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ÇÎËÎÒÎ Â ÌÈÐÎÂÎÌ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÌ ÎÁÎÐÎÒÅ

Â ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò ïðîèñõî-
äèò ïîâûøåíèå èíòåðåñà ê çîëîòó. Èç îáû÷-
íîãî ìåòàëëà îíî ïðåâðàòèëîñü â âûñîêî-
âîñòðåáîâàííûé, ëèêâèäíûé è èíâåñòèöè-
îííûé èíñòðóìåíò. Çîëîòî è åãî äåðèâàòè-
âû (ïðîèçâîäíûå èíñòðóìåíòû) òîðãóþòñÿ
íà ìåæäóíàðîäíîì îðãàíèçîâàííîì è âíå-
áèðæåâîì ðûíêàõ. Â âåê «ãëîáàëüíîé ýêî-
íîìèêè áóìàæíûõ äåíåã» è ïîëèòèêè öåí-
òðàëüíûõ áàíêîâ îíî ïðåâðàòèëîñü â íà-
äåæíûé èíñòðóìåíò ñáåðåæåíèÿ áîãàòñòâà.
Â ýòîì êîíòåêñòå öåíà çîëîòà êàê äåôè-
öèòíîãî ðûíî÷íîãî ïðîäóêòà äîñòèãàåò èñ-
òîðè÷åñêèõ âûñîò. Äëÿ íåêîòîðûõ ëþäåé
ýòî ÿâëåíèå âåñüìà óäèâèòåëüíîå, äðóãèìè
îíî âîñïðèíèìàåòñÿ êàê áëàãîïðèÿòíàÿ èí-
âåñòèöèîííàÿ ñðåäà, äëÿ òðåòüèõ – ýòî òåìà
ñåðüåçíîãî íàó÷íîãî èíòåðåñà. Äàííûé ôå-
íîìåí âûçâàë æåëàíèå çàãëÿíóòü çà «çàíà-
âåñ» íàó÷íîãî çíàíèÿ è èññëåäîâàòü íåêî-
òîðûå àñïåêòû òàê íàçûâàåìîãî «æåëòîãî
äüÿâîëà». Õîòåëîñü áû çàùèòèòü òåçèñ, ÷òî
ìåæäóíàðîäíûé ñòàòóñ çîëîòà âëèÿåò íà åãî
òîðãóåìîñòü êàê ñòðîãî ñïåöèôè÷åñêîãî
ïðîäóêòà è åãî öåíà àêêóìóëèðóåò â ñåáå
ýëåìåíòû ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ è ïðîâî-
äèìîé âàëþòíîé ïîëèòèêè.

×òîáû äîêàçàòü ýòîò òåçèñ, ìû èññëå-
äîâàëè ïðîáëåìó â äâóõ àñïåêòàõ:

i
îá ýâîëþöèè ñòàòóñà;

i
î ãèïîòåçå è îöåíêàõ óðîâíåé áóäó-

ùèõ öåíîâûõ öèêëîâ çîëîòîãî ìåòàëëà.

Ýâîëþöèÿ ñòàòóñà çîëîòà

Çîëîòîé ìåòàëë èìååò äåéñòâèòåëüíî
ñòðàííûé ñòàòóñ â ìåæäóíàðîäíîé ìîíåòàð-
íîé ñèñòåìå. Îí îïðåäåëåí ðîëüþ, ìåñòîì è
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Î ÖÅÍÀÕ ÄÐÀÃÎÖÅÍÍÛÕ ÌÅÒÀËËÎÂ*

Ñàâà Õðèñòîâ Äèìîâ,
äîêòîð ôèëîñîôèè, ïðîôåññîð, Ñâîáîäíûé Óíèâåðñèòåò â Áóðãàñå (Áîëãàðèÿ)

çíà÷åíèåì çîëîòà êàê ìèðîâîãî ïëàòåæíîãî
è ðåçåðâíîãî èíñòðóìåíòà. Èñòîðè÷åñêè â
XIX – ïåðâîé ïîëîâèíå XX â. çîëîòî èãðà-
ëî öåíòðàëüíóþ, âåäóùóþ è äîìèíèðóþùóþ
ðîëü. Òàê íàçûâàåìàÿ «ýðà çîëîòîãî ñòàí-
äàðòà» íà÷èíàåòñÿ â 1821 ã. ñ îêîí÷àíèåì
âîéí Íàïîëåîíà è êîãäà Áðèòàíñêàÿ èìïå-
ðèÿ äåëàåò ñòåðëèíã êîíâåðòèðóåìûì â çî-
ëîòî. ÑØÀ ñëåäóþò ýòîìó ïðèìåðó â îòíî-
øåíèè ñâîåãî äîëëàðà.

Þðèäè÷åñêè ýòîò ìåõàíèçì áûë çàê-
ðåïëåí ìåæãîñóäàðñòâåííûì ñîãëàøåíèåì
íà Ïàðèæñêîé êîíôåðåíöèè â 1867 ã., ãäå
çîëîòî áûëî ïðèçíàíî âñåîáùèì ýêâèâà-
ëåíòîì, åäèíñòâåííîé ôîðìîé ìèðîâûõ
äåíåã. Çîëîòî íåìåäëåííî íà÷àëî âûïîë-
íÿòü âñå äåíåæíî-êðåäèòíûå ôóíêöèè.
Äåíüãè â âèäå çîëîòà «ñáðàñûâàþò ñâîþ íà-
öèîíàëüíóþ âîåííóþ îäåæäó»1 (ìîíåòû, áó-
ìàæíûå è êðåäèòíûå äåíüãè îòäåëüíûõ
ñòðàí) è èñïîëüçóþòñÿ êàê óíèâåðñàëüíûé
ïîêóïàòåëüíûé èíñòðóìåíò è èíñòðóìåíò
ìàòåðèàëèçàöèè îáùåñòâåííîãî áîãàòñòâà.
Äåíüãè íàõîäÿòñÿ â åñòåñòâåííîì âèäå â
ôîðìå ñëèòêîâ çîëîòà. Ïîýòîìó â äåíåæ-
íîé ñôåðå îáðàùàëàñü èñòèííàÿ ñòîèìîñòü,
ðåàëüíûå (ìåòàëëè÷åñêèå) äåíüãè â âèäå
çîëîòà.

Ïàðèæñêàÿ ìîíåòàðíàÿ (âàëþòíàÿ) ñè-
ñòåìà (ñèñòåìà çîëîòîãî ñòàíäàðòà) [1] îñ-
íîâàíà íà ñëåäóþùèõ ñòðóêòóðíûõ ïðèí-
öèïàõ:

i
îíà áàçèðóåòñÿ íà çîëîòî-äåíåæíîì

ñòàíäàðòå;

i
êàæäàÿ íàöèîíàëüíàÿ âàëþòíàÿ åäè-

íèöà èìååò ôèêñèðîâàííîå çîëîòîå ñîäåð-
æàíèå, íàïðèìåð â Âåëèêîáðèòàíèè – 1816 ã

* Ïåðåâîä ñ àíãë. Ë.Ì. Êðþêîâà.
1 Èçâåñòíîå âûðàæåíèå Êàðëà Ìàðêñà.



Áåëîðóññêèé ýêîíîìè÷åñêèé æóðíàë   ¹ 3�2011 8 7

Î ñòàòóñå çîëîòà. Ãèïîòåçû è ïðîãíîçû î öåíàõ äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ

çîëîòà, ÑØÀ – 1837, Ãåðìàíèè – 1875,
Ôðàíöèè – 1878, Ðîññèè – 1895–1897 ã;

i
íà îñíîâå çîëîòîãî ñîäåðæàíèÿ âàëþ-

òû óñòàíàâëèâàþò ñâîè çîëîòûå ïàðèòåòû;

i
çîëîòî ïðèçíàåòñÿ âñåîáùèì ýêâè-

âàëåíòîì è ìèðîâûìè äåíüãàìè, è âàëþòû
ñâîáîäíî êîíâåðòèðóþòñÿ â çîëîòî;

i
ðåæèì ñâîáîäíî ïëàâàþùèõ êóðñîâ

âàëþò îòðàæàåò ðûíî÷íûé ñïðîñ è ïðåäëî-
æåíèå, íî â ïðåäåëàõ òàê íàçûâàåìûõ «çî-
ëîòûõ òî÷åê». Åñëè áû ðûíî÷íûé êóðñ ïà-
äàë íèæå ïàðèòåòà, îñíîâàííîãî íà çîëîòîì
ñîäåðæàíèè âàëþò, òî äîëæíèêè ïëàòèëè áû
ñâîè äîëãè çîëîòîì, à íå èíîñòðàííîé âà-
ëþòîé.

Â êîíöå XIX â. ïîÿâèëèñü íåêîòîðûå
òåíäåíöèè, êîòîðûå óìåíüøèëè êîëè÷åñòâî
çîëîòà â çàïàñå äåíåã, íàïðèìåð â ÑØÀ,
Ôðàíöèè, Âåëèêîáðèòàíèè ñ 28% â 1872 ã.
äî 10% â 1913 ã., è â îôèöèàëüíûõ ðåçåð-
âàõ ñ 94% â 1880 ã. äî 80% â 1913 ã. Ðîëü
óñêîðèòåëÿ äåìîíåòèçàöèè çîëîòà ñûãðàëè
ïåðâàÿ ìèðîâàÿ âîéíà, ôèíàíñèðîâàíèå
îãðîìíûõ âîåííûõ ðàñõîäîâ (ñîãëàñíî íå-
êîòîðûì ýêñïåðòíûì îöåíêàì, îíè ñîñòà-
âèëè 208 ìëðä äîâîåííûõ çîëîòûõ äîëëà-
ðîâ) è ïîñëåâîåííûé âàëþòíûé õàîñ [2].

Ôåðäèíàíä Ëèïïñ ïèñàë: «Â 1914 ã., â
íà÷àëå ïåðâîé ìèðîâîé âîéíû, çîëîòîé
ñòàíäàðò áûë âûáðîøåí çà áîðò â òå÷åíèå
íåñêîëüêèõ íåäåëü. ×òîáû ôèíàíñèðîâàòü
âîéíó, ìèð îáðàòèëñÿ ê áþäæåòíîìó äåôè-
öèòó è áóìàæíûì äåíüãàì» [3. Ñ. 58].

Áûë ââåäåí çîëîòîé ñòàíäàðò èíîñòðàí-
íîé âàëþòû, ïðåäëîæåííûé íåêîòîðûìè
àíãëîñàêñîíñêèìè ýêñïåðòàìè. Îí îñíîâû-
âàëñÿ íà çîëîòå è íåêîòîðûõ âåäóùèõ ìè-
ðîâûõ âàëþòàõ, êîíâåðòèðóåìûõ â çîëîòî.
Àìåðèêàíñêèé äîëëàð è áðèòàíñêèé ôóíò
èìåëè çîëîòîé ýêâèâàëåíò è ìîãëè ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ êàê âàëþòíûé ðåçåðâ. Ïëàòåæíûå
èíñòðóìåíòû â èíîñòðàííîé âàëþòå, êîòî-
ðûå äîëæíû áûëè èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ ìåæ-
äóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ çà êðåäèòîðñêóþ è äå-
áèòîðñêóþ çàäîëæåííîñòè, íàçûâàëè èíîñ-
òðàííîé âàëþòîé. Â èòîãå âòîðàÿ ìèðîâàÿ
âàëþòíàÿ ñèñòåìà áûëà þðèäè÷åñêè çàâåð-
øåíà â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûì ñî-
ãëàøåíèåì, äîñòèãíóòûì íà Ìåæäóíàðîäíîé
ýêîíîìè÷åñêîé êîíôåðåíöèè â Ãåíóå (Èòà-
ëèÿ) â 1922 ã. [4]. Ýêñïåðòû ðàññìàòðèâàþò
1922 ã. êàê ãîä îôèöèàëüíîãî ïðåêðàùåíèÿ

ôóíêöèé Ïàðèæñêîé âàëþòíîé ñèñòåìû, ò. å.
ñèñòåìû çîëîòîãî ñòàíäàðòà.

Ôåðäèíàíä Ëèïïñ ïèøåò, ÷òî «íåäîñòàò-
êè ñòàðîãî çîëîòîãî ñòàíäàðòà, êîòîðûé íà-
êàçàë íåýôôåêòèâíûå ýêîíîìèêè äåôëÿöè-
åé è áåçðàáîòèöåé, íî â òî æå ñàìîå âðåìÿ
âûçâàë èíôëÿöèþ è ó èõ ïðåóñïåâàþùèõ
ïàðòíåðîâ, ïîñòîÿííî âíóøàëèñü ìíå». Îò-
êàç Âåëèêîáðèòàíèè îò çîëîòà (äëÿ áîëüøåé
îïðåäåëåííîñòè, èáî çîëîòî – ñòàíäàðò èíî-
ñòðàííîé âàëþòû. – Ïðèì. àâòîðà) â 1931 ã.
äàë ñèãíàë î áëèçêîì êîíöå ýòîé ýðû» [3.
Ñ. 86].

Ëåòîì 1944 ã. â ìåñòå÷êå Áðåòòîí-Âóäñ
(ÑØÀ) ñîñòîÿëàñü êîíôåðåíöèÿ, íà êîòî-
ðîé áûëè îäîáðåíû ïðèíöèïû ìåæäóíàðîä-
íîé ñèñòåìû îïëàòû êðåäèòîðñêîé è äåáè-
òîðñêîé çàäîëæåííîñòè è äåíåæíî-êðåäèò-
íûõ îòíîøåíèé [5]. Ãëàâíûå ïîñòóëàòû
Áðåòòîí-Âóäññêîé âàëþòíîé (ìîíåòàðíîé)
ñèñòåìû (çîëîòîâàëþòíîãî ñòàíäàðòà) ñî-
ñòîÿëè â ñëåäóþùåì:

i
îäîáðåíèå àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà

êàê ãëàâíîé ìèðîâîé âàëþòû;

i
ñîîòíåñåíèå àìåðèêàíñêîãî äîëëàðà

ñ çîëîòîì â îòíîøåíèè: 1 òðîéñêàÿ óíöèÿ
çîëîòà ðàâíà 35 àìåðèêàíñêèì äîëëàðàì ñ
äîïóñòèìûì îòêëîíåíèåì â 1%;

i
ôèêñàöèÿ îáìåííûõ êóðñîâ èíîñò-

ðàííûõ âàëþò ê àìåðèêàíñêîìó äîëëàðó;

i
ïîâûøåíèå ðîëè ìåæäóíàðîäíîãî

âàëþòíîãî ôîíäà êàê ñàìîãî âàæíîãî èíñòè-
òóòà ïî óïðàâëåíèþ ìåæäóíàðîäíûìè ôè-
íàíñàìè è ýêîíîìè÷åñêèìè îòíîøåíèÿìè;

i
ïîääåðæàíèå öåíòðàëüíûìè áàíêàìè

ãîñóäàðñòâ–÷ëåíîâ ôîíäà ôèêñèðîâàííûõ
êóðñîâ ñâîèõ íàöèîíàëüíûõ âàëþò ïîñðåä-
ñòâîì âàëþòíûõ èíòåðâåíöèé.

Â 1976 ã. Áðåòòîí-Âóäññêàÿ ìîíåòàð-
íàÿ ñèñòåìà áûëà çàìåíåíà ßìàéñêîé. Îíà
èçâåñòíà êàê ñèñòåìà ñâîáîäíîé êîíâåðñèè
(ïåðåñ÷åòà), èëè ñèñòåìà ñâîáîäíîãî ðûí-
êà. Â 1971 ã. öåíòðàëüíûå áàíêè âðåìåííî
îñòàíîâèëè êîíâåðòèðîâàíèå äîëëàðîâ â
çîëîòî. Äåâàëüâàöèÿ äîëëàðà áûëà ïðîâå-
äåíà áåç âîçîáíîâëåíèÿ åãî ïåðåñ÷åòà ïî
íîâîìó âàëþòíîìó êóðñó. Â 1973 ã. íà ßìàé-
êå ñîñòîÿëàñü ìåæäóíàðîäíàÿ êîíôåðåíöèÿ,
ãäå áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îá îòìåíå ôèê-
ñèðîâàííûõ êóðñîâ âàëþò. Â ñëåäóþùèå òðè
ãîäà ôèíàíñîâûå ýêñïåðòû ñòàðàëèñü íàé-
òè ìîäåëü äëÿ ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé
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ñèñòåìû, êîòîðàÿ áû îòâå÷àëà òðåáîâàíè-
ÿì ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêè. Þðèäè÷åñêè
ýòî îñóùåñòâèëîñü â Êèíãñòîíå (ßìàéêà) â
1976 ã. â âèäå ïîïðàâêè ê ñòàòüÿì î Ìåæ-
äóíàðîäíîì âàëþòíîì ôîíäå2.

Ãëàâíûå ïðèíöèïû ÿìàéñêîé ìîíåòàð-
íîé ñèñòåìû:

i
îêîí÷àòåëüíàÿ îòìåíà ôèêñèðîâàí-

íîãî ñîäåðæàíèÿ çîëîòà â âàëþòàõ, ò. å. çî-
ëîòîãî ñòàíäàðòà;

i
îáìåí èíîñòðàííûõ âàëþò äîëæåí

ïðîèñõîäèòü íà ñâîáîäíîì âàëþòíîì ðûíêå;

i
ñòðàíû–÷ëåíû ñîãëàøåíèÿ ìîãóò

âûáèðàòü ëþáîé ðåæèì ðåãóëèðîâàíèÿ âà-
ëþòíîãî êóðñà – ïëàâàþùèé, ôèêñèðîâàí-
íûé èëè ñìåøàííûé;

i
ñâîáîäíîå îòêëîíåíèå âàëþòíûõ

êóðñîâ îäîáðåíî îôèöèàëüíî;

i
îäîáðåíû Ñïåöèàëüíûå ïðàâà çàèì-

ñòâîâàíèÿ (SDR) â êà÷åñòâå ìîíåòàðíîé
ìîäåëè. Òàêàÿ èñêóññòâåííàÿ äåíåæíàÿ åäè-
íèöà èñïîëüçîâàëàñü êàê èíñòðóìåíò çàê-
ëþ÷åíèÿ ñäåëîê è êàê ðåçåðâíàÿ âàëþòà. Ýòî
áûëî ñäåëàíî â 1969 ã. Ìåæäóíàðîäíûì
âàëþòíûì ôîíäîì. Ïåðâîíà÷àëüíî îíà èìå-
ëà çîëîòîå ïîêðûòèå, ñîñòàâëÿþùåå 1/35
÷àñòü çîëîòîé óíöèè, ÷òî ñòàëî ïðè÷èíîé,
ïî÷åìó åå íàçûâàëè «áóìàæíûì çîëîòîì».

Â èòîãå ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ÿìàéñêàÿ
ìîíåòàðíàÿ ñèñòåìà ïðîäîëæàåò ïðèìåíÿòü-
ñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ, êîãäà èìåþò ìåñòî
ãëîáàëüíûå ôèíàíñîâûå è ýêîíîìè÷åñêèå
êðèçèñû, è íå èñêëþ÷åíà âîçìîæíîñòü âíå-
ñåíèÿ íîâîé ïàðàäèãìû â ôóíêöèîíèðóþ-
ùóþ ìîäåëü ìåæäóíàðîäíûõ ìîíåòàðíûõ
è ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé.

Â ýòîì êîíòåêñòå «çîëîòîé ïðîðîê»
Ôåðäèíàíä Ëèïïñ, êîòîðûé áûë ïîääåðæàí
âëàñòüþ â òðàêòîâêå âîïðîñîâ çîëîòîãî
ðûíêà, íàïèñàë: «Ïîñëå 1971 ã. íèêàêàÿ âà-
ëþòà íå îáåñïå÷åíà çîëîòîì, êðîìå øâåé-
öàðñêîãî ôðàíêà, êîòîðûé ñîâñåì íåäàâíî
áûë îñâîáîæäåí îò æåëòîãî ìåòàëëà». Ðå-
çóëüòàò – îãðîìíîå êîëè÷åñòâî äîëãîâ àñò-
ðîíîìè÷åñêèõ ðàçìåðîâ. Â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ ãëîáàëüíàÿ áóìàæíî-äåíåæíàÿ ñèñòåìà

äåðæèòñÿ òîëüêî íà íàäåæäå, ÷òî äîëãè âîç-
ìåñòÿòñÿ îäíàæäû. Åäèíñòâåííîé âåùüþ,
êîòîðàÿ ìîãëà áû ñåðüåçíî ïîêîëåáàòü ýòó
âåðó è, ñëåäîâàòåëüíî, ôóíäàìåíò ñèñòåìû,
ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåíèå (îñîáåííî ðåçêîå ïî-
âûøåíèå) öåíû çîëîòà â àìåðèêàíñêèõ äîë-
ëàðàõ [3. Ñ. 199–200].

Âîçìîæíî, èìåííî ïîýòîìó Àíèêèí
ñäåëàë çàêëþ÷åíèå, ÷òî «òåíäåíöèÿ äåìî-
íåòèçàöèè çîëîòà ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé è äëè-
òåëüíîé, íî îíà ïîñòîÿííî èäåò âìåñòå ñ
îáðàòíîé òåíäåíöèåé. Ïîñëåäíÿÿ äåéñòâó-
åò íà äâóõ óðîâíÿõ: öåëü – ñðåäñòâà è ïî-
ëèòèêà – èäåîëîãèÿ» [6].

Ãèïîòåçû è ïðîãíîçû î öåíàõ çîëîòà

Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ãèïîòåçû î öåíå
çîëîòà â ôèíàíñîâîé è ýêîíîìè÷åñêîé ëèòå-
ðàòóðå è â Èíòåðíåòå. Â êðàòêîñðî÷íîì àñ-
ïåêòå – ýòî ìíîãî÷èñëåííûå ïðîãíîçû î ñïî-
òîâûõ öåíàõ äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ. Â äîë-
ãîñðî÷íîì ïëàíå îïèñàíà óñòîé÷èâàÿ òåíäåí-
öèÿ, äåéñòâóþùàÿ ñ 1970 ã. è ïîäòâåðæäàþùàÿ,
÷òî, íåñìîòðÿ íà âñå è ëîãè÷åñêèå, è ìàòåìà-
òè÷åñêèå, è ýêñïåðòíûå ïðîãíîçû, öåíà çîëî-
òà ïðîäîëæàåò ïîâûøàòüñÿ, ò. å. îíî ñòàíî-
âèòñÿ áîëåå äîðîãèì [7].

Ìû ìîæåì ñóììèðîâàòü äîìèíèðó-
þùèå ýêñïåðòíûå ìíåíèÿ â 2 ãðóïïû.

Ïåðâàÿ ãðóïïà îöåíîê àâòîðîâ ñîñðåäî-
òà÷èâàåòñÿ íà ïðîãíîçèðîâàíèè êðàòêîñðî÷-
íûõ ñïîòîâûõ òåíäåíöèé â äèíàìèêå öåí íà
äðàãîöåííûå ìåòàëëû. Îöåíêè îñíîâàíû íà
çàêîíîìåðíîñòè âîëíîâîãî ïðèíöèïà Ðàëü-
ôà Íåëüñîíà Ýëëèîòà3. Ãðàôèê äèíàìèêè
öèêëè÷íûõ öåí, ïðåäñòàâëåííîé ïî ïðèíöè-
ïó ïåðâè÷íîé ðåãóëÿðíîñòè, ïîêàçûâàåò ñëå-
äóþùóþ êîíôèãóðàöèþ (ðèñ. 1).

Ìû ìîæåì äàòü ñëåäóþùèå ïðîãíîç-
íûå îöåíêè:

1) ïåðâûé è âòîðîé èìïóëüñû âîëíû
ñâÿçàíû âíóòðåííèì îòíîøåíèåì «çíàìåíè-
òîãî çîëîòîãî ñå÷åíèÿ» èç ÷èñåë Ôèáîíà÷-

2 Êèíãñòîí – ñòîëèöà è ñàìûé áîëüøîé ãîðîä ßìàé-
êè – íàõîäèòñÿ  íà þãî-âîñòî÷íîì áåðåãó îñòðîâà. Îí îá-
ðàùåí ê ïðèðîäíîé ãàâàíè, çàùèùåííîé Ïàëèñàäî – äëèí-
íîé ïåñ÷àíîé êîñîé, êîòîðàÿ ñâÿçûâàåò ãîðîä Ïîðò-Ðîÿëü
è ìåæäóíàðîäíûé àýðîïîðò Íîðìàíí Ìýíëè íà äðóãîé ÷àñòè
îñòðîâà. Êèíãñòîí – ñàìûé êðóïíûé ïðåèìóùåñòâåííî àí-
ãëîãîâîðÿùèé ãîðîä þæíåå ÑØÀ.

3 Âîëíîâîé ïðèíöèï Ýëëèîòà – ìåòîä òåõíè÷åñêîãî
àíàëèçà, êîòîðûé èñïîëüçóþò òðåéäåðû (áèðæåâûå ìàêëå-
ðû) ïðè èçó÷åíèè öèêëîâ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è ïðåä-
ñêàçàíèè ðûíî÷íûõ òðåíäîâ ïîñðåäñòâîì èäåíòèôèêàöèè
ýêñòðåìàëüíûõ ïðîÿâëåíèé ïñèõîëîãèè èíâåñòîðîâ, êðàé-
íèõ (âûñøèõ è íèçøèõ) çíà÷åíèé öåí è äðóãèõ ôàêòîðîâ.

 Ðàëüô Íåëüñîí Ýëëèîò (1871–1948), ïðîôåññèîíàëü-
íûé áóõãàëòåð, îòêðûë áàçîâûå ñîöèàëüíûå ïðèíöèïû è
ðàçðàáîòàë íà ýòîé îñíîâå àíàëèòè÷åñêèå èíñòðóìåíòû.
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÷è4. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ýòî îòíîøåíèå,
ìû ìîæåì ïîêàçàòü äâå ðåãóëÿðíîñòè:

i
òðåòèé ñêà÷îê âîëíû çàêàí÷èâàåòñÿ

â êîíöå íîÿáðÿ 2010 ã. ïî îïòîâîé öåíå
çîëîòà îêîëî 1400–1450 äîëë. ÑØÀ çà 1
óíöèþ;

i
áûëî áû íîðìàëüíûì îæèäàòü, ÷òî

÷åòâåðòûé øàã êîððåêöèè âîëíû óìåíüøèò
öåíó çîëîòà äî 1250 äîëë. ÑØÀ â ïåðâûå
øåñòü ìåñÿöåâ 2011 ã. Ýòî ñîîòâåòñòâóåò
íîðìå êîððåêöèè òðåõ ïðåäûäóùèõ èìïóëü-
ñîâ âîëíû (1) - (2) - (3) íà óðîâíå 23,6% [8];

2) âòîðîå è ÷åòâåðòîå ïàäåíèÿ âîëíû
– ýòî âîëíû êîððåêöèè, è â êðàòêîñðî÷íîì
ïåðèîäå îíè ïîíèæàòåëüíî âëèÿþò íà öåíó
çîëîòà. Â ïðåäñòàâëåííîì íà ãðàôèêå (ñì.
ðèñ. 1) öèêëå îíè ïîãëîùàþòñÿ äîëãîâðå-
ìåííîé ïîâûøàòåëüíîé òåíäåíöèåé.

Åñëè ìû ïðèìåì âî âíèìàíèå äðóãîé
ãðàôèê (ðèñ. 2), òî îáíàðóæèì, ÷òî, íåñìîò-
ðÿ íà ïîâûøàòåëüíóþ òåíäåíöèþ â äîëãî-
ñðî÷íîì ïëàíå, áóäåò íîðìàëüíûì îæèäàòü,

÷òî ïðîãíîçèðóåìûå âîëíû êîððåêöèè ïðå-
îáëàäàþò â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå [9].

Â ýòîì êîíòåêñòå ìû ìîæåì ñäåëàòü
ñëåäóþùèå âûâîäû.

Ïåðâûé âûâîä: ëèíèÿ ñîïðîòèâëåíèÿ
ïîêàçûâàåò ìàêñèìàëüíûå öåíû (ïèêè) âðå-
ìåííîãî ðÿäà. Ïðè èçó÷åíèè ýòîé ëèíèè,
êîòîðàÿ âåäåò ê óðîâíþ 1474 äîëë. ÑØÀ è
êàæåòñÿ ñàìîé âûñîêîé öåíîé ýêñòðàïîëÿ-
öèè, ìû ìîæåì âèäåòü, ÷òî êàæäûé ðàç ïðè
äîñòèæåíèè ïèêà öåíû çîëîòà êîððåêòèðó-
þòñÿ ïðèìåðíî íà 15%. Íàïðèìåð, ïèê â
äåêàáðå 2009 ã. ðàâåí 1226 äîëë. ÑØÀ è
ïîëó÷àåò êîððåêöèþ íà 14,8%, ÷òî ïðèâî-
äèò â ÿíâàðå 2010 ã. ê íîâîìó, áîëåå íèçêî-
ìó óðîâíþ, êîòîðûé ðàâåí 1044 äîëë. Ïèê
â ôåâðàëå 2009 ã., ðàâíûé 1006 äîëë. ÑØÀ,
ïðèâîäèò â àïðåëå 2009 ã. ê êðàòêîñðî÷íîé
êîððåêöèè íà 14,1%, èëè ê óðîâíþ 864 äîëë.

Âòîðîé âûâîä: ñðåäíÿÿ ëèíèÿ ñîïðî-
òèâëåíèÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî êàæäûé ðàç ïðè
äîñòèæåíèè ïèêà íà ýòîé ëèíèè öåíà çî-
ëîòà ïîëó÷àåò íåáîëüøèå êîððåêöèè îêîëî
5–10%. Òàê, â ÿíâàðå 2010 ã. öåíà çîëîòà
êîñíóëàñü ëèíèè íà óðîâíå 1161 äîëë. ÑØÀ
è ïîëó÷èëà êîððåêöèþ íà 10,07%, èëè ñíè-
çèëàñü äî 1044,1 äîëë. Â ìàå 2010 ã. öåíà
çîëîòà êîñíóëàñü ñðåäíåé ëèíèè ñîïðîòèâ-

Ðèñ. 1. Öåíû çîëîòà â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå (ñåíòÿáðü 2008 ã. – àâãóñò 2011 ã.).

4 ×èñëî j=1,618033988749895… ïðîñòî èððàöèîíàëü-
íîå ÷èñëî, êàê è p=3,1415925358979…, íî îíî îáëàäàåò
ìíîãèìè íåîáû÷íûìè ìàòåìàòè÷åñêèìè ñâîéñòâàìè. Åñëè
p ÿâëÿåòñÿ òðàíñöåíäåíòíûì ÷èñëîì, òî j – ðåçóëüòàò ðå-
øåíèÿ êâàäðàòíîãî óðàâíåíèÿ (ñì. http://golden-
number.net/neophite.htm/).
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ëåíèÿ íà óðîâíå 1249 è ñêîððåêòèðîâàëàñü
íà 6,6% äî 1166 äîëë. ÑØÀ. Â îêòÿáðå
2010 ã. öåíà çîëîòà êîñíóëàñü ëèíèè ñîïðî-
òèâëåíèÿ íà óðîâíå 1387 äîëë. è ïîëó÷èëà
ìèíèìàëüíóþ êîððåêöèþ îêîëî 5,2%.

Òðåòèé âûâîä: íèæíÿÿ ëèíèÿ ïîääåðæ-
êè ïîêàçûâàåò ìèíèìàëüíûå öåíû çîëîòà.
È ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî åñëè öåíà çîëîòà
îïóñêàëàñü áû ïî ýòîé ëèíèè, òî äîëãîñðî÷-
íàÿ ïîâûøàòåëüíàÿ òåíäåíöèÿ íå ñîñòîÿëàñü
áû. Îäíàêî, ïîñêîëüêó ïîâûøàòåëüíàÿ òåí-
äåíöèÿ íàõîäèòñÿ âñå åùå â ñèëå, êàæäûé
ðàç, êîãäà äîñòèãàåòñÿ íèæíèé ïèê öåíû
çîëîòà, ïðîèñõîäèò íåèçáåæíîå âîññòàíîâ-
ëåíèå. Íàïðèìåð, â èþëå 2010 ã. öåíà çîëî-
òà êîñíóëàñü íèçêîé îòìåòêè ëèíèè ïîääåð-
æêè íà óðîâíå 1156,7 äîëë. ÑØÀ è ïîëó÷è-
ëà áîëüøîé òîë÷îê ê âûñîêîìó óðîâíþ â
1387 äîëë. çà 1 òðîéñêóþ óíöèþ ñ êîððåê-
öèåé íà 19,91%.

Â ïîääåðæêó ïåðâîé ãðóïïû îöåíîê
ìû õîòèì òàêæå ïðåäëîæèòü ðåçóëüòàòû
àíàëèçà êîëëåêòèâà ýêñïåðòîâ – àâòîðîâ
òðóäà «Çîëîòî è 9-ëåòíèé öèêë» [10].

Ñëåäóþùèå ðåãóëÿðíûå ïîâòîðåíèÿ
õàðàêòåðà òðåíäîâ ìîæíî âèäåòü ïðè èñ-
ñëåäîâàíèè äèíàìèêè öåí çîëîòà ïîñëå
1970 ã. íà ðèñ. 3.

1. Ïîñëå 1971 ã. äåâÿòèëåòíèå öèêëû
îáíàðóæèâàþòñÿ â öåíàõ ìîíåòàðíîãî çî-
ëîòà. Òàê, ïîñëå òàê íàçûâàåìîãî «ïîëíîãî
ïàäåíèÿ» â 1971 ã. öèêëû ïîâòîðÿëèñü ÷å-
òûðåæäû. Îíè âêëþ÷àþò ïîâûøàòåëüíóþ
âîëíó (IW) è ïîíèæàòåëüíóþ âîëíó (DW)
â ðàìêàõ ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà. Ïåð-
âàÿ âîëíà IW íàáëþäàëàñü â 1971 ã. (íèç)
äî 1980 ã. (ïèê), çàòåì DW – ñ 1980 ã. (ïèê)
äî 1985 ã. (íèç); âòîðàÿ âîëíà IW – ñ 1985
ã. (íèç) äî 1989 ã. (ïèê), çàòåì DW 1989 ã.
(ïèê) – 1994 ã. (íèç). Òðåòüÿ âîëíà IW – ñ
1994 ã. (íèç) äî 1997 ã. (ïèê), çàòåì DW â
1997–2000 ãã.

Ïîýòîìó, ñëåäóÿ ýòîé ëîãèêå, ÷åòâåð-
òûé öèêë âêëþ÷èë ïîâûøàòåëüíóþ âîëíó,
êîòîðàÿ íà÷àëàñü â 2000 ã., èìåëà íåñêîëü-
êî êîððåêòèðóþùèõ ïîíèæåíèé è, âîçìîæ-
íî, áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ ïîíèæàòåëüíîé
âîëíîé, åñëè ó÷åñòü ìàêñèìàëüíûå ñòîèìî-

* Upper resistance line (àíãë.) – âåðõíÿÿ ëèíèÿ ñîïðîòèâëåíèÿ (ëèíèÿ òî÷åê ðàâíîâåñèÿ).

Ðèñ. 2. Ñðåäíå- è êðàòêîñðî÷íàÿ äèíàìèêà öåí çîëîòà.
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ñòè çîëîòà ê êîíöó 2010 ã., ñîñòàâèâøèå
1250–1300 äîëë. ÑØÀ.

2. Ñðåäíèå íèæíèå çíà÷åíèÿ îòìå÷å-
íû áóêâîé “S” íà ëèíèè òðåíäà, à äåâÿòè-
ëåòíèå ìèíèìóìû (íèçû) – öèôðîé “9”. Ïî
íàøåìó ìíåíèþ, ïîñëåäíèé îòìå÷åííûé
öèêë ïîñëå 2000 ã. õàðàêòåðèçóåòñÿ òðåìÿ
âàæíûìè îñîáåííîñòÿìè:

i
âî-ïåðâûõ, ïîñëåäíÿÿ ïîâûøàòåëü-

íàÿ âîëíà èìååò áîëåå äëèòåëüíûé öèêë,
êîòîðûé åùå íå çàâåðøåí;

i
âî-âòîðûõ, äàííûå ïî ïîâûøåíèþ

öåí èìåþò áîëåå âûñîêèå óðîâíè ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ ïðåäûäóùèìè öèêëàìè. Îíè ïî-
êàçûâàþò çíà÷åíèÿ ìåæäó 1300–1500 äîëë.
ÑØÀ çà îäíó òðîéñêóþ óíöèþ çîëîòà;

i
â-òðåòüèõ, èçìåíåíèå ëèíèè òðåíäà

ê ïîíèæåíèþ ìîæåò çàíÿòü áîëüøå âðåìå-
íè è åñòü áîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü îæèäàòü
ïîíèæåíèÿ öåí âî âòîðîé ïîëîâèíå 2012 ã.

Ñëåäîâàòåëüíî, îäíèì èç âàæíûõ ðå-
çóëüòàòîâ ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî è ýêî-
íîìè÷åñêîãî êðèçèñà ÿâèëîñü åãî ñîâïàäå-
íèå ñ ÷åòâåðòûì öåíîâûì öèêëîì çîëîòà,
êîãäà ôèðìû ïðîÿâèëè áîëüøèé èíòåðåñ ê
åãî ïîêóïêàì. Åñëè ñêîðîñòü ïîâûøåíèÿ
öåí îñòàíåòñÿ òîé æå ñàìîé, ìû ìîæåì ñäå-

ëàòü îïòèìèñòè÷åñêèé âûâîä î òîì, ÷òî
ïîñëå êðàòêîñðî÷íîãî ïåðèîäà ëèíèÿ òðåí-
äà èçìåíèò ñâîå íàïðàâëåíèå.

Äëÿ ïîääåðæêè ïåðâîé ãðóïïû ýêñïåð-
òíûõ îöåíîê ìû ïðèâîäèì òàêæå ïðîãíî-
çû ôðàíöóçñêîãî èíâåñòèöèîííîãî áàíêà
Natixis, êîòîðûé ïîëàãàåò, ÷òî «â 2011 ã. öåíà
çîëîòà áóäåò ìåäëåííî ïîíèæàòüñÿ è ñðåä-
íÿÿ öåíà çîëîòà áóäåò ïðèáëèçèòåëüíî ðàâ-
íà 1050 äîëë. ÑØÀ çà óíöèþ, à ñðåäíÿÿ
öåíà ñåðåáðà äîñòèãíåò 16,8 äîëë. ÑØÀ»
[11]. Ñëåäóþùèå ïðè÷èíû îáúÿñíÿþò ýòó
òåíäåíöèþ:

i
öåíà çîëîòà íå ìîæåò ïîâûøàòüñÿ

íåîãðàíè÷åííî, è ðûíîê ñòðåìèòñÿ ê ñâîå-
ìó ïðåäåëó, ò. å. ê ïîâîðîòíîìó ïóíêòó;

i
íåáëàãîïðèÿòíûå çíà÷åíèÿ ôóíäà-

ìåíòàëüíûõ èíäåêñîâ äëÿ æåëòîãî ìåòàëëà
ïîêàçûâàþò, ÷òî âðÿä ëè äî 2008 ã. ïðîèç-
âîäñòâî çîëîòà ïðîäîëæàëî áû ðàñòè, íî
èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà íà íîâûõ ìîùíîñ-
òÿõ áûëè íèæå, ÷åì òåêóùàÿ öåíà çîëîòà;

i
þâåëèðíûé ñåêòîð â Èíäèè è Êèòàå

äåìîíñòðèðóåò óñòîé÷èâûé ñïðîñ, êîòîðûé
íå ìîæåò áûòü ïîëíîñòüþ ïîãëîùåí óðîâ-
íåì ãëîáàëüíîãî ñïðîñà. Óâåëè÷åíèå öåíû
çîëîòà, ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ è

Ðèñ. 3. Äåâÿòèëåòíèå öèêëû öåí çîëîòà â ïåðèîä 1970–2007 ãã.
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èçìåíåíèå âêóñîâ ïîòðåáèòåëåé – âñå ýòè
ôàêòîðû ïîä÷åðêèâàþò âëèÿíèå óïîìÿíó-
òûõ âûøå ïðè÷èí.

Âòîðàÿ ãðóïïà ýêñïåðòíûõ îöåíîê îñ-
íîâàíà íà òîì ôàêòå, ÷òî â ïåðèîä êðèçèñà
öåíà çîëîòà è äðóãèõ äðàãîöåííûõ ìåòàë-
ëîâ óâåëè÷èâàåòñÿ îòíîñèòåëüíî áûñòðî,
ïîñêîëüêó ñïðîñ íà ìåòàëëè÷åñêîå çîëîòî
ðàñòåò, èíôëÿöèÿ «ïîâòîðÿåò» ýòî óâåëè-
÷åíèå è ëþäè ïðîáóþò íàéòè ñïàñåíèå îò
íåå â çîëîòå. Ñîãëàñíî Ìèðîâîìó Çîëîòî-
ìó Ñîâåòó [12], íåîáõîäèìî ïðîäîëæàòü
àíàëèç è êîììåíòàðèé ñòàòèñòè÷åñêèõ äàí-
íûõ. È ìû ýòî äåëàåì ïî òàêèì ïîçèöèÿì:

i
öåíà çîëîòà è óðîâåíü èíôëÿöèè;

i
çîëîòî è ïîëèòèêà äîëëàðà;

i
îáçîð èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà çî-

ëîòà.
Äàííûå îõâàòûâàþò ïåðèîä 2000–

2009 ãã. è ïîêàçûâàþò ñëåäóþùóþ ãðàôè-
÷åñêóþ êîíôèãóðàöèþ äâèæåíèÿ öåí çîëî-
òà, äîëëàðà è åâðî (ðèñ. 4).

Íå òðóäíî çàìåòèòü íåêîòîðûå çàêî-
íîìåðíîñòè â ñëåäóþùåì êîíòåêñòå:

i
òåíäåíöèÿ ôîðìèðîâàíèÿ «öåíîâûõ

íîæíèö» ìåæäó öåíîé çîëîòà è åâðî, ñ îä-

íîé ñòîðîíû, è öåíîé äîëëàðà – ñ äðóãîé,
íà÷èíàÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2003 ã. è âïëîòü
äî 2009 ã. ïîñòîÿííî ïîäòâåðæäàåòñÿ;

i
ñ 2001 äî 2003 ã. íîæíèöû ïîñòåïåí-

íî çàêðûâàþòñÿ, ïîÿâëÿåòñÿ «øàð», çà êîòî-
ðûì ñëåäóåò êðàòêîñðî÷íûé ïåðèîä «áóðè»
öåí íàáëþäàåìûõ àêòèâîâ è ðÿä íîâûõ ïî-
ïûòîê «çàêðûòü» íîæíèöû, êîòîðûå áûëè
íå î÷åíü óñïåøíûìè ïîñëå 2006 ã.;

i
ñ 2006 ã., íåñìîòðÿ íà èìïóëüñû êîð-

ðåêöèè è ïîïûòêó ñáëèçèòü òðè êðèâûå â
2009 ã., íîæíèöû ðàñêðûâàëèñü øèðå, ÷òî
îòðàçèëî âîçäåéñòâèå ðàçëè÷íûõ òåíäåíöèé
â äèíàìèêå öåí çîëîòà, åâðî è äîëëàðà;

i
èìåþò ìåñòî òðè ïîäïåðèîäà, â òîì

÷èñëå ñàìûé áîëüøîé ïîäïåðèîä 2000–
2004 ãã., êîãäà íîæíèöû åâðî–äîëëàð «îò-
êðûâàëèñü» è «çàêðûâàëèñü» êàê «çàïàäíÿ».
Äàëåå – êîðîòêèé ïîäïåðèîä 2004–2006 ãã.,
êîãäà ïîÿâèëàñü íîâàÿ ïîâûøàþùàÿñÿ öåíà
çîëîòà. È, íàêîíåö, áûë äîëãîñðî÷íûé ïîä-
ïåðèîä ðàçðûâà ìåæäó öåíàìè çîëîòà, åâðî
è ïîëèòèêîé «ñëàáîãî äîëëàðà».

×òî êàñàåòñÿ îòíîøåíèé ìåæäó öåíîé
çîëîòà è óðîâíåì èíôëÿöèè, òî ìû âûäâè-
ãàåì ñëåäóþùèå ëîãè÷åñêèå ïîëîæåíèÿ:

Ïðèìå÷àíèå. Äàííûå ïî ñîñòîÿíèþ íà 18.12. 2009 ã.: öåíà çîëîòà â äîëë. – 1112,5,
öåíà åâðî – 143,47 (ïî Èíäåêñó), öåíà äîëë. – 77,75 (ïî Èíäåêñó).

Ðèñ. 4. Öåíà çîëîòà, äîëëàðà è åâðî â òå÷åíèå ïåðèîäà 2000–2009 ãã.
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i
âî-ïåðâûõ, öåíà çîëîòà óâåëè÷èâà-

åòñÿ â ïåðèîä êðèçèñîâ. Óðîâåíü èíôëÿ-
öèè íå êîïèðóåò ýòî óâåëè÷åíèå, íî äàâëå-
íèå èíôëÿöèè îïðåäåëåííî ñòàíîâèòñÿ áî-
ëåå ñèëüíûì;

i
âî-âòîðûõ, îáðàùàÿñü ê ðèñ. 5 [13],

ðèñ. 1 è ðèñ. 6 [14], ìû ìîæåì âèäåòü, ÷òî
óâåëè÷åíèå ãëîáàëüíîé èíôëÿöèè â îòäåëü-

íûõ ðåãèîíàõ ðàçëè÷àåòñÿ è êîëåáëåòñÿ â
ïðåäåëàõ 3,8–8%. Öåíà çîëîòà âîçðàñòàåò
îò 900 äîëë. ÑØÀ (2007 ã.) äî 1300–1400
äîëë. çà 1 óíöèþ (2010 ã., ðèñ. 1);

i
â-òðåòüèõ, ñîãëàñíî àìåðèêàíñêîìó

áàíêó «Ãîëäìàí Ñàêñ», áàçîâûé èíäåêñ ïî-
òðåáèòåëüñêèõ öåí íå âêëþ÷àåò ïîëíîñòüþ
òåêóùèå öåíû íà ïðîäóêòû ïèòàíèÿ è ýíåð-

Ðèñ. 5. Çîëîòî è èíôëÿöèÿ (ÿíâàðü 1971 ã. – ñåíòÿáðü 2008 ã.).

Ðèñ. 6. Ãëîáàëüíàÿ èíôëÿöèÿ â ðåãèîíàõ (ñðåäíèå çíà÷åíèÿ).
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ãèþ. Îí ïîâûøàåòñÿ â 70% íàáëþäàåìûõ
ñòðàí5;

i
â-÷åòâåðòûõ, íåçàìåòíî ïîäêðàëàñü

èäåÿ, ÷òî «áîëåå äîðîãàÿ æèçíü, êîòîðîé
ìû æèâåì, ïðîèñõîäèò èç-çà ÷ðåçìåðíîãî
ðîñòà íîâûõ íàöèîíàëüíûõ ýêîíîìèê è
íåàäåêâàòíûõ äåéñòâèé èõ ïðàâèòåëüñòâ ïî
íåéòðàëèçàöèè îòðèöàòåëüíûõ ýôôåêòîâ,
íî íå èç-çà àìåðèêàíñêîé ìîíåòàðíîé ïî-
ëèòèêè, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ èñòèííîé ïðè÷è-
íîé ãëîáàëüíîé âûñîêîé èíôëÿöèè»;

i
â-ïÿòûõ, ñòðàíû èç åâðîïåéñêîé

çîíû âîçâðàùàþò ñâîþ êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòü, óñêîðÿÿ èíôëÿöèþ â ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàíàõ;

i
â-øåñòûõ, ñàìàÿ âàæíàÿ çàäà÷à âñåõ

öåíòðàëüíûõ áàíêîâ ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû
èçáåãàòü ìðà÷íûõ ïðîãíîçîâ î áóäóùåì
ðàçâèòèè èíôëÿöèè [15].

Â èòîãå ìû õîòåëè áû ïîä÷åðêíóòü, ÷òî
âî âðåìÿ èíôëÿöèè áóìàæíûå äåíüãè òå-
ðÿþò ñâîþ ñòîèìîñòü è ïîêóïàòåëüíóþ
ñèëó. Õîçÿéñòâóþùèå ñóáúåêòû, êîìïàíèè
è äîìàøíèå õîçÿéñòâà, ÷òîáû ñîõðàíèòü
ñòîèìîñòü ñâîèõ ñáåðåæåíèé, ïîêóïàþò âñå
áîëüøå è áîëüøå çîëîòà â êà÷åñòâå àëüòåð-
íàòèâû èõ çàïàñó öåííûõ áóìàã. Ýòî âåäåò
ê ïîâûøåíèþ öåíû çîëîòà. Õîðîøî èçâåñ-
òíî, ÷òî çîëîòî ïðåäïî÷èòàþò òîãäà, êîãäà
åñòü óãðîçà âîéíû èëè êðèçèñà, ïîñêîëüêó
ýòî âëèÿåò íà ìîíåòàðíûå äèñáàëàíñû â
ëþáîé ñòðàíå. Ãîâîðÿò: «âêëàäûâàÿ êàïè-
òàë â çîëîòî, ìû èçáåãàåì èíôëÿöèè» è
âñïîìèíàþò ñëîâà Íèêà Áàðèøåôôà èç
ÂÌÁ î ïóòè ïðåîäîëåíèÿ «øåñòîãî – ñà-
ìîãî áîëüøîãî ìèôà î çîëîòå»6 [16].

×òîáû ïîääåðæàòü âòîðîé òåçèñ, ìû
ïðèâîäèì ýêñïåðòíîå ìíåíèå íåêîòîðûõ
«òîðãîâöåâ çîëîòîì» [17]:

i
ñîãëàñíî ïðîãíîçàì øâåéöàðñêèõ

àíàëèòèêîâ èç ÌÊÑ Ôèíàíñ (Æåíåâà),
ñðåäíÿÿ öåíà çîëîòà ê ñåðåäèíå 2022 ã. äî-

ñòèãíåò 1502 äîëë. ÑØÀ çà òðîéñêóþ óí-
öèþ, íî îíà ìîæåò äîñòèãíóòü è èñòîðè-
÷åñêîãî ìàêñèìóìà â 1780 äîëë.;

i
Ýâè Ìîððèñ äîïóñêàåò, ÷òî â 2020 ã.

çîëîòûå êîòèðîâêè «âûñòðåëÿò» ê 7000
äîëë. ÑØÀ çà óíöèþ, íàïîìèíàÿ ôàêò, ÷òî
â 80-õ è 90-õ ãîäàõ íèêòî íå ïðåäïîëàãàë,
÷òî çîëîòî áóäåò ïðîäàâàòüñÿ çà 300–400
äîëë. ÑØÀ â äåñÿòèëåòèå 1991–2000 ãã. è
ïðèáëèçèòåëüíî çà 1400 äîëë. â êîíöå
2010 ã.;

i
àíàëèòèêè èç Bullion Management

Group Inc (ÂÌÁ, Êàíàäà) ïðåäñêàçûâàþò
óâåëè÷åíèå öåíû çîëîòà äî 1700–2000 äîëë.
ÑØÀ ê êîíöó 2011 ã.;

i
Ëîíäîíñêàÿ Àññîöèàöèÿ Ðûíêà

Ñëèòêîâ (LBMA) ïðåäñêàçûâàåò óâåëè÷å-
íèå öåíû çîëîòà äî 1457 äîëë. ÑØÀ â
2011 ã., ò. å. 19%-å ïîâûøåíèå ïî ñðàâíå-
íèþ ñ 2010 ã., à ìàêñèìàëüíàÿ îáñóæäàåìàÿ
öåíà äëÿ òåêóùåãî ãîäà – 1630 äîëë. Ðåàëü-
íî çîëîòî óâåëè÷èëî ñâîþ öåíó â 2010 ã.
íà 22%, ò. å. ñ 1125 äî 1380 äîëë. ÑØÀ, è
èíîãäà öåíà âûõîäèëà çà ïðåäåëû ïñèõî-
ëîãè÷åñêîãî áàðüåðà â 1400 äîëë. Àíàëèòè-
êè æå ïðåäñêàçûâàëè, ÷òî â 2010 ã. ñòî-
èìîñòü çîëîòà îñòàíåòñÿ â ïðåäåëàõ 1100–
1150 äîëë. Ïîýòîìó ôàêòè÷åñêèå êîòèðîâ-
êè çîëîòà ïðåâûñèëè ïðåäñêàçàííûå öèôðû
(ñ êîíöà 2009 ã.) â øèðîêîì äèàïàçîíå ñ
ìèíèìóì 2,27 äî ìàêñèìóì 20%;

i
ïî îöåíêàì Hermitage Capital

Management, êîòèðîâêè çîëîòà ìîãóò ïðå-
îäîëåòü ïðåäåë â 2000 äîëë. ÑØÀ â òå÷å-
íèå áëèæàéøèõ 18 ìåñÿöåâ;

i
ñîãëàñíî îæèäàíèÿì Commerzbank,

öåíà çîëîòà ïîäíèìåòñÿ äî 1600 äîëë. ÑØÀ
ê êîíöó 2011 ã. è áóäåò ìíîãî âûøå 1700
äîëë. â 2012 ã.;

i
àíàëèòèêè Bloomberg, Goldman Sachs

Group Inc, HSBS Securities, JPMorgan
Case&Co è UBS ñîãëàñîâûâàþò ïîçèöèè ïî
öåíå çîëîòà.

Ýòî ñîãëàøåíèå âûðàæåíî â êîìïðîìèññ-
íûõ îöåíêàõ, êîòîðûå ïîêàçàíû â òàáëèöå.

Â êîíòåêñòå èññëåäîâàííîé ïðîáëåìû
ìû ïîääåðæèâàåì òåçèñ, ÷òî öåíà çîëîòà
ïðîäîëæèò ïîâûøåíèå â ñëåäóþùèå íå-
ñêîëüêî ëåò. Ìîìåíò èçìåíåíèÿ ñòðàòåãèè
«îïòèìèñòà» («áûêè») íà «ïåññèìèñòà»
(«ìåäâåäè») åùå íå íàñòóïèë è îòëîæåí íà
íåêîòîðîå âðåìÿ â áóäóùåì. Î÷åâèäíî, ÷òî

5 Èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (ÈÏÖ) ïîêàçûâàåò
èçìåíåíèå óðîâíÿ öåí ïîòðåáèòåëüñêèõ òîâàðîâ è óñëóã,
ïðèîáðåòàåìûõ äîìàøíèìè õîçÿéñòâàìè. ÈÏÖ îïðåäåëÿ-
åòñÿ Áþðî ñòàòèñòèêè òðóäà ÑØÀ êàê «ïîêàçàòåëü èçìå-
íåíèÿ ñðåäíèõ öåí çà êîíêðåòíûé ïåðèîä îïëà÷èâàåìîé
ãîðîäñêèìè ïîòðåáèòåëÿìè ðûíî÷íîé êîðçèíû ïîòðåáè-
òåëüñêèõ òîâàðîâ è óñëóã».

6 Ìèô 1: çîëîòî – ïëîõàÿ èíâåñòèöèÿ. Ìèô 2: çîëî-
òî – ñëàáàÿ çàùèòà îò èíôëÿöèè. Ìèô 3: çîëîòî – ðèñêî-
âàÿ èíâåñòèöèÿ. Ìèô 4: çîëîòî – íå äàåò äèâèäåíäîâ è
ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ. Ìèô 5: çîëîòî – àðõàè÷íûé ïåðåæè-
òîê. Ìèô 6: àêöèè ãîðíîäîáûâàþùèõ êîìïàíèé – ëó÷øèå
èíâåñòèöèè, ÷åì ñëèòêè.
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«îïòèìèñòè÷íûå» ñòðàòåãèè äîìèíèðóþò è
îïðåäåëÿþò ïðîôèëü ðûíêà. Ïî íàøåìó
ìíåíèþ, ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà ñòîèò ïåðåä
íåêîòîðûìè ñåðüåçíûìè ìîíåòàðíûìè âû-
çîâàìè, êîòîðûå îòðàæàþò â äîëãîñðî÷íîì
ïëàíå «îïòèìèñòè÷åñêèå» ñòðàòåãèè ïî öå-
íàì çîëîòà è åãî ïðîèçâîäíûì èíñòðóìåí-
òàì (äåðèâàòèâàì).

Â ïîääåðæêó íàøåãî ìíåíèÿ ïðèâåäåì
ñëåäóþùèå àðãóìåíòû.

Ïåðâûé àðãóìåíò. Åñëè ìû ñäåëàåì
àíàëèç ñàìûõ ïîñëåäíèõ öåí òîðãóåìûõ
çîëîòûõ ôüþ÷åðñîâ (ñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ)
è ñîîòâåòñòâóþùèõ èçìåíåíèé íà COMEX7,
òî ÿñíî óâèäèì «îïòèìèñòè÷íóþ» òåíäåí-
öèþ èçìåíåíèÿ èõ ïàðàìåòðîâ. Äàííûå äëÿ

àíàëèçà ðàçäåëåíû íà ïîäïåðèî-
äû, â òîì ÷èñëå:

i
ñðåäíåãî ïîâûøåíèÿ (ìàðò

2011 ã. – äåêàáðü 2013 ã.). Ïðî-
ãíîçíàÿ äèíàìèêà: ìàðò 2011 ã. =
1413,3 äîëë. ÑØÀ çà óíöèþ, äå-
êàáðü 2011 ã. = 1419,6, èþíü
2012 ã. = 1426,7, äåêàáðü 2013 ã.
= 1475,7 äîëë. [19];

i
êðóòîãî «îïòèìèñòè÷åñêî-

ãî» ïîâûøåíèÿ (ñ èþëÿ 2014 ã. äî äåêàáðÿ
2016 ã.). Ïðîãíîçíàÿ äèíàìèêà: èþíü 2014 ã.
= 1500,7, äåêàáðü 2015 ã. = 1596,5, èþíü
2016 ã. = 1634,0, äåêàáðü 2016 ã. = 1673,0
äîëë. ÑØÀ çà óíöèþ çîëîòà. Èçìåíåíèÿ –
â ðàìêàõ ñòàíäàðòîâ îò 12,2% (íàïð. 2013 ã.)
äî 12,9% (íà äåêàáðü 2016 ã.) [19].

Âòîðîé àðãóìåíò. Åñëè ìû àíàëèçè-
ðóåì îòíîøåíèÿ «öåíû áåíçèíà – öåíû
çîëîòà», òî ìîæåì ïîäòâåðäèòü òåçèñ, ÷òî
öåíû áåíçèíà áóäóò êîñâåííî âëèÿòü íà
öåíû çîëîòà â áóäóùåì. ×òî ïîêàçûâàþò
èññëåäîâàíèÿ â ýòîì íàïðàâëåíèè? Åñëè
áðàòü âî âíèìàíèå ðàáîòó Àäàìà Ãàìèëü-
òîíà «Ïðåäåëüíûå ñîîòíîøåíèÿ öåí «çî-
ëîòî/íåôòü» [18], òî óâèäèì, ÷òî âûñîêèå
öåíû áåíçèíà ñëåäóþò çà áîëåå âûñîêèìè
öåíàìè çîëîòà (ðèñ. 7).

Ðèñ. 7. Ñîîòíîøåíèå öåí çîëîòà è áåíçèíà â äîëãîñðî÷íîì àñïåêòå
(öèôðû 1–6 ïîêàçûâàþò ìèíèìóìû öåí çîëîòà).

7 COMEX – îòäåë Íüþ-Éîðêñêîé òîðãîâîé áèðæè
(NYMEX).
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Ñ. ÄÈÌÎÂ

Ïîýòîìó çîëîòûå è áåíçèíîâûå ðûí-
êè áóäóò î÷åíü äèíàìè÷íûìè â áëèæàé-
øèå ìåñÿöû, è, âåðîÿòíî, èõ öåíû íà÷íóò
ïîâûøàòüñÿ ñíîâà (ðèñ. 8).

Ôóíäàìåíòàëüíûå ñîáûòèÿ è èçìåíå-
íèÿ, êîòîðûå èìåþò ìåñòî â áîãàòûõ íå-
ôòüþ ñòðàíàõ Áëèæíåãî Âîñòîêà è Ñåâåð-
íîé Àôðèêè (òàêèõ êàê Ëèâèÿ, Åãèïåò, Àë-
æèð, Ìàðîêêî, Òóíèñ), òàêæå ïîäòâåðæäà-
þò òåçèñ î ñâÿçè ìåæäó öåíàìè çîëîòà è
áåíçèíà.

Òðåòèé àðãóìåíò. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî
ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ ñèòóàöèÿ è
ïðîèñõîäÿùèå ýêîíîìè÷åñêèå, ýêîëîãè÷åñ-
êèå è ïîëèòè÷åñêèå ñîáûòèÿ âî âñåì ìèðå
åäâà ëè ïîçâîëÿò èçìåíèòü íûíåøíþþ òåí-
äåíöèþ «çîëîòûõ ðûíêîâ» ê êîíöó 2011 ã.
Êàæåòñÿ, ÷òî ðûíîê çîëîòà íå íàñûòèë ñòðà-
òåãèþ «áûêîâ», ò. å. èãðó íà ïîâûøåíèå.
Íåêîòîðûå èç àíàëèòèêîâ ïðåäñêàçûâàþò
öåíó äàæå áîëüøå, ÷åì 2000 äîëë. ÑØÀ,
ïåðåä îêîí÷àíèåì 2011 ã. ×òî íå ìåíåå âàæ-
íî, âåäóùàÿ àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà íà-
õîäèòñÿ â êðèçèñå è èñïûòûâàåò ñåðüåçíûå
ïðîáëåìû.

Ïîýòîìó, íåñìîòðÿ íà èñòîðè÷åñêèå
öåíîâûå ðåêîðäû çîëîòà è åãî ïðîèçâîä-
íûõ, êðàòêîñðî÷íûå êîððåêòèðóþùèå
«áóðè» ýëåêòðîííûõ òîðãîâûõ ïëàòôîðì
åäâà ëè ïðåîäîëåþò îáùóþ òåíäåíöèþ. Çî-
ëîòûå ðûíêè áóäóò íàõîäèòüñÿ ïîä âëèÿ-
íèåì ëîãè÷åñêèõ òåíäåíöèé «áûêîâ», ò. å.
îáùàÿ òåíäåíöèÿ ïîâûøåíèÿ öåíû çîëîòà
îñòàíåòñÿ òîé æå ñàìîé.

Â ïîäòâåðæäåíèå ïðèâåäåì ìíåíèå
îäíîãî èç ïåðâûõ ñîçäàòåëåé õåäæåâûõ
ôîíäîâ (çàùèòû êàïèòàëà) Äæîðäæà Ñîðî-
ñà, êîòîðûé â õîäå Ìèðîâîãî Ýêîíîìè÷åñ-
êîãî Ôîðóìà â Äàâîñå â ÿíâàðå 2011 ã. íà-
çâàë çîëîòî «ïðåêðàñíûì âîçäóøíûì øà-
ðîì»: «Ýòî ìóäðî – ïîêóïàòü, êîãäà âîç-
äóøíûé øàð íà÷èíàåò ðàñøèðÿòüñÿ!».

*         *         *

Â çàêëþ÷åíèå ñòàòüè ñôîðìóëèðóåì
äâà âûâîäà.

Ïåðâûé âûâîä ñîñòîèò â òîì, ÷òî çî-
ëîòî – ìåòàëë ñî ñïåöèôè÷åñêèì, ìîíîïîëü-
íûì ñòàòóñîì, êîòîðûé âñåìèðíî ïðèçíàí.
Çîëîòî íå ìîæåò áûòü îñíîâîé ñîâðåìåí-
íîé ìîíåòàðíîé ñèñòåìû, íî åå ñóùåñòâî-
âàíèå è ôóíêöèè ñâÿçàíû ñ î÷åíü äîðîãèì
çîëîòûì ìåòàëëîì. Â ýòîì îòíîøåíèè çî-
ëîòî èãðàåò öåíòðàëüíóþ ðîëü â ìåæäóíà-
ðîäíîé ìîíåòàðíîé ñèñòåìå è ÿâëÿåòñÿ îñ-
íîâîé ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíûõ è êîë-
ëåêòèâíûõ âàëþò. Âî âðåìåíà êðèçèñîâ èëè
êðàõà ôîíäîâûõ áèðæ çîëîòî îêàçûâàåòñÿ
ëó÷øèì èíñòðóìåíòîì ïîääåðæàíèÿ ïîêó-
ïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè. Â òàêîì êîíòåêñòå
íåêîòîðûå ýêñïåðòû äóìàþò, ÷òî âîññòàíîâ-
ëåíèå çîëîòîãî ñòàíäàðòà è ïðèâÿçêè âà-Ðèñ. 8. Öåíû çîëîòà è íåôòè çà òðè ìåñÿöà [20].
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Î ñòàòóñå çîëîòà. Ãèïîòåçû è ïðîãíîçû î öåíàõ äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ

ëþò ê çîëîòó ñòàíåò âûõîäîì èç êðèçèñà.
Àíèêèí îêàçàëñÿ ïðàâ, ãîâîðÿ, ÷òî, «ïîêà
êàïèòàëèçì ñóùåñòâóåò, æåëòûé äüÿâîë áó-
äåò æèâ». Â ýòîì ïðè÷èíà, ïî÷åìó â óìàõ
ëþäåé çîëîòî îñòàåòñÿ ñèìâîëîì áóðæóàç-
íîé è ìîíåòàðíîé öèâèëèçàöèè.

Âòîðîé âûâîä: ìíîãî÷èñëåííûå ýêñïåð-
òíûå îöåíêè, àíàëèçû è ïðîãíîçû, âûïîë-
íåííûå íàìè, äîêàçûâàþò, ÷òî â ïåðèîä
êðèçèñà è âàëþòíûõ ïîòðÿñåíèé öåíà çî-
ëîòà è åãî ïðîèçâîäíûõ ðàñòåò. Äèíàìèêà
ïîâûøàþùåé ñòðàòåãèè «áûêîâ» ïðè ýòîì
áóäåò èìåòü ðàçëè÷íóþ èíòåíñèâíîñòü è
êîíôèãóðàöèþ, ÷òî áóäåò îòðàæàòü îáùèå
òåîðåòè÷åñêèå è ïðèêëàäíûå ñõåìû è ïðèí-
öèïû, à òàêæå è îáîáùàòü òðåáîâàíèÿ ðûí-
êà. Ýòî ïðèâåäåò ê ïîâûøåíèþ ñïðîñà íà
çîëîòîé ìåòàëë äëÿ ïðîèçâîäñòâà äðàãîöåí-
íîñòåé, ìîíåò è îñîáåííî äëÿ èíâåñòèöè-
îííûõ öåëåé. Â ñèòóàöèè êðèçèñà áîëåå
âåðîÿòíî, ÷òî èíâåñòèöèîííûé ñïðîñ íà
çîëîòî áóäåò îñíîâîé èëè ýêâèâàëåíòîì â
çàïàñàõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ.8
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