
ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ 

64 
 

DOI: http://dx.doi.org/10.21686/2413-2829-2018-2-64-71 

СОВРЕМЕННАЯ КЛАССИФИКАЦИЯ  
ИНВЕСТИЦИЙ НА РОССИЙСКОМ  

РЫНКЕ ЗОЛОТА 
 

Н. В. Золотова, В. Т. Борисович 
Российский государственный геологоразведочный университет  

имени Серго Орджоникидзе, Москва, Россия 
 

В статье изложены основные результаты исследования, проведенного на российском рынке золота. Отмечен 
постоянный рост инвестиций в золото. Представлена авторская классификация инвестиций по признаку 
«объект инвестирования», которая содержит два вида инвестиций – прямые и косвенные. Прямые инвести-
ции включают паевой и долевой капитал, кредитование и физический металл, а косвенные – портфельное и 
цифровое золото. Приведены детальные характеристики по всем видам сделок на рынке драгоценного ме-
талла. Предложены способы вложения капитала в новые инвестиционные продукты. Показаны преимуще-
ства и недостатки каждого из имеющихся инвестиционных инструментов классификации. Рассмотрены ви-
ды инвестиций в золотодобывающей отрасли, банковском, биржевом и рыночном секторах рынка. Даны 
рекомендации для инвесторов по выбору наиболее эффективных инструментов, представленных на россий-
ском рынке благородного металла. 
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од инвестициями понимают «де-
нежные средства, ценные бумаги, 
иное имущество, в том числе иму-

щественные права, имеющие денежную 
оценку, вкладываемые в объекты пред-
принимательской и (или) иной деятельно-

сти в целях получения прибыли и (или) 
достижения иного полезного эффекта»1. 

                                                 
1 Федеральный закон от 15 июля 1998 г. № 39 «Об 
инвестиционной деятельности в Российской Феде-
рации, осуществляемой в форме капитальных вло-
жений» // Собрание законодательства Российской 
Федерации. – 1999. – № 9. – Ст. 1096. 
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Существенное значение для инвестици-
онного процесса на рынке золота имеет 
цена металла. Подорожавшее золото может 
испытать трудности в краткосрочном пе-
риоде, но в долгосрочной перспективе зо-
лото остается привлекательным инвести-
ционным активом.  

В качестве классификационного при-
знака нами был принят объект инвестиро-

вания или объект капиталовложений.  
В первом случае объектом выступают ком-
пании, занятые в производстве или пере-
работке металла (прямые), а во втором – 
инвестиционные инструменты, привязан-
ные к золоту (косвенные) [6]. Рассмотрим 
их более детально (рисунок). 

 

 
 

Рис. Классификация инвестиций на российском рынке золота 
 
Прямые инвестиции на рынке золота мо-

гут быть представлены в виде паевого и 
долевого капитала, кредита и физического 
золота. 

Паевой (уставный, складочный) капитал 
состоит из вкладов (взносов) участников 
(учредителей) полных товариществ, това-
риществ на вере, обществ с ограниченной 
(ООО) или дополнительной ответственно-
стью (ОДО), кооперативов и артелей. Вы-
куп пая или доли в уставном капитале 
возможен с согласия всех учредителей, что 
фиксируется протоколом собрания учре-
дителей компании. 

Долевой капитал на рынке может быть в 
виде акций. Акционерный капитал состо-
ит из номинальной стоимости акций об-

щества, приобретенных акционерами. 
Существуют три основных вида акций, ко-
торые используются при учреждении зо-
лотодобывающих предприятий: обыкновен-
ные акции, которые предоставляют право 
голоса на общем собрании акционеров по 
всем вопросам его компетенции, а также 
право на получение части чистой прибыли 
акционерного общества в виде дивиденда 
и ликвидационной стоимости акции в слу-
чае ликвидации акционерного общества в 
соответствии с законом; привилегированные 
акции, которые предоставляют право на 
фиксированный дивиденд и ликвидаци-
онную стоимость, но не предоставляют 
права голоса на общем собрании акционе-
ров, кроме случаев, предусмотренных за-
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коном; и конвертируемые акции, которые 
являются разновидностью привилегиро-
ванных, но их суть заключается в том, что 
при образовании определенных условий, 
прописанных в проспекте эмиссии, они 
могут быть конвертируемы в голосующие 
акции [3]. 

При покупке акций золотодобывающих 
компаний необходимо иметь в виду, что в 
основе стоимости эмитента лежит не толь-
ко цена на золото, но и множество других 
факторов. Положительным моментом яв-
ляется возможность инвестирования в не-
дооцененные акции компаний, что позво-
ляет увеличить доходность. Из недостатков 
стоит выделить риск неэффективного 
управления и риск банкротства компании. 

Таким образом, инвестор, приобретая 
пай или акцию компании, получает долю 
ее собственности, т. е. объектом инвести-
рования выступает сама компания (ее ма-
териальные и нематериальные активы, 
обязательства, прибыль). 

Кредитование является формой прямых 
инвестиций на рынке золота. Оно может 
принимать формы золотого кредита (зай-
ма), облигационного и вексельного займов, 
денежного кредита, кредитного соглаше-
ния.   

Золотой кредит (заем) – предоставление 
займа в золоте. Суть его заключается в том, 
что золотодобывающая компания берет 
определенное количество золота в кредит 
и продает его, а полученные средства рас-
ходует на свои нужды. Возврат золота с 
процентами происходит за счет нового зо-
лота. Проценты также начисляются и вы-
плачиваются в металле [1].  

Облигационный заем осуществляют через 
эмиссию ценных бумаг. Если кредит дол-
госрочный, а его сумма большая, он обыч-
но выпускается в виде облигаций. Такой 
вид кредитных отношений имеет ряд пре-
имуществ: легче привлечь большее коли-
чество кредиторов; возможность для дер-
жателя использовать облигации как зало-
говое обеспечение для получения креди-
тов; большая ликвидность. 

Суммы краткосрочных кредитов обыч-
но меньше по объемам и могут иметь 
форму вексельного кредита или кредитного 
соглашения. Такие формы кредитных от-
ношений не требуют государственной ре-
гистрации, что является неоспоримым 
преимуществом. Эти кредиты служат для 
увеличения оборотных средств. 

Денежный кредит юридическим лицам 
осуществляется в безналичном порядке 
путем зачисления денежных средств на 
расчетный счет клиента-заемщика. Пре-
доставление банком кредита предприятию 
носит индивидуальный характер. Сумма 
денежных средств, срок возврата, про-
центная ставка и другие условия зависят от 
множества факторов, в частности от капи-
талоемкости (суммы кредита).  

Физический металл (золото) на рынке 
выступает в качестве прямых инвестиций в 
виде банковских, финансовых и рыночных 
инструментов. 

Банковские инструменты – монеты и 
слитки. Монеты принято разделять на две 
категории: инвестиционные и памятные. 
Качество чеканки для инвестиционных зо-
лотых монет – анциркулейтед, а памятных 
(коллекционных) – пруф. Стоимость инве-
стиционных монет определяется стоимо-
стью металла, а памятных – их коллекци-
онными качествами. Инвестиционные мо-
неты можно с прибылью продать обратно 
банку, уловив благоприятный момент на 
рынке драгметаллов.  

Слитки бывают двух видов: мерные  
(1–1000 г по пробе 995,0; 999,0 и 999,9) и 
слитки good delivery (11–12 кг). Большим 
минусом банковских слитков является об-
ложение НДС в 18%. При обратной про-
даже слитка банку уплаченный налог не 
возвращается. При приобретении металла 
в виде слитков физическое лицо может из-
бежать уплаты НДС, если оно оставляет 
слитки на хранение в банке, однако в дан-
ном случае оплачиваются услуги хране-
ния. Банки России распродали в 2016 г. 
столько золотых монет и золотых слитков, 
сколько было продано за предыдущие  
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5 лет, вместе взятых, причем по гораздо 
более низким ценам.  

К финансовым инструментам, которые 
обеспечены физическим золотом, относят-
ся ETF (Exchange Traded Funds) – фонды и 
обезличенные металлические счета (ОМС).  

 Золотые ETF-фонды – биржевой фонд, в 
хранилище которого расположены золо-
тые слитки. Под их залог выпускаются ак-
ции фонда, которые торгуются на бирже 
как обычные акции предприятий [1]. В по-
следние годы рост запасов золота у ETF-
фондов был одним из ключевых факторов 
повышения цены на золото. 

Основным преимуществом ETF на золо-
то является высокая ликвидность. Купить 
или продать акции биржевого фонда 
можно в течение нескольких минут, ис-
пользуя интернет-терминал или дав ука-
зание брокеру по телефону. Также пре-
имуществами являются возможность тор-
говли ценными бумагами ETF как обыкно-
венными акциями (маржинальная торгов-
ля, короткие продажи), прозрачные акти-
вы, низкие транзакционные издержи и от-
сутствие издержек по хранению драгоцен-
ного металла.  

Обезличенные металлические счета (ОМС) 
являются альтернативным средством инве-
стиций в золото. Это счета, которые можно 
открыть в банке для учета металла в обез-
личенной форме в граммах без указания 
индивидуальных признаков, таких как ко-
личество слитков, проба, производитель. 
Но открывая данный счет, покупатель не 
становится владельцем реального физиче-
ского металла. НДС при покупке и прода-
же золота в обезличенном виде отсутству-
ет. Существует возможность получения со 
счета драгоценного металла в виде мерных 
слитков в физической форме, но при усло-
вии уплаты НДС. Основным недостатком 
данного вида инвестиций является его на-
дежность, так как она полностью зависит 
от надежности банка, где открывается счет. 
В случае банкротства банка или отзыва 
лицензии владелец ОМС теряет свои сбе-
режения. На ОМС не распространяется 
система страхования денежных вкладов, а 

цена покупки и продажи золота определя-
ется самим банком. В случае депозитного 
счета с процентов, начисленных на вклад, 
требуется уплатить НДФЛ, даже если зо-
лото упало в цене и общий результат будет 
отрицательный. 

Рыночные инструменты инвестирования в 
золото представлены ювелирными укра-
шениями, самородками, иконами, предме-
тами религиозного культа, фалеристики и 
декора.  

Ювелирные изделия – это и классика юве-
лирного дела: серьги, кольца, браслеты, 
ожерелья, а также инновации: флешки, 
брелоки, обложки на смартфоны, темати-
ческие статуэтки (к праздникам и особым 
мероприятиям), изделия в виде цельных 
обработанных самородков, напоминаю-
щих силуэты животных, растений, зданий, 
знаменитых личностей и т. д. Пробирова-
ние и клеймение изделия гарантируется 
государственной инспекцией пробирного 
надзора. В России имеется пять уровней 
качества золотых изделий: 375, 500, 585, 750, 
985-я пробы.  

В таких странах, как Индия и Китай, 
практикуется производство украшений из 
24-каратного (999-я проба) золота, и эти 
изделия пользуются огромным спросом, 
так как являются в основном инвестици-
онным вложением.  

Самородки золота. В настоящее время 
этот рынок в России ограничен в основном 
продажей ювелирных изделий с ними.  
В зависимости от размера природного зо-
лотого образования меняется и его стои-
мость. Выделяют мелкие (от 8 до 16 мм), 
средние (от 16 до 32 мм), крупные (до  
64 мм) и очень крупные (от 64 до 128 мм) 
самородки. Больший размер считается 
уникальным.  

Иконы и предметы религиозного культа. 
Стоимость предметов искусства почти все-
гда растет, особенно если они проверены 
временем и ценителями. Один из видов 
такого искусства – иконопись, в основном 
старинные иконы. Очень часто они произ-
водятся именно из золота. Часто встреча-
ются старинные иконы в качестве основы 
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(холста), используются натуральные поро-
ды дерева, затем сверху основа покрывает-
ся вручную сусальным золотом, на которое 
в дальнейшем наносится изображение.  

Предметы фалеристики представлены в 
золоте медалями, орденами, жетонами, на-
градами и имеют достаточно большое ко-
личество ценителей. Их стоимость напря-
мую зависит от художественной, нумизма-
тической, исторической и ювелирной цен-
ности. 

Предметы декора. Хороший доход прино-
сят инвестиции в изделия, имеющие куль-
турную, историческую, религиозную и ху-
дожественную ценность (антиквариат). Ан-
тикварные магазины, музеи и выставки 
проводят экспертизу продаваемых вещей и 
не допускают к продаже подделки. Вклады-
вать деньги можно и через тематические 
инвестиционные фонды и банковские 
программы (арт-банкинг). Покупателей на 
такой товар можно найти на интернет-
аукционах, тематических выставках, в спе-
циализированных салонах [5].  

Косвенные инвестиции на рынке золота 
представлены портфельными инвести-
циями и цифровым золотом. 

Портфельные инвестиции – это капита-
ловложения, которые включают широкий 
спектр финансовых инструментов, привя-
занных к золоту. Целью является получе-
ние прибыли за счет разницы между це-
ной продажи и покупки данных активов. 

Паевые инвестиционные фонды (ПИФы) – 
одна из форм коллективного вложения 
средств (инвестирования). Средства клиен-
тов фонда передаются в доверительное 
управление управляющей компании, а она 
в свою очередь вкладывает их в ценные 
бумаги (например, акции, облигации) или 
другие активы. Цель вложения средств в 
паевые фонды – получение дохода от рос-
та стоимости таких активов. Активы фонда 
при этом являются общим имуществом 
владельцев паев, а размер доли каждого 
владельца пропорционален количеству 
принадлежащих ему инвестиционных па-
ев [3].  

ПИФы, как правило, обеспечивают бо-
лее высокую доходность, так как имеют 
возможность значительную часть своих 
средств вкладывать в менее ликвидные, но 
потенциально более доходные активы. За-
конодательно для ПИФов предусмотрено 
значительно меньше ограничений на 
структуру инвестиционного портфеля, им 
разрешено вкладывать средства в более 
широкий перечень активов, чем откры-
тым.  

Ценные бумаги с золотым обеспечением 
можно разделить на две группы: золотооб-
резные облигации и золотые депозитар-
ные сертификаты. Суть облигации ничем 
не отличается от обычного долгового обя-
зательства, только номинальная стоимость 
выражена определенным количеством зо-
лота. Выплаты процентов (купонов) по та-
ким обязательствам производятся в золоте 
или в валюте по определенному курсу. На 
практике облигации часто выпускаются 
вместе с варрантами взамен купонов. Со-
четание облигации и варранта является 
наиболее распространенным финансовым 
инструментом.  

Золотой варрант является способом ин-
вестирования в золото. Варрант (внебир-
жевой колл-опцион) – право на покупку 
определенного количества золота по фик-
сированной цене в определенный день в 
будущем. Он выпускается определенной 
компанией, а не создается сторонами сдел-
ки. Число выпущенных варрантов всегда 
фиксировано, ограничено и не зависит от 
спроса и предложения. В России золотым 
варрантом называют двойное складское 
свидетельство (ДСС). Это товарно-распоря-
дительный и товарно-залоговый документ, 
который удостоверяет факт наличия золо-
та в специализированном хранилище и 
позволяет осуществлять сделки с ним без 
физического перемещения металла. Для 
осуществления сделки необходимо пере-
писать золото с одного владельца на дру-
гого и внести запись в реестр хранилища. 
Таким образом, новый владелец может ли-
бо получить золото из хранилища, либо 
оставить его на хранение. Основными 
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преимуществами ДСС являются гарантия 
качества и сохранности золота; возмож-
ность продать золото через брокера, уста-
новив свою цену; высокая ликвидность [3]. 

Золотые депозитарные расписки – ценные 
бумаги с золотым обеспечением, которые в 
действительности являются разновидно-
стью ОМС аналлокейтид. Смысл расписки 
в том, что эмитент гарантирует получение 
золота в указанном месте. Обычно это ме-
сто, где существует льготное налогообло-
жение по операциям с драгоценными ме-
таллами. Расписки банков облегчают обо-
рот небольших партий золота среди мел-
ких частных инвесторов. Они избавляют от 
забот по проверке подлинности металла, 
его хранению, перепродаже и транспорти-
ровке. Такой вид продажи золота населе-
нию, например в России, мог бы стать 
привлекательным и основным. 

Дериватив (золотой срочный контракт) – 
популярный способ вложения средств в 
золото. Получение прибыли возможно за 
счет изменения стоимости дериватива, в 
основе которого лежит золото. Их можно 
разделить на две большие группы – вне-
биржевые и биржевые. 

Внебиржевые срочные контракты не явля-
ются стандартизированными инструмен-
тами. Форвардный контракт на золото трак-
туется как внебиржевой контракт о по-
ставке металла определенного количества 
и качества на конкретную дату в будущем 
по установленной в момент заключения 
сделки цене. Основной целью данного 
контракта является снижение ценовых 
рисков. Преимуществом форварда следует 
считать то, что это более гибкий инстру-
мент. В отличие от других стандартизиро-
ванных деривативов он позволяет дикто-
вать условия сделки. В форвардных кон-
трактах заинтересованы конкретные парт-
неры, в результате чего форвард не имеет 
ценности за пределами лиц, указанных в 
контракте. Форвардные контракты на зо-
лото представляют собой наиболее ис-
пользуемые инструменты для проведения 
стратегий по хеджированию нового золота. 
Совершенствование форвардных контрак-

тов привело к появлению стандартизиро-
ванных (фьючерсных) контрактов на золо-
то, торгуемых на бирже [3]. 

Биржевые срочные контракты – стандар-
тизированные по количеству и качеству 
золота, по шагу изменения цены, по сро-
кам действия и оплаты (фьючерсы и оп-
ционы на золото, а также более сложные 
инструменты) опционы на фьючерсные 
контракты. 

Фьючерсный контракт на золото – это 
сделка, заключенная на биржевом рынке 
на покупку или продажу металла в опре-
деленную дату в будущем по установлен-
ной цене. Биржа, являясь контрагентом 
продавца и покупателя, осуществляет 
предложение стандартизированных кон-
трактов, устанавливает правила торговли и 
следит за их исполнением, выступает га-
рантом исполнения обязательств через 
систему маржинальных платежей. К пре-
имуществам использования фьючерсных 
контрактов относятся налаженный меха-
низм функционирования, низкий кредит-
ный риск, низкая начальная маржа, низ-
кий уровень издержек [1].  

Опцион на золото является производным 
инструментом. Это контракт, который да-
ет его держателю право, но не налагает 
обязательство купить (колл-опцион) или 
продать (пут-опцион) золото по заранее 
определенной цене на согласованную дату 
или ранее ее. За получение вышеуказанно-
го права покупатель выплачивает премию 
продавцу опциона. Опционные контракты 
заключаются как на биржевом, так и вне-
биржевом рынке. Механизм торгов на вне-
биржевом рынке соответствует рассмот-
ренному ранее форвардному контракту, а 
на биржевом – фьючерсному. Преимуще-
ством опциона является возможность ис-
пользования благоприятной конъюнктуры 
рынка, при этом имея защиту от неблаго-
приятной конъюнктуры, так как, в отли-
чие от продавца опциона, максимальный 
размер убытков покупателя опциона огра-
ничен размером уплаченной премии, при-
том что размер прибыли неограничен [3]. 
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Своп означает операцию обмена. Суще-
ствуют три основных вида свопов на рынке 
золота: своп по месту доставки, своп по 
пробе, финансовый своп. 

Своп по месту доставки применяется то-
гда, когда агент купил золото на одном 
рынке в Москве, а ему нужно такое же ко-
личество в Цюрихе. За это приходится 
платить, однако эти затраты не превыша-
ют издержек, связанных с транспортиров-
кой металла, а риски снижаются [1]. 

Своп по пробе проводится, когда необхо-
димо определенное количество золота в 
слитках с пробой 0,995 перевести в слитки 
с пробой 0,999 без изменения молекуляр-
ной массы золота в данной партии. Можно 
отвезти металл на аффинажный завод и 
переплавить его в слитки с более высокой 
пробой или, экономя время, можно обме-
нять на слитки с другой пробой с одинако-
вой молекулярной массой золота. Затраты 
по обмену не превышают возможных из-
держек по дополнительному аффинажу [1]. 

Финансовый своп представляет собой 
разновидность залогового кредитования, 
где залогом выступает определенное коли-
чество физического золота. Так как нали-
чие залога значительно снижает риск кре-
дитора, то процентная ставка на кредит 
такого рода значительно ниже, чем на 
обычный денежный кредит. Суть свопа 
заключается в одновременном совершении 
продажи и форвардного приобретения 
или приобретения и форвардной продажи 
одинакового количества золота. 

Форвардные соглашения по ставкам золо-
тых займов (золотой ФРА) представляют 
собой соглашение, в котором объектом 
операции выступают ставки будущих зо-
лотых займов или депозитов. Типичный 
золотой ФРА выглядит как золотой депо-
зит (аналлокейтид) с датой начала через 

три месяца, начиная с текущего дня, и ис-
текающего через 3 или 6 месяцев. 

Своп по ставке золотого займа обозначает 
обмен условиями о фиксированной и пла-
вающей ставке золотого LIBOR и наоборот. 
В данной операции покупатель берет на 
себя обязательства платить фиксирован-
ный процент, а получает плавающий. При 
этом продавец выплачивает по плавающей 
ставке, а получает по фиксированной. Вы-
платы производятся через определенный 
период времени, кратный трем месяцам 
(обычно 3, 6, 9, 12 месяцев). 

Цифровое золото (электронные расчетные 
единицы или киберденьги) является совре-
менной формой инвестирования. Транс-
национальные платежные системы, такие 
как E-Gold, GoldMoney, E-Bullion, E-Dinar и 
др., базируются на золоте (серебре) и не 
привязаны к какой-либо национальной 
валюте. Ценность денег изменяется со-
гласно изменениям цены на золото (сереб-
ро). При совершении сделок в рамках сис-
темы не происходит физическое переме-
щение слитков на складе, но по желанию 
участника системы всегда можно получить 
соответствующий эквивалент в металле 
или в национальной валюте [4].  

Выбранный классификационный при-
знак позволил провести классификацию 
всех основных видов инвестиций на рынке 
золота. Представленная классификация 
инвестиций применительно к рынку золо-
та является наиболее полной и достовер-
ной. В современных экономических усло-
виях появились новые инвестиционные 
продукты. Но главное – изменились сами 
возможности инвесторов. С развитием гло-
бальной информационной сети рынок зо-
лота стал более открытым, цифровым, 
прозрачным, доступным как для физиче-
ских, так и для юридических лиц. 
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