàç âè òèÿ 
ãîð íûõ ïðî åê òîâ äàëè îñíîâ íîé òîë ÷îê çî ëî òûì
çà é ìàì, à íå äðî ïîëü çî âà òå ëè ïî ëó ÷è ëè íî âûå ìå -
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õà íèç ìû âëè ÿ íèÿ íà ðèñ êè è áîëü øóþ óâå ðåí íîñòü 
â ñâî èõ äå éñòâè ÿõ [2].

Ñëå äó åò âû äå ëèòü òðè ãëàâ íûõ íà ïðàâ ëå íèÿ èñ -
ïîëü çî âà íèÿ çî ëî òûõ êðå äè òîâ: 

1 Íåä ðî ïîëü çî âà òå ëè èñ ïîëü çó 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 íî âî ãî ìå òàë ëà.

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 ìå òàëë 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÷åò 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.

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 äå ëåí íîå êî ëè ÷åñ òâî çî ëî òà â
çà¸ì  è ïðî äà¸ò 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 íî âî 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)1 çà âè -
ñèò íà êà êîé ñðîê è â êà êîå âðå ìÿ áåð¸òñÿ çà¸ì.
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 -
äåéøí2), êîã äà öåíû íà ôîð âàð äíûå êîí òðàê òû
íèæå ñïî òî âûõ). 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 âû ãî -
äû ðàñò¸ò. Ðàç ìå ðû çî ëî òûõ êðå äè òîâ ðàç ëè ÷à þò ñÿ
ïî ðå ãè î íàì 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 Newmont ïî ëó ÷è ëà áî ëåå 31 ò 
ìå òàë ëà â ëè çèíã [1].

Ïðî öåññ èñ ïîëü çî âà íèÿ çî ëî òî ãî êðå äè òà äëÿ
ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ïðî èç âî äñòâà ñî ñòî èò èç îïðå -
äåë¸ííûõ ýòàïîâ (ðèñ. 1).

Îòêðû òèå ïî çè öèè: 1) êîì ìåð ÷åñ êèé áàíê (ÊÁ)
áå ðåò çî ëî òîé çà¸ì ïîä ïðî öåíò; 2) âûäà¸ò 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 åò çà¸ìíûé ìå òàëë ÷å ðåç 
áàíê ïî öåíå ñïîò; 4) ïî ëó ÷åí íûå äå íåæ íûå ñðå -
äñòâà èí âåñ òè ðó åò â ðàç âè òèå ïðî èç âî äñòâà. Çàê ðû -
òèå ïî çè öèè: 5) íå äðî ïîëü çî âà òåëü âîç âðà ùà åò êðå -
äèò ñ ó÷¸òîì ïðî öåí òîâ  ÊÁ (ïî ãà øå íèå çî ëî òî ãî
çà é ìà ïðî èñ õî äèò  çà ñ÷¸ò íî âî ãî ìå òàë ëà â íà òó -
ðàëü íîé ôîð ìå, à ïðî öåí òû ïî çà é ìó îïðå äå ëÿ þò ñÿ
â ìå òàë ëå îò îñíîâ íî ãî îáú¸ìà âû äà âà å ìî ãî â çà é -
ìû çî ëî òà; 6) ÊÁ âîç âðà ùà åò çî ëî òî öåíòðàëüíî ìó
áàí êó (ÖÁ) ñ ïåð âî íà ÷àëü íûì  ïðî öåí òîì.

Ñòî èò îò ìå òèòü íå ñêîëü êî îá ñòî ÿ òåëüñòâ.
Âî-ïåð âûõ, åñëè ÊÁ íå èìå åò ñâî å ãî çî ëî òà èëè
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Ðèñ. 1.  Ñõå ìà ôè íàí ñè ðî âà íèÿ ãîð íûõ ðà áîò çà ñ÷¸ò çî ëî òî ãî êðå äè òà

1 Çî ëî òîé LIBOR (London Interbank Offered Rate — Ëîí äîí ñêàÿ ìåæ áàí êîâ ñêàÿ ñòàâ êà ïðåä ëî æå íèÿ) — ñòàâ êà ëè çèí ãà çî ëî òà. Ðàñ -
ñ÷è òû âà åò ñÿ  LIBOR — GOFO (Gold Forward Offered Rate) - ôîð âàð äíàÿ ñòàâ êà ïî çî ëî òó. Ïîä ðîá íåå: http://www.ipotek.ru/libor.php
2 Áýê âàð äåéøí — ðû íî÷ íàÿ ñè òó à öèÿ, êîã äà öåíà  ôüþ ÷åð ñíûõ êîí òðàê òîâ ìåíü øå öåíû êîí òðàê òîâ ñ íå ìåä ëåí íîé ïî ñòàâ êîé.



æå ëà åò íå ñòè òîëü êî êðå äèò íûé ðèñê îí ìî æåò
ïðî èç âåñ òè çà¸ì ó ÖÁ èëè íà ìåæ áàí êîâ ñêîì ðûí -
êå ïîä áî ëåå íèç êèé ïðî öåíò è âû äàòü ýòî çî ëî òî
íå äðî ïîëü çî âà òå ëþ ïîä áî ëåå âû ñî êèé ïðî öåíò.
Âî-âòî ðûõ, 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 âñå ðàñ÷¸òû äîë æíû 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 çà é ìà. Â-òðåòü èõ, îïå ðà öèè, ñâÿ çàí íûå ñ
çî ëî òû ìè çà é ìà ìè, ïðî èñ õî äÿò èñ êëþ ÷è òåëü íî ñ
îá åç ëè ÷åí íûì ìå òàë ëîì ïî ñ÷å òàì òèïà àíàë ëî -
êåé òèä3, à âñå òðàí çàê öèè èìå þò âèä çà ïè ñåé ïî
ñî îò âå òñòâó 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.

Ñòðà òå ãèè õåä æè ðî âà íèÿ,  îñíî âàí íûå íà èñ -
ïîëü çî âà íèè  äå ðè âà òè âîâ è çî ëî òûõ êðå äè òîâ, îò -
âå ÷à þò îñíîâ íûì òðå áî âà íè ÿì óïðàâ ëåí ÷åñ êèõ
ðèñ êîâ, ÷òî îçíà ÷à åò áî ëåå ñëîæ íóþ ñè òó à öèþ, ÷åì 
ôè íàí ñè ðî âà íèå äî áû ÷è çî ëî òà.

Ñõå ìà õåä æè ðî âà íèÿ íî âî ãî ìå òàë ëà ñî ñòî èò èç
íå ñêîëü êèõ  ýòà ïîâ (ðèñ. 2).

Îòêðû òèå ïî çè öèè: 1) íå äðî ïîëü çî âà òåëü çà -
êëþ ÷à åò ôîð âàð äíûé êîí òðàêò; 2) ÊÁ îä íî âðå ìåí -
íî ïðî äà åò åãî çà¸ìíîå çî ëî òî íà ðûí êå ïî öåíå
ñïîò; 3) ÊÁ ïî ëó ÷à åò äå íåæ íûå ñðå äñòâà îò ïðî äà -
æè çî ëî òà; 4) ïî ëó ÷åí íûå ñðå äñòâà äè ëåð ðàç ìå ùà -

åò íà äå íåæ íîì ðûí êå ïîä ïðî öåíò; 5) ÊÁ ñòðà õó åò  
ôîð âàð äíóþ ïî ñòàâ êó íå äðî ïîëü çî âà òå ëÿ ïóò¸ì çî -
ëî òî ãî çà é ìà îò ÖÁ. Çàê ðû òèå ïî çè öèè: 6) äå íåæ -
íûå ñðå äñòâà ñ ïðî öåí òîì èí âåñ òè öè îí íî ãî äî õî -
äà èç û ìà þò ñÿ ñ äå íåæ íî ãî ðûí êà; 7) íå äðî ïîëü çî -
âà òåëü ïî ñòàâ ëÿ åò íî âûé ìå òàëë; 8) ÊÁ ïðî èç âî äèò 
îïëà òó çà ïî ñòàâ ëåí íûé ìå òàëë; 9) ÊÁ âîç âðà ùà åò
çà¸ìíûé ìå òàëë ñ óïëà òîé ïðî öåí òîâ ïî íåìó.

Ïðè èñ ïîëü çî âà íèè çî ëî òî ãî çà é ìà äëÿ õåä æè -
ðî âà íèÿ áó äó ùåé öåíû   ìå òàë ëà óêà çàí íàÿ ñõå ìà
óñëîæ íÿ åò ñÿ, ïðè íè ìà åò âèä ôîð âàð äíîé ïðî äà æè
êðå äè òà è ÿâ ëÿ åò ñÿ áà çîé äëÿ áî ëåå ñëîæ íûõ ôè -
íàí ñî âûõ èíñòðó ìåí òîâ. Å¸ îò ëè ÷èå çà êëþ ÷à åò ñÿ â
òîì, ÷òî äå íåæ íûå ñðå äñòâà, ïî ëó ÷åí íûå îò ïðî äà -
æè çî ëî òà, èí âåñ òè ðó þò ñÿ íà ðûí êå êà ïè òà ëîâ ïîä
áî ëåå âû ñî êèé ïðî öåíò, ÷åì ïðî öåíò  çà é ìà â àá -
ñî ëþò íîì âû ðà æå íèè, à ñïðåä ìåæ äó íèìè è áó äåò
ôîð ìè ðî âàòü ïðå ìèþ, êî òî ðàÿ îïðå äå ëÿ åò ñÿ íà
ìî ìåíò ðå à ëè çà öèè êðå äè òà.  Ìå õà íèçì ôîð âàðä-
íîé ïðî äà æè çî ëî òà ìî æåò áûòü ñêîì áè íè ðî âàí è
ñ äðó ãè ìè  èíñòðó ìåí òà ìè êðå äèò íî ãî ðûí êà è
ðûí êà ñðî÷ íûõ êîí òðàê òîâ, òà êè ìè êàê: ñâî ïû,
ôîð âàð äíûå ñî ãëà øå íèÿ ïî ïðî öåí òíûì ñòàâ êàì
çî ëî òî ãî çà é ìà èëè èí âåñ òè öè îí íî ãî äî õî äà, âàð -
ðàí òû, îïöè î íû è äð. Ñòî èò ó÷è òû âàòü, ÷òî ñëèø -
êîì ñëîæ íûå èíñòðó ìåí òû õåä æè ðî âà íèÿ òðóä íû
äëÿ óïðàâ ëå íèÿ è êîí òðî ëÿ, à çà òðà òû ïî èõ èñ -
ïîëü çî âà íèþ íå âñåã äà ýêî íî ìè ÷åñ êè îïðàâ äà íû.
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Ðèñ. 2. Ñõå ìà èñ ïîëü çî âà íèÿ çî ëî òî ãî çà é ìà äëÿ õåä æè ðî âà íèÿ öåíû íî âî ãî ìå òàë ëà

3 Àíàëëîêåéòèä — îá åç ëè ÷åí íûé ìå òàë ëè ÷åñ êèé ñ÷åò (ÎÌÑ), íà êî òî ðîì ó÷è òû âà åò ñÿ  îá åç ëè ÷åí íûé äðà ãî öåí íûé ìå òàëë áåç óêà -
çà íèÿ èí äè âè äó àëü íûõ ïðè çíà êîâ ìåð íûõ ñëèò êîâ.



Îòå ÷åñ òâåí íî ìó íå äðî ïîëü çî âà òå ëþ íå ñòîèò
ïóãàòüñÿ ñëîæíîñòè ìåõàíèçìîâ õåäæèðîâàíèÿ, íî
â òîæå âðåìÿ ïîìíèòü, ÷òî îíè íå ÿâëÿþòñÿ 100 %
çàùèòîé îò ïàäåíèÿ öåíû íà ìåòàëë.

Ïðè ïðè íÿ òèè ðå øå íèÿ î õåä æè ðî âà íèè äî áû -
÷è ìå òàë ëà â áó äó ùèõ ïå ðè î äàõ, íå îá õî äè ìî ïðî -
ñëå äèòü ïðî ãíîç ÷å òûð¸õ ãëàâ íûõ ôàê òî ðîâ: öåíû
íà çî ëî òî, ïðî öåí òíîé ñòàâ êè íà êðå äèò, ñòàâ êè
èí âåñ òè öè îí íî ãî äî õî äà è îá ìåí íî ãî êóð ñà íà öè -
î íàëü íîé âà ëþ òû ê äîë ëà ðó ÑØÀ. Íå ýô ôåê òèâ íîå 
óïðàâ ëå íèå ýòè ìè ðèñ êà ìè ìî æåò ïðè âåñ òè ê ïðî -
òè âî ïî ëîæ íûì ðå çóëü òà òàì è íå äðî ïîëü çî âà òåëü
ïî íåñ¸ò óáû òîê. Â ïî ñëåä íèå ãîäû ïî ÿ âè ëèñü  íî -
âûå ìî äè ôè êà öèè õåä æè ðî âà íèÿ. Ïðî èç âî äè òå ëè
çî ëî òà ê ñâî èì õåä æå âûì ïî ðòôå ëÿì äî áàâ ëÿ þò
ìå òàëë, êóï ëåí íûé ïî ôîð âàð äàì èëè ïó òàì4. Íî
îñíîâ íàÿ ìàñ ñà  íî âî ãî õåä æè ðî âà íèÿ îñó ùå ñòâëÿ -
åò ñÿ ïî òðå áî âà íè ÿì ïðî åê òíî ãî ôè íàí ñè ðî âà íèÿ,
îáú¸ì êî òî ðî ãî îöå íè âà åò ñÿ áî ëåå ÷åì â 100 ò. Çî -
ëî òî äî áû âà þ ùèå êîì ïà íèè  óæå ïðè ðàç âåä êå è
ðàç ðà áîò êå íî âûõ ìåñ òî ðîæ äå íèé íà ÷à ëè ðàñ -
ñìàòðèâàòü ñòðà òå ãèè, êî òî ðûå ìîã ëè áû çà ùè òèòü
ñòîèìîñòü ðû íî÷ íûõ àê òè âîâ â âèäå çà ïà ñîâ ïî ëåç -
íûõ èñ êî ïà å ìûõ â íå äðàõ. Íà õåä æè ðî âà íèå íå äðî -
ïîëü çî âà òå ëåé ðàñ õî äó åò ñÿ ïî ÷òè 60 % îá ùå ãî
îáú¸ìà çî ëî òûõ êðå äè òîâ.

Îáû÷ íî ïðî èç âî äè òå ëè õåä æè ðó þò áó äó ùóþ
ïðî äóê öèþ ïî îä íîé èç äâóõ ïðè ÷èí. Âî-ïåð âûõ,
ïðî èç âî äè òå ëè ìî ãóò îá åñ ïå ÷èòü ôîð âàð äíóþ ïðå -
ìèþ ïî àâàí ñî âûì ïðî äà æàì â ôîð ìå êîí òàí ãî
öåíû çî ëî òà. Êîí òàí ãî ïðåä ñòàâ ëÿ åò ñî áîé ðàç íè öó
ìåæ äó ïðî öåí òíîé ñòàâ êîé, êî òî ðàÿ ìî æåò áûòü ïî -
ëó ÷å íà ïî äå íåæ íî ìó äå ïî çè òó (LIBOR) è äå ïî çèò -
íîé ñòàâ êîé, âû ïëà ÷è âà å ìîé ïî ëè çèí ãó ôè çè ÷åñ -
êî ãî çî ëî òà. Âî-âòî ðûõ, õåä æè ðî âà íèå îñó ùå ñòâëÿ -
åò ñÿ äëÿ çà ùè òû  äî õî äîâ îò ïà äå íèÿ öåíû çî ëî òà.

Åñëè öåíà íà çî ëî òî íå èç ìå íÿ åò ñÿ ñó ùåñ òâåí -
íî, òî íå äðî ïîëü çî âà òåëü ïî ëó ÷à åò áî ëåå âû ñî êóþ
öåíó ðå à ëè çà öèè ìå òàë ëà çà ñ÷¸ò ñïðå äà ìåæ äó ïðî -
öåí òíû ìè ñòàâ êà ìè íà äå íåæ íûå ðå ñóð ñû è çî ëî -
òîé êðå äèò. Ñè òó à öèÿ ìå íÿ åò ñÿ, êîã äà öåíà èìå åò
ïî ëî æè òåëü íóþ äè íà ìè êó. Â ýòîì ñëó ÷àå íå äðî -
ïîëü çî âà òåëü íåñ¸ò óïó ùåí íóþ âû ãî äó, åñëè öåíà
íà ðûí êå ñïîò ïðå âû øà åò óðî âåíü öåíû ðå à ëè çà -
öèè çî ëî òî ãî çà é ìà è ïðå ìèè, ïî ëó ÷à å ìîé çà ñ÷¸ò
ñïðåäà ìåæäó ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè.

Îáú¸ì çî ëî òî çà èì ñòî âà íèÿ çà âè ñèò îò âçà è ìî -
äå éñòâè åì òð¸õ  ãðóïï ó÷àñ òíè êîâ ðûí êà: ãîð íûõ
ïðåä ïðè ÿ òèé, êî òî ðûå óñïåø íî ðàç âè âà þò íî âûå
èñ òî÷ íè êè çî ëî òî ãî îá åñ ïå ÷å íèÿ;  ÊÁ — õðà íè òå ëè 
çî ëî òà,  äå éñòâî âàâ øèå 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; ÖÁ, êî òî ðûå ÷å ðåç çà é -
ìû è ñâî ïû îá åñ ïå ÷è ëè çíà ÷è òåëü íóþ ÷àñòü ëèê -
âèä íîñ òè ðûí êà; îíè àê òèâ íî ññó æàþ  çî ëî òî è
ñòà ëè áî ëåå ïðî äóê òèâ íû ìè â óïðàâ ëå íèè ñâî è ìè

ðå çåð âà ìè, ïî âû øàÿ ïðè áûëü íîñòü ñâî èõ 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 ÖÁ, íà êî òî ðîì ìîã îñíî âû âàòü ñÿ áèç íåñ õåä -
æè ðî âà íèÿ. 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 ëàíà ÊÁ.
ÊÁ ïî ñòðî èëè 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,
áûëî ïðåä ëî æå íî èñ ïîëü çî âàòü  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 áó äó ùåé ïðî äóê öèè. Ïåð âî íà ÷àëü íî
ÊÁ èñ ïîëü çî âà ëè äëÿ êðå äè òî âà íèÿ íå äðî ïîëü çî -
âà òå ëåé ñâîþ ëèê âèä íîñ òüè, ñî ñòî ÿ ùóþ â îñíîâ -
íîì èç íå ðàñ ïðå äåë¸ííûõ 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 èçâîä íûõ ôè íàí ñî âûõ  èíñòðó ìåí òîâ.  Â ðå -
çóëü òà òå ÊÁ 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 áî ëåå ïîä õî äè ëî ê ñî îò íî øå íèþ èõ 
àê òè âîâ è îá ÿ çà òåëüñòâ, òàê æå êàê è ê ñòðóê òó ðå
ôîð âàðä- íî-îïöè îí íî ãî õåä æè ðî âà íèÿ, êî òî ðîå
ïðåä ïî ëà ãà åò èñ ïîëü çî âà íèå êîì ïëåê ñà îá ÿ çà -
òåëüñòâ  íà ñïî òå, ôîð âàð äíûõ, ôüþ ÷åð ñíûõ  è
îïöè îí íûõ ðûí êàõ. 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 âîçìîæíîñòü õåäæèðîâàíèÿ áîëåå
çíà÷èòåëüíûõ îáú¸ìîâ áóäóùåé ïðîäóêöèè.

Îäíà êî âîç íèê ëà ïðî áëå ìà, ÊÁ íå ìîã ëè ïðåä -
ëî æèòü ôè íàí ñî âûå èíñòðó ìåíòû, êî òî ðûå ïîë-
íîñ 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 ÊÁ, 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 èõ 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 ÖÁ
ñòà ëè èñ êàòü âîç ìîæ íîñòü èç âëå ÷å íèÿ õîòü êà -
êîé-òî ïðè áû ëè îò ñâî èõ «ì¸ðòâûõ» çî ëî òûõ çà ïà -
ñîâ, òàê êàê îíè ïðè íî ñè ëè îäíè óáûò êè â âèäå
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4 Ïóò — îïöè îí íûé êîí òðàêò, äà þ ùèé ïðà âî ïðî äàòü çà äàí íîå êî ëè ÷åñ òâî çî ëî òà ïî îãî âî ðåí íîé öåíå â îïðå äåë¸ííûé äåíü.



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 ÊÁ, èç âëå êàÿ ïðè -
áûëü èç ñïðå äà ìåæ äó ïðî öåí òîì ÖÁ 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. Áîëü øèå 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.

ÊÁ ñòà ëè èã ðàòü âàæ íóþ ðîëü ïî ñðåä íè êà ìåæ -
äó îôè öè àëü íûì ñåê òî ðîì — ñà ìûì áîëü øèì èñ -
òî÷ íè êîì çî ëî òûõ çà é ìîâ è íå äðî ïîëü çî âà òå ëÿ ìè.
Êàê ïðà âè ëî, áîëü øè íñòâî çî ëî òûõ çà é ìîâ
âûäà¸òñÿ íà óñëî âè ÿõ «ëîêî Ëîí äîí» èëè «ëîêî
Íüþ-Éîðê»,  ò. å. ìå òàëë äîñ òó ïåí â Ëîí äî íå èëè
Íüþ-Éîð êå, à íå äðî ïîëü çî âà òåëü íà õî äèòü ñÿ â
äðó ãîé ÷àñ òè ìèðà. ÊÁ â äàí íîì ñëó ÷àå ïóò¸ì ñâî -
ïà ïî ìåñ òî íà õîæ äå íèþ ìå òàë ëà îðãà íè çó åò âû äà -
÷ó çà é ìà â íå îá õî äè ìîé ñòðà íå, à ïóò¸ì êðàò êîñ -
ðî÷ íûõ çà é ìîâ (ïå ðåçàé ìîâ) îá åñ ïå ÷è âà åò íå äðî -
ïîëü çî âà òå ëÿ ìå òàë ëîì íà áî ëåå äëè òåëü íûå ñðî êè.

Âñå  âèäû èíñòðó ìåí òîâ õåä æè ðî âà íèÿ íî âî ãî
ìå òàë ëà îñíî âà íû íà ìå õà íèç ìå çî ëî òî ãî çà é ìà, íî 
â îò äåëü íûõ ñòðà íàõ-ïðî äó öåí òàõ ïî ëó ÷è ëè ðàñ -
ïðîñ òðà íå íèå îïðå äåë¸ííûå åãî ìî äè ôè êà öèè. Â
îäíèõ — ðàñ ïðîñ òðà íå íû ôîð âàð äû ñ ôèê ñè ðî âàí -
íîé ïðî öåí òíîé ñòàâ êîé íà çî ëî òîé çà¸ì, ôîð âàðä
ñ îò ñðî ÷åí íîé ïî ñòàâ êîé è òàê íà çû âà å ìûå ýê çî -
òè ÷åñ êèå îïöè î íû, â äðó ãèõ — êîì ïà íèè ïðåä ïî -
÷è òà þò èñ ïîëü çî âàòü ñòðà òå ãèþ îä íî âðå ìåí íîé
ïðî äà æè îïöè î íà êîëë è ïî êóï êè îïöè î íà ïóò, à
òàê æå ôîð âàð äû ñ îò ñðî ÷åí íîé ïî ñòàâ êîé, à â íå -
êî òî ðûõ, ãäå êóðñ íà öè î íàëü íîé âà ëþ òû íå ñòà -
áèëü íûé, õåä æè ðî âà íèå íî âî ãî ìå òàë ëà îñó ùåñò-
âëÿ åò ñÿ ñ ïî ìîùüþ çî ëî òûõ çà é ìîâ è âà ëþò íûõ
îïöè î íîâ êîëë.

Ðîñ ñèé ñêàÿ çî ëî òî äî áû âà þ ùàÿ îò ðàñëü õà ðàê -
òå ðè çó åò ñÿ áîëü øèì ÷èñ ëîì ïðåä ïðè ÿ òèé ñ ñå çîí -
íûì õà ðàê òå ðîì äî áû÷ íûõ ðà áîò, ÷òî äå ëà åò òà êèå
ïðåä ïðè ÿ òèÿ îñî áåí íî óÿç âè ìû ìè ê ðèñ êó íå áëà -

ãîï ðè ÿò íî ãî èç ìå íå íèÿ öåíû íà ìå òàëë. Íåä ðî -
ïîëü çî âà òåëü æåñ òêî ïðè âÿ çàí ê ñðî êàì íà ÷à ëà
äî áû ÷è, à ñëå äî âà òåëü íî ðå à ëè çà öèè ìå òàë ëà. Ãðà -
ôèê ïî ñòóï ëå íèÿ âû ðó÷ êè èìå åò íó ëå âîå çíà ÷å íèå
â  çèì íèé ïå ðè îä è ìàê ñè ìàëü íîå çíà ÷å íèå â ëåò -
íåå âðå ìÿ, à áîëü øè íñòâî òà êèõ ïðåä ïðè ÿ òèé ðà -
áî òà åò â êëè ìà òè ÷åñ êèõ óñëî âè ÿõ, ãäå ò¸ïëîå âðå ìÿ 
ãîäà ÿâ ëÿ åò ñÿ íå ïðî äîë æè òåëü íûì. Ñëå äî âà òåëü -
íî, î÷åíü âàæ íî áûòü óâå ðåí íûì â òîì, ÷òî èìåí -
íî â êîí êðåò íîå âðå ìÿ öåíà ðå à ëè çà öèè íî âî ãî ìå -
òàë ëà áó äåò ïðè åì ëå ìîé è äîñ òà òî÷ íîé. Òà êèì îá -
ðà çîì, ðîñ ñèé ñêèé íå äðî ïîëü çî âà òåëü íå ñìî æåò
ïî ëó ÷èòü íà è áîëü øèé ýêî íî ìè ÷åñ êèé ýô ôåêò.
Öåíà íà çî ëî òî èìå åò òåí äåí öèþ ê ðîñ òó â çèì íèå
è   ñíè æå íèþ â ëåò íèå ïåðèîäû âðåìåíè.

Ïðåä ïðè ÿ òèÿ ñ êðóã ëî ãî äè÷ íûì õà ðàê òå ðîì ðà -
áî òû ìå íåå ïîä âåð æå íû ñå çîí íûì êî ëå áà íè ÿì
öåíû, íî â óñëî âè ÿõ äîë ãîñ ðî÷ íî ãî ïà äå íèÿ öåíû
íà ìå òàëë òàê æå íóæ äà þò ñÿ  â óïðàâ ëå íèè öå íî âûì 
ðèñ êîì. Â ïðàê òè êå ðîñ ñèé ñêèõ çî ëî òî äî áûò ÷è êîâ 
áûëè ïðå öå äåí òû ïðè ìå íå íèÿ çî ëî òûõ çà é ìîâ äëÿ
ôè íàí ñè ðî âà íèÿ çî ëî òî äî áû âà þ ùèõ ðà áîò, íî,
êàê ïðà âè ëî, ýòî áûëè ïðà âè ò åëüñòâåí íûå çà é ìû,
çíà ÷è òåëü íàÿ ÷àñòü êî òî ðûõ áûëà íå ýô ôåê òèâ íî
èñ ïîëü çî âà íà.

Àôôèíàæíûå çà âî äû, êî òî ðûå ÿâ ëÿ þò ñÿ íå çà âè -
ñè ìû ìè îò íå äðî ïîëü çî âà òå ëåé, ìî ãóò òàê æå èñ -
ïîëü çî âàòü çî ëî òûå çà é ìû â õîäå ñâî åé õî çÿ -
éñòâåí íîé äå ÿ òåëü íîñ òè. Íà ðèñ. 3 ïî êà çà íà ñõå ìà
ôè íàí ñè ðî âà íèÿ àô ôè íà æà çî ëî òà ÷å ðåç çî ëî òîé
êðå äèò. Â ïå ðè îä ìåæ äó îò êðû òè åì è çà êðû òè åì
ïî çè öèè ñó ùåñ òâó åò ðèñê íå áëà ãîï ðè ÿò íî ãî èç ìå -
íå íèÿ öåíû, à òàê æå äîñ òà òî÷ íî âû ñî êèå ñòàâ êè ïî 
äå íåæ íî ìó êðå äè òó. Ñíè æå íèå ðèñ êà íå áëà ãîï ðè -
ÿò íî ãî èç ìå íå íèÿ öåíû íà çî ëî òî è çà òðà òû ïî îá -
ñëó æè âà íèþ çà¸ìíûõ ñðåäñòâ âîç ìîæ íî ïðè èñ -
ïîëü çî âà íèè ìå õà íèç ìà çî ëî òî ãî çà é ìà (ðèñ. 3).

Îòêðû òèå ïî çè öèè: 1) íå äðî ïîëü çî âà òåëü ïî -
ñòàâ ëÿ åò ìå òàëë  íà àô ôè íàæ íûé çà âîä; 2) çà âîä
ïðî èç âî äèò îïëà òó çà ïî ñòàâ ëåí íîå ñûðü¸; 3) îä íî -
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Ðèñ. 3. Ôè íàí ñè ðî âà íèå àô ôè íà æà ìå òàë ëà ÷å ðåç çî ëî òîé çà¸ì



âðå ìåí íî çà âîä ïðî äà åò  â ÊÁ  çî ëî òî íà óñëî âè ÿõ
ñïîò; 4) ïî ëó ÷åí íûå äå íåæ íûå ñðå äñòâà èäóò íà
îïëà òó íå äðî ïîëü çî âà òå ëþ çà ïî ñòàâ ëåí íûé ìå -
òàëë; 5) çà âîä  áåð¸ò çî ëî òîé çà¸ì äëÿ ïî êðû òèÿ
ñäåë êè ïðî äà æè çî ëî òà â ÊÁ íà óñëî âè ÿõ ñïîò. Çàê -
ðû òèå ïî çè öèè: 6) ïî ñëå àô ôè íà æà çî ëî òî èä¸ò íà
âîç âðàò ìå òàë ëè ÷åñ êî ãî çà é ìà.

Ïðî öåíò ïî çà é ìó ìî æåò áûòü ïî ãà øåí â äå íåæ -
íîé ôîð ìå îò äåëü íî. Èñïîëü çî âà íèå çî ëî òî ãî çà é -
ìà ïî ìî ãà åò àô ôè íàæ íî ìó ïðåä ïðè ÿ òèþ ïî ñóòè
ëèê âè äè ðî âàòü ðèñê ñíè æå íèÿ öåíû íà çî ëî òî â
ïå ðè îä îñó ùå ñòâëå íèÿ àô ôè íà æà è ñî êðà òèòü âû -
ïëà òû ïî ïðî öåí òàì. Â ñëó ÷àå ðîñ òà öåíû àô ôè -
íàæ íûé çà âîä íåñ¸ò òîëü êî óïó ùåí íóþ âû ãî äó, íî
ýòî, ïî ñóòè, áó äåò ÿâ ëÿòü ñÿ ñòðà õî âîé ïðå ìè åé
óïëà ÷åí íîé çà «ñïî êîé íóþ æèçíü». Çî ëî òîé êðå -
äèò ñíè æà åò íîð ìà òèâ îá îðîò íûõ ñðåäñòâ, íå îá õî -
äè ìûõ äëÿ ïðè îá ðå òå íèÿ ìå òàë ëà, ÷òî, áå çóñ ëîâ íî, 
ÿâ ëÿ åò ñÿ íå îñïî ðè ìûì ïðå è ìó ùåñ òâîì äàí íî ãî
èíñòðó ìåí òà. Äðó ãè ìè ñëî âà ìè, çî ëî òûå çà é ìû
ìî ãóò áûòü èñ ïîëü çî âà íû êàê èíñòðó ìåíò ëî ãèñ òè -
êè äëÿ óïðàâ ëå íèÿ èí âåí òàð íû ìè çàïàñàìè.

Ïî÷ òè 15 % çî ëî òûõ çà é ìîâ èñ ïîëü çó þò ñÿ äëÿ
óïðàâ ëå íèÿ èí âåí òàð íû ìè çà ïà ñà ìè, êàê îäèí èç
èíñòðó ìåí òîâ ëî ãèñ òè êè. Ýòî ïðî è çîø ëî íà ôîíå
ðîñ òà ñïðî ñà íà ôè çè ÷åñ êîå çî ëî òî â âèäå þâå ëèð -
íûõ óêðà øå íèé, ìî íåò, ìå äà ëåé è äðó ãèõ èç äå ëèé.
Â ïî ãî íå çà ñïðî ñîì ïðî èç âî äè òå ëè þâå ëèð íûõ
óêðà øå íèé ñòà ëè èñ ïîëü çî âàòü  çà¸ìíîå çî ëî òî â
âèäå ñûðüÿ êàê àëü òåð íà òè âó äå íåæ íî ìó êðå äè òó,
êî òî ðûé øåë âïîñ ëå äñòâèè íà ïðè îá ðå òå íèå ìå -
òàë ëà. Âîç âðàò ïðî èç âî äèò ñÿ â íà òó ðàëü íîé ôîð ìå, 
êîã äà íà ïî ëó ÷åí íûå äå íåæ íûå ñðå äñòâà îò ïðî äà -
æè þâå ëèð íûõ óêðà øå íèé ïðè îá ðå òà åò ñÿ ìå òàëë,
ëèáî ðàñ÷¸ò âåä¸òñÿ â äå íåæ íîé ôîð ìå ïî öåíå
ñïîò íà ìî ìåíò çà êðû òèÿ ñäåë êè.

Çî ëî òûå çà é ìû òàê æå ïðè ìå íÿ þò ñÿ äëÿ ñî âåð -
øå íèÿ àð áèò ðàæ íûõ ñïå êó ëÿ òèâ íûõ ñäå ëîê. Íà
ðûí êå ñðî÷ íûõ êîí òðàê òîâ, èñ ïîëü çó å ìûõ çî ëî òî -
äî áû âà þ ùè ìè êîì ïà íè ÿ ìè äëÿ õåä æè ðî âà íèÿ íî -
âî ãî ìå òàë ëà, ñó ùåñ òâó þò ìíî æåñ òâî äè ëå ðîâ, êî -
òî ðûå ïî êó ïàÿ ôîð âàð äíûå êîí òðàê òû íå äðî ïîëü -
çî âà òå ëåé áå ðóò ïîä íèõ çî ëî òûå êðå äè òû è
ïðî äà þò ìå òàëë, à äå íåæ íûå ñðå äñòâà èí âåñ òè ðó -
þò. Îòêðû òûå ïî çè öèè ïî ãà øà þò ñÿ, êîã äà êîì ïà -
íèÿ  ïî ñòàâ ëÿ åò ìå òàëë ïî ôîð âàð äíî ìó êîí òðàê òó.

Çî ëî òûå çà é ìû òàê æå èñ ïîëü çó þò ñÿ äëÿ îñó-
ùå ñòâëå íèÿ êî ðîò êèõ ïðî äàæ â ïå ðè îä âû ñî êîé
âî ëà òèëü íîñ òè öåíû íà çî ëî òî. Äè ëåð áåð¸ò çî ëî -
òîé çà¸ì ñ öåëüþ ïðî äà æè ñ íàä åæ äîé íà òî, ÷òî â
òå ÷å íèå íå ñêîëü êèõ ìè íóò, ÷à ñîâ èëè äíåé öåíà
óïà äåò åùå íèæå è îí ñìî æåò âû êó ïèòü òà êîå æå
êî ëè ÷åñ òâî çî ëî òà ñ ó÷¸òîì ïðî öåí òà ïî çà é ìó çà

ýòîò êî ðîò êèé ïðî ìå æó òîê âðå ìå íè è ïî ãà ñèòü îò -
êðû òóþ êðå äèò íóþ ïî çè öèþ. Ñïðåä ìåæ äó áî ëåå
âû ñî êîé öå íîé ïðî äà æè è  áî ëåå íèç êîé öå íîé ïî -
êóï êè çà âû ÷å òîì êî ìèñ ñè îí íûõ è áó äåò ñî ñòàâ -
ëÿòü ïðè áûëü äè ëå ðà. Ñðîê ðå à ëè çà öèè êî ðîò êèõ
ïðî äàæ ìî æåò ñî ñòàâ ëÿòü îò íå ñêîëü êèõ ìè íóò äî
íå ñêîëü êèõ äíåé èëè ìå ñÿ öåâ. Êàê ïðà âè ëî, ïðè
òà êèõ ñäåë êàõ ïðî öåíò èç ìå íå íèÿ öåíû çíà ÷è òåëü -
íî ïðå âû øà åò ðàç ìåð ïðî öåí òà ïî çî ëî òî ìó çà é ìó
çà ñòîëü êî ðîò êîå âðå ìÿ. Ê òîìó æå ïî ëó ÷åí íûå îò
ïðî äà æè çî ëî òà äå íåæ íûå ñðå äñòâà ìîæ íî «ïðî -
êðó òèòü» íà êðå äèò íîì ðûí êå äî ìî ìåí òà îá ðàò íî -
ãî âû êó ïà çî ëî òà è ïî ëó ÷èòü äî ïîë íè òåëü íûé äî -
õîä. Îáú¸ìû êî ðîò êèõ ïðî äàæ ðåç êî âîç ðàñ òà þò
ïðè ðîñ òå âî ëà òèëü íîñ òè öåíû íà çî ëî òî è ðîñ òà
ïðî öåí òíûõ ñòà âîê íà äå íåæ íûå ñðå äñòâà.

Ðàç âè òèå ðûí êà äå ðè âà òè âîâ ïî çâî ëè ëî âëà -
äåëü öàì çî ëî òûõ çà ïà ñîâ íà ÷àòü àê òèâ íî èñ ïîëü çî -
âàòü îïöè î íû êîëë (ïðà âî íà ïî êóï êó) äëÿ ïî ëó ÷å -
íèÿ ïðè áû ëè îò «ìåð òâûõ» çî ëî òûõ çà ïà ñîâ. Íà
ýòîì ñåê òî ðå ñðî÷ íûõ êîí òðàê òîâ îñíîâ íû ìè èã -
ðî êà ìè îá û÷ íî âû ñòó ïà þò öåí òðàëü íûå áàí êè è
äðó ãèå ãî ñó äà ðñòâåí íûå êðå äèò íûå îðãà íè çà öèè,
îá ëà äà þ ùèå çî ëî òû ìè çà ïà ñà ìè. Ñõå ìà äå éñòâèé â 
ýòîì ñëó ÷àå ìî æåò âû ãëÿ äåòü ñëå äó þ ùèì îá ðà çîì.
Öåí òðàëü íûé áàíê âû ïóñ êà åò îïöè îí êîëë ñ öå íîé 
ñòðàéê, êî òî ðóþ îí ñ÷è òà åò ýô ôåê òèâ íîé è ïðî -
äà¸ò åãî êîí òðà ãåí òó. Åñëè öåíà íà ðûí êå ñïîò ïà -
äà åò íèæå öåíû ñòðàéê, êîí òðà ãåíò íå ðå à ëè çó åò
ïðè îá ðå òåí íûé îïöè îí êîëë, à öåí òðàëü íûé áàíê
ïî ëó ÷à åò ïðè áûëü â âèäå ïðå ìèè, óïëà ÷åí íîé êîí -
òðà ãåí òîì çà ýòîò îïöè îí. Åñëè öåíà íà ðûí êå ñïîò 
ðàñò¸ò âûøå öåíû ñòðàéê, êîí òðà ãåíò ðå à ëè çó åò
ïðè îá ðå òåí íûé îïöè îí êîëë, â äàí íîì ñëó ÷àå
áàíê íå íåñ¸ò áîëü øèõ ïî òåðü, óáûò êè ÷àñ òè÷ íî
ïî êðû âà þò ñÿ ïðå ìè åé, óïëà ÷åí íîé êîí òðà ãåí òîì
çà äàí íûé îïöè îí. Ïîð òôåëü èç íå ñêîëü êèõ îïöè -
î íîâ êîëë ñ ðàç íû ìè öå íà ìè ñòðàéê ïî çâî ëÿ þò â
äàí íîì ñëó ÷àå èç áå æàòü âî îá ùå óáûò êîâ [3].

Ïîä ïðè îá ðåò¸ííûé îïöè îí êîëë êîí òðà ãåíò
ìî æåò âçÿòü çî ëî òîé çà¸ì è çà ôèê ñè ðî âàòü åãî ñòî è -
ìîñòü ïî îïöè îí íîé öåíå ñòðàéê èëè ôè íàí ñè ðî -
âàòü ïðè îá ðå òå íèå äàí íî ãî îïöè î íà ÷å ðåç ìå õà -
íèçì çî ëî òî ãî çà é ìà, êàê íà è áî ëåå äå øå âî ãî èñ òî÷ -
íè êà èí âåñ òè öèé. Îáú¸ì çî ëî òûõ çà é ìîâ, âîâ ëå ÷åí- 
íûõ â ñïå êó ëÿ òèâ íûå àð áèò ðàæ íûå ñäåë êè, îöå íè -
âà åò ñÿ äî 20% îò îá ùå ãî îáú¸ìà çî ëî òûõ çà é ìîâ.
Òà êèì îá ðà çîì, ïðè ëþ áîé âî ëà òèëü íîñ òè öåíû íà
çî ëî òî è ðàç íî íàï ðàâ ëåí íî ãî äâè æå íèÿ çî ëî òî äî -
áû âà þ ùåé îò ðàñ ëè  çî ëî òûå êðå äè òû è  ïðî èç âîä -
íûå ôè íàí ñî âûå èíñòðó ìåí òîâ áó äóò èã ðàòü âàæ -
íóþ ðîëü â ôîð ìè ðî âà íèè ðûí êà äðà ãî öåí íûõ ìå -
òàë ëîâ.
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