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Ïðè÷èíû ñäà÷è çîëîòà â àðåíäó

Â ñåðåäèíå ÕÕ â. ïðîèçîøëî ôîðìè-
ðîâàíèå ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà,
îñîáåííîñòüþ êîòîðîãî ñòàëî ïîÿâëåíèå
çíà÷èòåëüíîãî êîëè÷åñòâà íîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ. Ñî âðåìåíåì ïðîãðåññ â ðàçâèòèè
ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé, êîòîðûé ñïî-
ñîáñòâîâàë óêðåïëåíèþ èíòåðíàöèîíàëèçà-
öèè è èíòåãðàöèè ôèíàíñîâ, äàë òîë÷îê ê
áîëåå òåñíûì êîíòàêòàì â ñôåðå ðàçâèòèÿ
ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà öåííûõ áóìàã, êðå-
äèòîâ, èíâåñòèöèé è äâèæåíèÿ êàïèòàëîâ.
Íî â êîíöå 90-õ ãîäîâ îäíîâðåìåííî ñ ýòè-
ìè ïðîöåññàìè öåíà çîëîòà íà ìèðîâîì
ðûíêå íà÷àëà ñòðåìèòåëüíî ïàäàòü. Äëÿ åå
ïîääåðæêè áûëè ââåäåíû îãðàíè÷åíèÿ íà
ïðîäàæó äðàãîöåííîãî ìåòàëëà è îäíîâðå-
ìåííî ñíÿòû áàðüåðû íà èñïîëüçîâàíèå
äåðèâàòèâîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äîáûâà-
þùåé îòðàñëè. Êðîìå âûøåïåðå÷èñëåííûõ
îïåðàöèé, áûëà ðàçðåøåíà àðåíäà çîëîòà,
êîòîðàÿ ñòàëà íåîòúåìëåìîé ÷àñòüþ ðûíêà
äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ. Øèðîêîå èñïîëüçî-
âàíèå ëèçèíãà çîëîòà â íàñòîÿùåå âðåìÿ â
ìèðîâîé ïðàêòèêå ïîçâîëÿåò ïðåäïðèÿòè-
ÿì ïðîìûøëåííîñòè è êîìïàíèÿì:

à) èçáåæàòü âëàäåíèÿ çîëîòîì ïî ôèê-
ñèðîâàííîé öåíå, åñëè åùå íå áûëè çàêëþ-
÷åíû êîíòðàêòû íà ïðîäàæó ïðîäóêòà;

á) ñíèçèòü ðàñõîäû äåíåæíûõ ñðåäñòâ
çà ñ÷åò îòêàçà îò ïðèîáðåòåíèÿ äðàãîöåí-
íîãî ìåòàëëà;

â) èñïîëüçîâàòü äîãîâîð åãî àðåíäû êàê
«ìîñò», ñîåäèíÿþùèé ðûíîê çîëîòà ñ ðûí-

êîì íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåé è ôàðìàöåâ-
òè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè (äðàãîöåííûé
ìåòàëë ÿâëÿåòñÿ ñðåäñòâîì î÷èñòêè îò ïðè-
ìåñåé èç èõ êîíå÷íîãî ïðîäóêòà – íåôòè,
äðóãèõ õèìè÷åñêèõ âåùåñòâ);

ã) ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü
îò àêòèâà (äëÿ ôèíàíñîâûõ, òîðãîâûõ è
àôôèíàæíûõ ïðåäïðèÿòèé, âëàäåþùèõ çà-
ïàñàìè çîëîòà). Â ýòîì ñåêòîðå äðàãîöåí-
íûé ìåòàëë ïåðåäàåòñÿ êëèåíòàì â àðåíäó
áåç åãî ôèçè÷åñêîãî ïåðåìåùåíèÿ.

Êðîìå òîãî, ïðåäïðèÿòèÿ ìîãóò íå ïëà-
òèòü çà çîëîòî äî òåõ ïîð, ïîêà íå ðåàëèçó-
þò ñâîè èçäåëèÿ (þâåëèðíûå óêðàøåíèÿ èç
çîëîòà).

Â îòå÷åñòâåííîé ëèòåðàòóðå âîïðîñû
ëèçèíãà äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ ïðàêòè÷åñêè
íå íàøëè øèðîêîãî îñâåùåíèÿ. Âîïðîñû ìå-
õàíèçìà ëèçèíãà ðàñêðûòû Â.Ï. Áàóýðîì
(2008), È.À. Ñòàíêåâè÷åì (2000), Î.Þ. Îñî-
êèíîé (2006) è äð. Â çàðóáåæíûõ íàó÷íûõ
ïóáëèêàöèÿõ (Howard, 2002)1 èññëåäóþòñÿ
ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû åãî èñïîëüçîâàíèÿ.
Öåíòðàëüíûå è êîììåð÷åñêèå áàíêè (íàïðè-
ìåð, Barclays, Goldman Sachs, JP Morgan, Bank
of America, UBS, Citibank è äð.) íà ðûíêàõ
äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ ïðîâîäÿò îïåðàöèè ëè-
çèíãà çîëîòà, íàïðàâëåííûå èñêëþ÷èòåëüíî
íà ïîëó÷åíèå ïðèáûëè. Íàìè ñäåëàíà ïîïûò-
êà ïðîàíàëèçèðîâàòü çàðóáåæíûé îïûò ðà-
áîòû ðûíêà ëèçèíãà çîëîòà, îïðåäåëèòü êðóã
ñóáúåêòîâ ðûíêà, âûÿâèòü îñîáåííîñòè è ðàç-

1 Gold Derivatives: The market impact, 2001 (http://
www.gold.org/download/rs_archive/Gold_Derivatives
_The_market_impact.pdf).
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ëè÷èÿ ëèçèíãà ó áàíêîâ è çîëîòîäîáûâàþ-
ùèõ êîìïàíèé, îïðåäåëèòü ðèñêè âîçâðàòà
àðåíäîâàííîãî çîëîòà è åãî õåäæèðîâàíèå íà
ìàêðîóðîâíå, ðàññìîòðåòü óñëîâèÿ è îáúåìû
ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé íà ìèðîâûõ ãëîáàëü-
íûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.

Îñîáåííîñòè ðàáîòû
ñóáúåêòîâ íà ðûíêå

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñíîâíûìè èãðî-
êàìè, çàíèìàþùèìèñÿ ëèçèíãîì çîëîòà,
ÿâëÿþòñÿ: îôèöèàëüíûé ñåêòîð (öåíòðàëü-
íûå áàíêè, êðóïíûå êîììåð÷åñêèå áàíêè,
òîðãóþùèå äðàãîöåííûì ìåòàëëîì, ÌÂÔ),
Ëîíäîíñêèé ðûíîê äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ
(London Bullion Market – LBM), Ëîíäîíñ-
êàÿ àññîöèàöèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà äðàãî-
öåííûõ ìåòàëëîâ (London Bullion Market
Association – LBMA), âíåáèðæåâîé ðûíîê,
çîëîòîäîáûâàþùèå è àôôèíàæíûå êîìïà-
íèè, þâåëèðíàÿ ïðîìûøëåííîñòü. Ïðè ýòîì
ëèçèíã çîëîòà ïðàêòè÷åñêè çàêðûò äëÿ ðîç-
íè÷íûõ èíâåñòîðîâ.

Áîëüøèíñòâî ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé
îñóùåñòâëÿåòñÿ íà LBM èç-çà òîãî, ÷òî âíå-
áèðæåâîé ðûíîê  ìåíåå ïðîçðà÷åí. Ïðîâå-
äåííûå èññëåäîâàíèÿ Gold Fields Mineral
Services, World Gold Council è Virtual Metals
ïîêàçàëè, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü îïåðàöèé
ñ çîëîòîì íà LBM îöåíèâàåòñÿ â 2000 äîëë.
ÑØÀ è âûøå2. Àðåíäó çîëîòà îñóùåñòâëÿ-
þò ñ ïîìîùüþ ïðÿìîãî ëèçèíãà, ñâîïîâ
ìåæäó öåíòðàëüíûìè áàíêàìè è õåäæèðî-
âàíèÿ çà ñ÷åò ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ñóùåñòâó-
þò ðàçëè÷èÿ ìåæäó îïåðàöèÿìè àðåíäû
äðàãîöåííîãî ìåòàëëà, ïðîâîäèìûìè äëÿ
äîáûâàþùèõ êîìïàíèé, è ìåæäó áàíêàìè,
òîðãóþùèìè çîëîòîì.

Çîëîòîäîáûâàþùèå êîìïàíèè èñïîëü-
çóþò â ñâîåé ïðàêòèêå ïðÿìîé ëèçèíã, ìå-
õàíèçì äåéñòâèÿ êîòîðîãî çàêëþ÷àåòñÿ â
ñëåäóþùåì. Öåíòðîáàíê ïðåäîñòàâëÿåò â
àðåíäó çîëîòî êðóïíûì êîììåð÷åñêèì áàí-
êàì, òîðãóþùèì äðàãîöåííûì ìåòàëëîì (BB
– bullion bank). Ïî èñòå÷åíèè ñðîêà àðåíäû
ïðåäîñòàâëåííîå öåíòðîáàíêîì çîëîòî âîç-
âðàùàåòñÿ â âèäå äîõîäà ïî îïðåäåëåííî-
ìó óðîâíþ êðåäèòíîé ñòàâêè, à ïîëó÷åí-
íûé èì äàííûé äîõîä ïîçâîëÿåò â äàëü-

íåéøåì ñîâåðøàòü ñäåëêè ñ äåðèâàòèâàìè.
Äëÿ õåäæèðîâàíèÿ ïðîèçâîäèòåëÿ BB íà
òîò æå îáúåì äðàãîöåííîãî ìåòàëëà çàêëþ-
÷àþò êîíòðàêò íà áóäóùóþ äîáû÷ó, îäíî-
âðåìåííî àðåíäîâàííûé äðàãîöåííûé ìå-
òàëë ïðîäàåòñÿ ÂÂ íà ðûíêå. Ïîëó÷åííûå
äåíåæíûå ñðåäñòâà BB èíâåñòèðóþò â êðàò-
êîñðî÷íûå öåííûå áóìàãè (äî îäíîãî ãîäà).
Â êîíöå ñðîêà ïîñëå èõ ðåàëèçàöèè ÂÂ
ïîëó÷àþò äîõîä íà ðàçíèöå ñòàâîê. Ïîýòî-
ìó çîëîòî, âçÿòîå â êðåäèò íà òàêèõ óñëî-
âèÿõ, ýôôåêòèâíî óâåëè÷èâàåò ñïðîñ â òå-
÷åíèå î÷åíü êîðîòêîãî ñðîêà. Ïðè îòñóò-
ñòâèè êîìïåíñàöèîííûõ ôàêòîðîâ äàííàÿ
îïåðàöèÿ ìîæåò âëèÿòü òàêæå íà öåíó çî-
ëîòà. Âîò ïî÷åìó õåäæèðîâàíèå â ýòîì ñëó-
÷àå èíîãäà íàçûâàþò óñêîðåííîé ïîñòàâ-
êîé. Ïî ñóòè, òàêîé ïðîöåññ ìîáèëèçóåò
äðàãîöåííûé ìåòàëë, âûâîäÿ åãî íà ðûíîê.
Êðåäèòíàÿ ñòàâêà çîëîòà òàêæå êîëåáëåòñÿ,
êàê è äåíåæíàÿ êðåäèòíàÿ ñòàâêà. Åñëè â
èíôëÿöèîííûå ïåðèîäû ïåðâàÿ ñòðåìèòåëü-
íî âîçðàñòàåò (íàïðèìåð, â 2001 ã.), òî âòî-
ðàÿ ïàäàåò. Îáå ñòàâêè îáúåäèíÿåò òî, ÷òî
îíè îòðàæàþò óðîâåíü çàèìñòâîâàíèÿ. Íà
íàø âçãëÿä, ðàçíèöà ìåæäó íèìè ñîäåðæèò-
ñÿ â ñëåäóþùåì. Êðåäèòíàÿ ñòàâêà çîëîòà
îòðàæàåò äîõîä, êîòîðûé òðåéäåð ìîæåò
ïîëó÷èòü íà ðûíêå äðàãîöåííîãî ìåòàëëà.
Â òî æå âðåìÿ öåíòðîáàíê ñ ïîìîùüþ äå-
íåæíîé êðåäèòíîé ñòàâêè ïîääåðæèâàåò
ëèêâèäíîñòü çîëîòà ÷åðåç ñëåäóþùèå âèäû
îïåðàöèé: à) ïðåäîñòàâëåíèå çîëîòà â àðåí-
äó; á) àíäåðàéòèíã êîðîòêèõ ïîçèöèé, îò-
ðàæàþùèõ çàïàñû çîëîòà ó äèëåðîâ; â) ïðå-
äîñòàâëåíèå äðàãîöåííîãî ìåòàëëà þâåëè-
ðàì äëÿ èçãîòîâëåíèÿ óêðàøåíèé; ã) çàïè-
ñè â õåäæåâûõ êíèãàõ äîáûâàþùèõ
êîìïàíèé.

Äëÿ çîëîòîäîáûâàþùèõ êîìïàíèé òà-
êîé ïîäõîä ñòèìóëèðóåò ïðîäàæè çîëîòà,
êîòîðîå áóäåò äîáûòî â áóäóùåì, êàê öåíò-
ðàëüíîìó, òàê è êîììåð÷åñêîìó áàíêàì.
Êîãäà íàñòóïàåò ñðîê ïîñòàâêè, ïðîèçâî-
äèòåëü ïðîäàåò è âíîâü äîáûòîå çîëîòî, è
ïðèîáðåòåííîå íà ðûíêå ïî öåíå, êîòîðîå
çàôèêñèðîâàíî â êîíòðàêòå. Òåîðåòè÷åñêè
áàíêè ïëàòÿò çà çîëîòî, êîòîðîå âçÿòî â
êðåäèò ó öåíòðîáàíêà, îäíîâðåìåííî èíè-
öèèðóÿ íîâîå ñîãëàøåíèå. Íà ïðàêòèêå öåí-
òðîáàíêè ïåðåêðûâàþò ïðåäûäóùèé íîâûì
çàéìîì è, òàêèì îáðàçîì, ïîääåðæèâàþò

2 Gold Carry Trade: What is it? 2014 (http://
www.rapidtrends.com/gold-carry-trade-what-is-it).
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Ëèçèíã íà ìèðîâîì ðûíêå çîëîòà

ëèêâèäíîñòü, âêëàäûâàÿ ñðåäñòâà â áóäó-
ùèå ñîãëàøåíèÿ ñ äåðèâàòèâàìè. Ñïåêóëÿ-
òèâíûå êðàòêîñðî÷íûå ñäåëêè ïî ïðîäàæå
äðàãîöåííîãî ìåòàëëà íà ðûíêå çîëîòà ñî-
çäàþò ïîäîáíûé ýôôåêò è ïðè çàêëþ÷åíèè
êîíòðàêòîâ ñ äîáûâàþùèìè êîìïàíèÿìè
(ñîãëàøåíèÿ ñ íèìè îõâàòûâàþò äëèòåëü-
íûé ïåðèîä âðåìåíè). Ïîýòîìó áàíê, âìåñ-
òî òîãî ÷òîáû ïîêóïàòü çîëîòî â áóäóùåì
ó äîáûâàþùèõ êîìïàíèé, çàêëþ÷àåò êîí-
òðàêòû íà ïîêóïêó ôîðâàðäîâ ó ñïåêóëÿí-
òîâ (íàïðèìåð, ñòðàõîâûõ ôîíäîâ èëè áàí-
êîâ, âëàäåþùèõ òîðãîâûìè ïëîùàäêàìè
çîëîòà). Îäíîâðåìåííî áàíêè ïðîäàþò âçÿ-
òûé â êðåäèò ó öåíòðîáàíêà äðàãîöåííûé
ìåòàëë íà äåíåæíîì ðûíêå. Êîãäà ïîòðåáó-
åòñÿ çàêðûòü ôîðâàðä ñ åãî ïîñòàâêîé, ñïå-
êóëÿíò êóïèò çîëîòî íà ðûíêå è âåðíåò åãî
BB. Íà ýòîì ñäåëêà òåîðåòè÷åñêè çàâåðøà-
åòñÿ, îäíàêî íà ïðàêòèêå ëèçèíã ó öåíòðî-
áàíêà ïåðåêðûâàåòñÿ âëîæåíèÿìè îò íîâîé
òðàíñàêöèè. Ñâåðõíîðìàòèâíûå çàïàñû çî-
ëîòà ó öåíòðîáàíêà äîñòàòî÷íî âåëèêè è
ïðåèìóùåñòâåííî õðàíÿòñÿ â òàêîé ôîðìå,
êîòîðàÿ äàåò âîçìîæíîñòü åìó ñðàçó æå
ïîïàñòü íà ðûíîê. Ê òîìó æå æåëàíèå ÷àñ-
òè ñîáñòâåííèêîâ äðàãîöåííîãî ìåòàëëà
íåïîñðåäñòâåííî ó÷àñòâîâàòü â ðûíî÷íûõ
îïåðàöèÿõ ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî ñòîèìîñòü
âçÿòîãî â êðåäèò çîëîòà îñòàåòñÿ äîñòàòî÷-
íî íèçêîé ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòàâêàìè äå-
íåæíîãî ðûíêà. Ýòî è ÿâëÿåòñÿ ïðè÷èíîé
òîãî, ÷òî ôîðâàðäíûé ðûíîê ïî÷òè âñåãäà
íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè êîíòàíãî (öåíà ôîð-
âàðäíîãî êîíòðàêòà âûøå öåíû-ñïîò äàí-
íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè) è òîëüêî íåçíà÷è-
òåëüíî îí ðàçáàâëåí ïîãðåøíîñòÿìè áýê-
âàðäåéøí (ðàçíèöà ìåæäó ôîðâàðäíîé è
òåêóùåé öåíàìè, êîãäà ïîñëåäíÿÿ ïðåâû-
øàåò öåíó, êîòîðàÿ áûëà ðàíåå). Òàêàÿ îï-
ðåäåëåííîñòü ðûíêà ïðèíîñèò ïîëüçó ïðî-
èçâîäèòåëþ è ïðåäïîëàãàåò òî, ÷òî îí êîñ-
âåííî âëèÿåò íà õåäæèðîâàíèå ïðîèçâîäè-
òåëÿ è ïðîäàæè ñïåêóëÿíòîâ. Ñîãëàøåíèå
áóäåò ïðèáûëüíûì äëÿ äâóõ òðåéäåðîâ,
ïîêà öåíà çîëîòà áóäåò ðàñòè áûñòðåå, ÷åì
êîíòàíãî.

Êàê áûëî ñêàçàíî âûøå, ïðÿìîé ëè-
çèíã ïðåäïîëàãàåò îïåðàöèè ñ äðàãîöåííû-
ìè ìåòàëëàìè ÷åðåç òàêèå ñåêòîðû ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà, êàê äåíåæíûé è ôîíäîâûé
ðûíêè (ðèñ. 1). Íà ïðàêòèêå öåíòðîáàíê

íàïðÿìóþ íå çàíèìàåòñÿ ýòèì, îí èñïîëü-
çóåò BB êàê ñâîèõ àãåíòîâ (íàïðèìåð,
Barclays, Goldman Sachs, JP Morgan, Bank
of America, UBS, Citibank). Öåíòðîáàíê îñó-
ùåñòâëÿåò ëèçèíã ñëåäóþùèì îáðàçîì:
âûäàåò êðåäèò BB â ðàçìåðå ïîä îäèí ïðî-
öåíò. Áàíê ïðîäàåò åãî íà îòêðûòîì ðûíêå
LBM è ïîêóïàåò êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëü-
ñòâà. Ïîëó÷àåìàÿ ïðèáûëü BB îò òàêîé îïå-
ðàöèè ïðèáëèçèòåëüíî ñîñòàâëÿåò 3-4%, à
åãî ðèñêè çàâèñÿò îò êîëåáàíèÿ öåíû íà
ðûíêå.

Ðèñêè ëèçèíãîäàòåëÿ
è ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ

Òåîðåòè÷åñêè ïðîöåññ ëèçèíãà íå ñî-
îòâåòñòâóåò ðåàëèÿì. Íà ïðàêòèêå BB íå
ïîêóïàþò çîëîòî íà ðûíêå â êîíöå ñðîêà
àðåíäû äëÿ òîãî, ÷òîáû âîçâðàòèòü åãî öåí-
òðîáàíêó. Âìåñòî ýòîãî îíè òîëüêî ñâîðà-
÷èâàþò ñäåëêó ñ öåíòðîáàíêîì, âîçâðàùàÿ
«áóìàæíîå» çîëîòî (íàçûâàåìîå ñâîïîì
èëè âçÿòûì â êðåäèò çîëîòîì, ò. å. ðàñïèñ-
êè öåíòðîáàíêà íà çîëîòî, êîòîðîå äåðæèò
ó ñåáÿ, íàïðèìåð, BB – IOU3)4. Ñóùåñòâóåò
îáðàòíàÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó êîëè÷åñòâîì
îñòàâøåãîñÿ çîëîòà â õðàíèëèùå ÔÐÑ áàíêà

Ðèñ. 1. Îïåðàöèè öåíòðîáàíêà íà ðûíêå ëèçèíãà
çîëîòà.

Èñòî÷íèê. Central Banks, Bullion Banks and the

Physical Gold Market Conundrum. 2013 (http://sprottgroup.

com /thoughts/articles/central-banks-bullion-banks-and-the-

physical-gold-market-conundrum).

Ïðèìå÷àíèå. GOFO – Gold Forward Offered Rate

(ïðåäëàãàåìàÿ ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà íà çîëîòî); LIBOR –

London Interbank Offered Rate (Ëîíäîíñêàÿ ìåæáàíêîâñêàÿ

ñòàâêà ïðåäëîæåíèÿ).

3 IOU (I owe you) – íåôîðìàëüíûé äîêóìåíò, ïîä-
òâåðæäàþùèé äîëã.

4 Central Banks, Bullion Banks and the Physical Gold
Market Conundrum Conundrum, 2013 (http://sprottgroup.
com /thoughts/articles/central-banks-bullion-banks-and-the-
physical-gold-market-conundrum).
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Íüþ-Éîðêà (îôèöèàëüíûå åãî çàïàñû äðó-
ãîãî öåíòðîáàíêà) è ñòàâêîé àðåíäû (ñêîëü-
êî âîçâðàùåíî öåíòðîáàíêîì äðàãîöåííî-
ãî ìåòàëëà ïîñëå åãî ñäà÷è â àðåíäó). Ýòî
ÿâíûé ïðèçíàê òîãî, ÷òî öåíòðàëüíûå áàí-
êè ñäàþò â àðåíäó ñâîå ðåàëüíîå çîëîòî â
îáìåí íà äîëãîâûå ðàñïèñêè ñâîèì áàíêîâ-
ñêèì ïàðòíåðàì. Ïðè ýòîì, ñîãëàñíî Ñîãëà-
øåíèþ ìåæäó öåíòðàëüíûìè áàíêàìè ïî
çîëîòó (Central Bank Gold Agreements –
CBGA), ñòîðîíû, åãî ïîäïèñàâøèå, äîãîâà-
ðèâàþòñÿ íå ðàñøèðÿòü ñâîè ëèçèíãîâûå
îïåðàöèè è íå èñïîëüçîâàòü ôüþ÷åðñû è
îïöèîíû â òå÷åíèå ïÿòèëåòíåãî ïåðèîäà
(îáúåìû ïðîäàæ èëëþñòðèðóåò ðèñ. 2).

Ïðèíÿòûå Ñîãëàøåíèåì óñëîâèÿ
îáúÿñíÿþòñÿ òåì, ÷òî íà ñîñòîÿíèå ðûíêà
äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ çîëîòûå ñâîïû âëè-
ÿþò íå òàê çàìåòíî, êàê ñäåëêè ñïîò. Ïî
ñâîåé ñóòè îíè î÷åíü ïîõîæè íà ïðÿìîé
ëèçèíã. Ïðè ýòîì èõ îòëè÷èå ñîñòîèò â òîì,
÷òî ñâîïàìè, êàê ïðàâèëî, ïîëüçóþòñÿ òîëü-
êî öåíòðîáàíêè. Òàê, íàïðèìåð, ÅÖÁ äëÿ
ââåäåíèÿ â îáðàùåíèå åâðî àêêóìóëèðîâàë
çîëîòî â ñâîèõ ðåçåðâàõ, êîòîðûå áûëè îáåñ-
ïå÷åíû íà 30% îïåðàöèÿìè ñâîï. Êðîìå
òîãî, ñòàâêó ñâîï èñïîëüçóåò è áèðæåâîé
ñåêòîð ñ öåëüþ êðåäèòîâàíèÿ çîëîòîì. Èë-
ëþñòðàöèåé ïîäîáíîé ïðàêòèêè íà ðûíêå

Ðèñ. 2. Ïðîäàæè äðàãîöåííîãî ìåòàëëà Åâðîïîé
ñîãëàñíî Ñîãëàøåíèþ ïî çîëîòó (CBGA), ò.

Èñòî÷íèê. IMF International Financial Statistics.

European Central Bank. World Gold Council.

ëèçèíãà çîëîòà ñëóæàò îïåðàöèè Ôåäåðàëü-
íîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ è áàíêà Àíã-
ëèè ñ äðàãîöåííûìè ìåòàëëàìè Ãåðìàíèè
è Àâñòðèè (Durden, 2013). Òàê, âî âðåìåíà
õîëîäíîé âîéíû Ãåðìàíèÿ ïåðåäàëà áîëü-
øóþ ÷àñòü ñâîåãî çîëîòîãî çàïàñà â àðåíäó
ÑØÀ èç-çà áîÿçíè âòîðæåíèÿ ÑÑÑÐ. Â òî
âðåìÿ ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî Àìåðèêà áóäåò
áîëåå áåçîïàñíûì ìåñòîì õðàíåíèÿ, à äðà-
ãîöåííûé ìåòàëë âåðíåòñÿ â Ãåðìàíèþ ïî
ïåðâîìó òðåáîâàíèþ. Àâñòðèÿ ïîñòóïèëà
òàê æå, ïåðåäàâ ñâîå çîëîòî Âåëèêîáðèòà-
íèè. Ïðè ýòîì ëèçèíãîäàòåëü ïðîäîëæàåò
óòâåðæäàòü, ÷òî íà åãî áàëàíñå îòäåëüíîé
ñòðîêîé ýòî çîëîòî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê
äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. Îäíàêî çäåñü
ïðîñëåæèâàåòñÿ ðÿä ðèñêîâ (Òàì æå).

1. Åñëè íåò ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ öåíû
çîëîòà, òî àðåíäîäàòåëü äîëæåí åãî âîçâðà-
ùàòü. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå BB ìîæåò ëåãêî
ïîíåñòè ãîðàçäî áîëüøèå ïîòåðè, ÷åì 2-3%,
êîòîðûå áàíê ïîëó÷èë áû îò àðåíäû.

2. Ïðè îáâàëå ðûíêà îáëèãàöèé è îò-
ñóòñòâèè ãèïåðèíôëÿöèè ïî îáÿçàòåëüñòâàì
ïðèîáðåòåííûå áàíêàìè áóìàãè ìîãóò îáåñ-
öåíèâàòüñÿ.

3. Åñëè ñòðàíû, ïîñòàâèâøèå ñâîå çî-
ëîòî â Ëîíäîí è Íüþ-Éîðê íà õðàíåíèå,
ïîòðåáóþò åãî âîçâðàùåíèÿ, òî BB ñìîãóò
ïîñòàâèòü ìåòàëë, êóïèâ åãî òîëüêî ïî òå-
êóùåìó êóðñó. Åñëè öåíà íà çîëîòî áóäåò
ðàñòè áûñòðåå, ÷åì ðàíåå ñäàííîå â àðåíäó
ïî ñòàðîé öåíå, òî áàíêè îò åãî õðàíåíèÿ
ïîíåñóò çíà÷èòåëüíûå óáûòêè.

Öåëüþ çàêëþ÷åíèÿ îïåðàöèé ñâîï ÿâ-
ëÿåòñÿ ôîðìèðîâàíèå áàíêîâñêîãî ôîíäà
äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ èëè âûïîëíåíèå
êëèåíòñêèõ çàÿâîê. Îñíîâîé äëÿ îïðåäåëå-
íèÿ öåíîâûõ ïàðàìåòðîâ ñ ôèçè÷åñêèì çî-
ëîòîì âûñòóïàåò öåíà-ñïîò ëîíäîíñêîãî
ðûíêà (Loco London)5. Íà ðûíêå äðàãìå-
òàëëîâ îïåðàöèè ñâîï ñî÷åòàþò îäíîâðå-
ìåííî òåêóùèå (ñäåëêè «spot») è ñðî÷íûå
îïåðàöèè. Ïî íàäåæíîñòè ñâîï ìîæåò áûòü
ñðàâíèì ñ äåïîçèòîì. Ïðè ýòîì ïî ñâîèì
îáúåìàì íà ðûíêå çîëîòà îïåðàöèè ñâîï
èìåþò áîëüøóþ äîõîäíîñòü è ïðåâûøàþò
îáúåìû ïî îïåðàöèÿì ñïîò (òàáë. 1). Åñëè
ñòàíäàðòíûé ðàçìåð ëîòà íà óñëîâèÿõ ñïîò

Ïðèìå÷àíèå. Íà êîíåö ìàðòà 2014 ã.

5 Ëîíäîíñêèé ôèêñèíã, óñòàíàâëèâàåìûé íà çîëîòî
â 10.00 è 15.00 ïî Ãðèíâè÷ó.
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Ëèçèíã íà ìèðîâîì ðûíêå çîëîòà

ñîñòàâëÿåò 5 òûñ. oz6, òî ñòàíäàðòíàÿ îïå-
ðàöèÿ ñâîï – 32 òûñ. oz (1 ò)7.

Íà ðûíêå çîëîòà âûäåëÿþò òðè òèïà
îïåðàöèé ñâîï: ïî âðåìåíè, êà÷åñòâó è ìå-
ñòîðàñïîëîæåíèþ äðàãîöåííîãî ìåòàëëà.
Òàêèå îïåðàöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ â äâóõ
ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ (Durden, 2013). Ïåðâàÿ
– äîñòàòî÷íî ïðîñòàÿ: äâà ÖÁ îáìåíèâà-
þòñÿ çîëîòûìè çàïàñàìè, à çàòåì îñóùå-
ñòâëÿþò ïðÿìîé ëèçèíã äðàãîöåííîãî ìå-
òàëëà äðóã ñ äðóãîì. Ïðè÷èíà ïîäîáíîé
ñäåëêè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû âíåñòè äî-
ïîëíèòåëüíóþ ïóòàíèöó äëÿ ó÷åòà çîëîòà
çà ñ÷åò àðåíäû. Òàê, íàäåæíîñòü îïåðàöèè
ñâîï ïðåäîñòàâèëà âîçìîæíîñòü ñòðàíàì –
÷ëåíàì ÅÑ ÷àñòè÷íî îáåñïå÷èòü çîëîòîì
ýìèññèþ ÝÊÞ. Ó÷àñòíèêè ñäåëàëè âçíîñû
â Åâðîïåéñêèé ôîíä âàëþòíîãî ñîòðóäíè-
÷åñòâà, îò÷èñëèâ 20% ñâîèõ îôèöèàëüíûõ
çîëîòûõ è äîëëàðîâûõ ðåçåðâîâ â ôîðìå
òðåõìåñÿ÷íûõ îïåðàöèé ñâîï. Òàêîé ïîä-
õîä äàë ïðàâî ó÷àñòíèêàì êàê îáíîâëÿòü
ðåçåðâû ôîíäà, òàê è ñîõðàíÿòü ñâîè ïðàâà
íà ýòè àêòèâû (Ìèõàëüñüêèé, 2010).

Âòîðàÿ òðàíñàêöèÿ ïðîèñõîäèò òîãäà,
êîãäà ñäåëêà ñâîï íà çîëîòî ÿâëÿåòñÿ èíñò-
ðóìåíòîì ïðèîáðåòåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþ-
òû äëÿ ïîäêðåïëåíèÿ îôèöèàëüíûõ âàëþò-
íûõ ðåçåðâîâ. Öåíòðîáàíê ìåíÿåò çîëîòî
ïðîòèâ èíîñòðàííîé âàëþòû (êàê ïðàâèëî,
ïðîòèâ äîëëàðà ÑØÀ). Êàê è â ñëó÷àå àðåí-
äû ñ BB, äðàãîöåííûé ìåòàëë äîëæåí áûòü
âîçðàùåí öåíòðîáàíêîì ê îïðåäåëåííîé
äàòå è ïî çàôèêñèðîâàííîé öåíå. Ïðè òà-
êîé îïåðàöèè çîëîòî îñòàåòñÿ íà áàëàíñå

ïåðâîãî áàíêà, à âòîðîé áàíê óäâàèâàåò ñâîè
çàïàñû çà ñ÷åò êðåäèòà (Ôåëüäìàí, 2008).

Õåäæèðîâàíèå ñ ïîìîùüþ ôîðâàðäíûõ
êîíòðàêòîâ ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ôîðì ëèçèí-
ãà çîëîòà, åãî ïðàêòèêóþò çîëîòîäîáûâàþ-
ùèå êîìïàíèè (íàèáîëåå èçâåñòíîé èç íèõ
ÿâëÿåòñÿ êîìïàíèÿ Barrick Gold). Ñòàâêó
ëèçèíãà åùå íàçûâàþò ïðîöåíòíîé ñòàâêîé
çîëîòà, ïî êîòîðîé èíâåñòîð áåðåò çîëîòî
â àðåíäó. Ëîíäîíñêàÿ àññîöèàöèÿ ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ ïðåäîñ-
òàâëÿåò åæåäíåâíûå êîòèðîâêè ëèçèíãîâûõ
ñòàâîê, ôîðìàëüíî îïðåäåëÿåìûõ êàê ðàç-
íèöà ìåæäó ñòàâêîé LIBOR (â äîëëàðàõ
ÑØÀ) è ïðåäëàãàåìîé ñòàâêîé ïî ôîðâàð-
äó íà çîëîòî (GOFO). GOFO ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ñòàâêó, ïî êîòîðîé äèëåðû áóäóò
áðàòü â àðåíäó çîëîòî íà ðûíêå ñâîï ïðî-
òèâ äîëëàðà ÑØÀ ïî êóðñó LBMA (Ley,
Zhu, 2013). Îíà îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì
îáðàçîì. Â 10.30 ïî ëîíäîíñêîìó âðåìåíè
ìàðêåò-ìåéêåðû LBMA íàçíà÷àþò öåíû ïî
ôîðâàðäíûì ñòàâêàì ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ
1, 2, 3, 6 è 12 ìåñÿöåâ. Äëÿ îïðåäåëåíèÿ
öåíû ïî íèì íåîáõîäèìî ïðèñóòñòâèå êàê
ìèíèìóì øåñòè ó÷àñòíèêîâ. Ê 11:00 óòðà
âû÷èñëÿåòñÿ ñðåäíåå çíà÷åíèå ïóòåì îòáðà-
ñûâàíèÿ ñàìûõ âûñîêèõ è íèçêèõ êîòèðî-
âîê â êàæäîì ïåðèîäå. Òåêóùóþ ðûíî÷íóþ
öåíó óñòàíàâëèâàþò òàêèå ÷ëåíû LBMA,
êàê Bank of Nova Scotia-ScotiaMocatta,
Barclays Bank Plc, Deutsche Bank AG, HSBC
Bank USA, London Branch, Goldman Sachs,
JP Morgan Chase Bank, Soci´et´e G´en´erale
è UBS AG (Òàì æå).

LBMA îïðåäåëÿåò ëèçèíãîâóþ ñòàâêó
ïî öåíå, êîòîðàÿ ñëîæèëàñü â ðåçóëüòàòå
òîðãîâëè ñâîïàìè «çîëîòî ïðîòèâ äîëëà-
ðà». Ëåãêî óâèäåòü, ÷òî êóðñ àðåíäû ñîîò-
âåòñòâóåò ñòàâêå, ïî êîòîðîé èíâåñòîð áå-
ðåò êðåäèò â çîëîòå (ò. å. ïî êîòîðîé îí
äîëæåí åãî ïîãàñèòü) áåç îáåñïå÷åíèÿ. Êóðñ
àðåíäû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êàê îáåñïå÷åí-
íûé, òàê è íåîáåñïå÷åííûé ñïðýä, êîòîðûé
áàçèðóåòñÿ íà äîëëàðîâîì êóðñå. Îí äàåò
âîçìîæíîñòü èíâåñòîðó ðàññìàòðèâàòü äðà-
ãîöåííûé ìåòàëë êàê ôèíàíñîâîå îáåñïå-
÷åíèå, à íå êàê êðåäèò. Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ
óñëîâèÿõ, ôèíàíñîâîå ïðåèìóùåñòâî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ çîëîòà â êà÷åñòâå çàëîãà äîë-
æíî ñîîòâåòñòâîâàòü ñòàâêå êðåäèòîâàíèÿ
áåç îáåñïå÷åíèÿ. Â ïîñëåäíèå ãîäû ëèçèí-

6 Oz (troy ounce) òðîéñêàÿ óíöèÿ – åäèíèöà èçìåðå-
íèÿ ìàññû, ðàâíàÿ 31,1034768 ã, èëè 480 ãðàí çîëîòà.

7 Central Banks, Bullion Banks and the Physical Gold
Market Conundrum, 2013 (http://sprottgroup.com/thoughts/
articles/central-banks-bullion-banks-and-the-physical-gold-
market-conundrum).
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ãîâûå ðûíêè çîëîòà âñå ÷àùå èñïîëüçóþò-
ñÿ äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ â âà-
ëþòàõ, òàêèõ êàê äîëëàð ÑØÀ è åâðî. Íà-
ïðèìåð, â ñâîåì åæåãîäíîì îò÷åòå çà 2010 ã.
Áàíê ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (Bank for
International Settlements – BIS) îòìå÷àåò,
÷òî 346 ò (8,16 ìëðä äîëë. ÑØÀ) åãî çîëî-
òîãî çàïàñà õðàíÿòñÿ â öåíòðîáàíêå èëè
ñâÿçàíû îïåðàöèÿìè ñâîï, ïîçâîëÿþùèìè
BIS îáìåíèâàòü âàëþòó íà ôèçè÷åñêîå çî-
ëîòî ïî èñòå÷åíèè êîíòðàêòà. Ñîãëàñíî
«The Financial Times», áîëåå äåñÿòè åâðî-
ïåéñêèõ áàíêîâ èñïîëüçîâàëè çîëîòî â êà-
÷åñòâå çàëîãà, ÷òîáû ïîëó÷èòü ôèíàíñèðî-
âàíèå îò BIS (Ley, Zhu, 2013).

Â òàêîé ñèòóàöèè ïðèìåíÿþò øèðîêèé
êðóã êîíòðàêòîâ, ïðåäîñòàâëÿþùèõ âîçìîæ-
íîñòü ïðèñïîñîáèòüñÿ ê âîëàòèëüíîé êîíú-
þíêòóðå ðûíêà çîëîòà. Ê ôîðâàðäàì îòíå-
ñåíû: ïðîñòîé ôîðâàðäíûé êîíòðàêò, ñ
ôèêñèðîâàííîé, ñ êðåäèòíîé ñòàâêîé íà çî-
ëîòî, ñ ïëàâàþùåé, ñ ïëàâàþùèìè ïðîöåí-
òíîé è êðåäèòíîé ñòàâêîé íà çîëîòî, ñ îò-
ñðî÷åííîé öåíîé-ñïîò, ñ àâàíñèðóåìîé ïðå-
ìèåé, êðàòêîñðî÷íûé óñðåäíåííûé ôîðâàð-
äíûé êîíòðàêò, ñ îïöèîíîì Êîëë (èõ
ôèíàíñîâûå õàðàêòåðèñòèêè ñì. â òàáë. 2).
Âñÿêèé ðàç, êîãäà öåíà-ñïîò íà çîëîòî ïà-
äàåò, ëèçèíãîâûå ñòàâêè íà çîëîòî ðàñòóò
(ðèñ. 3). Áàíêè ñêëîííû ýôôåêòèâíî óëó÷-
øàòü ñâîè ïîêàçàòåëè çàèìñòâîâàíèÿ äðà-
ãîöåííîãî ìåòàëëà, ñîïîñòàâëÿÿ ñâîþ ñòàâ-
êó çàèìñòâîâàíèÿ ñ ïàäåíèåì öåíû çîëîòà.
Åñëè ëèçèíãîâûå ñòàâêè âîçðàñòàþò (÷òî
ñîîòâåòñòâóåò ïàäåíèþ ñòàâêè ðåïî íà çî-
ëîòî), òî BB ïðîâîäÿò òðàíñàêöèè ïåðåä
ïàäåíèåì öåíû ñïîò. Ïðèìåðîì ÿâëÿþòñÿ
ìàñøòàáû îïåðàöèé, ïðîâîäèìûõ íà÷èíàÿ
ñ 2010 ã. Èõ öåëü – ïðèâëå÷åíèå äðàãîöåí-
íîãî ìåòàëëà â êðåäèòíûé áèçíåñ. Òàêîãî
æå óðîâíÿ áåçóáûòî÷íîñòè äîñòèãëà òîð-
ãîâëÿ çîëîòîì ïî îïåðàöèÿì ðåïî (ñ ó÷å-
òîì çàòðàò íà õðàíåíèå), êîãäà Ìèíèñòåð-
ñòâî ôèíàíñîâ ÑØÀ óñòàíîâèëî ïî íèì
ñàìûå íèçêèå ñòàâêè íà ïðîòÿæåíèè 10 ëåò
(Kaminska, 2013).

*         *         *

Ïóáëèêóåìûå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå
íå ìîãóò îòðàæàòü ðåàëüíûå çàïàñû çîëî-
òà, òàê êàê, âî-ïåðâûõ, ïî ïðîâîäèìûì îïå-

ðàöèÿì, îñóùåñòâëÿåìûì öåíòðîáàíêîì, çî-
ëîòî îñòàåòñÿ íà áàëàíñå ïåðâîãî áàíêà, à
âòîðîé áàíê óäâàèâàåò ñâîè çàïàñû çà ñ÷åò
êðåäèòà. Ïðè ýòîì òàêàÿ ïðàêòèêà ñîñòàâ-
ëÿåò îêîëî äâóõ òðåòåé îò âñåõ âèäîâ îïå-
ðàöèé. Âî-âòîðûõ, äëÿ ðåâèçèè çîëîòà, êî-
òîðîå íàõîäèòñÿ â èíîñòðàííûõ öåíòðî-
áàíêàõ, åãî âëàäåëüöû â õðàíèëèùà íå äî-
ïóñêàþòñÿ. Â-òðåòüèõ, ïðè ïîñòîÿííîì
äâèæåíèè áóìàæíîãî çîëîòà íà ðûíêå äðà-
ãîöåííûõ ìåòàëëîâ íåâîçìîæíî çàôèêñè-
ðîâàòü åãî ðåàëüíûé îáúåì.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî çîëîòî, ñäàííîå
â àðåíäó, íèêîãäà íå âîçâðàòèòñÿ åãî âëà-
äåëüöàì (ïðèìåð Ãåðìàíèè, Àâñòðèè).

Âàæíåéøåé ïðåäïîñûëêîé äëÿ êðóï-
íîìàñøòàáíîãî êðåäèòîâàíèÿ/çàèìñòâîâà-
íèÿ çîëîòà ÿâëÿåòñÿ äèíàìèêà ìåäâåæüå-
ãî ðûíêà. Ïðè ýòîì, íåçàâèñèìî îò òîãî,
ñêîëüêî çîëîòà ñòàíîâèòñÿ äîñòóïíûì äëÿ
êðåäèòîâàíèÿ è êàê íèçêî îïóñêàþòñÿ ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè, ñóùåñòâóåò îáùåå ïîíè-
ìàíèå òîãî, ÷òî öåíà íà çîëîòî â áóäóùåì
áóäåò âûøå, ÷åì ñåãîäíÿ. Âñå ýòî ïðèâî-
äèò ê òîìó, ÷òî ñòàâêè çàèìñòâîâàíèÿ çî-
ëîòà ìèíèìàëüíû.

Çà ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ íîâîå êðå-
äèòîâàíèå çîëîòîì îïåðåæàåò ðåôèíàíñè-
ðîâàíèå, è ïîýòîìó óñêîðåííûé ðîñò êðå-
äèòîâ óâåëè÷èâàåò åãî ïîñòàâêè. Â ðåçóëü-
òàòå íàáëþäàåòñÿ êóìóëÿòèâíûé ýôôåêò
öåíû äðàãîöåííîãî ìåòàëëà. Ðûíîê óæå
äîñòèã ñòàäèè íàñûùåíèÿ, ïðè êîòîðîì
ïðîñðî÷åííûå çîëîòûå êðåäèòû ñòàíîâÿò-
ñÿ îáû÷íûì ÿâëåíèåì, è êîëè÷åñòâî äðàãî-
öåííîãî ìåòàëëà, êîòîðîå ïðîäàäóò â áóäó-
ùåì çà ñ÷åò íîâîãî êðåäèòà, íå áóäåò ñîîò-
âåòñòâîâàòü ïîñòàâêå çîëîòà íà äàòó ïëàòå-
æà ïî ôîðâàðäíîìó êîíòðàêòó.

Àðåíäîâàííîå çîëîòî áàíêè áåðóò â
ëèçèíã è ïîòîì ïðîäàþò åãî ïðîìûøëåí-
íûì ïîòðåáèòåëÿì èëè èíâåñòîðàì, êîòî-
ðûì íàäî ïîñòàâèòü ôèçè÷åñêèé ìåòàëë. Â
êîíöå êîíöîâ çàåìùèê åãî ìîæåò ïîëó÷èòü
â áîëüøåì êîëè÷åñòâå èç äðóãîãî èñòî÷íè-
êà, íàïðèìåð îò çîëîòîäîáûâàþùåé êîìïà-
íèè, è âîçâðàòèòü öåíòðîáàíêó.

Çîëîòî, ïðåäîñòàâëÿåìîå â êðåäèò, èí-
òåíñèâíî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ñîçäàíèÿ òîâàð-
íûõ çàïàñîâ þâåëèðàìè, ïåðåðàáîò÷èêàìè
è àôôèíîðàìè ïðè èçãîòîâëåíèè ðåàëüíî-
ãî èçäåëèÿ. Ýòî äàåò âîçìîæíîñòü ïîëüçî-
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âàòåëþ ðàáîòàòü ñ íèì è ñîçäàâàòü ïðîäóêò,
íî èçáåãàòü åãî ïîêóïêè äî òåõ ïîð, ïîêà
íà ïðîäóêò íå íàéäåòñÿ ïîêóïàòåëü.

Ñòàâêó ñâîï íà çîëîòî èñïîëüçóþò ïðå-
èìóùåñòâåííî äëÿ õåäæèðîâàíèÿ â êðàò-
êîñðî÷íîì ïåðèîäå. Êðîìå òîãî, ýòà îïåðà-
öèÿ ïîçâîëÿåò êîíâåðòèðîâàòü äðàãîöåííûé
ìåòàëë â òâåðäóþ âàëþòó. Ïî ñðàâíåíèþ ñ
ïðèâëå÷åíèåì äîëëàðîâûõ äåïîçèòîâ ñòàâ-
êè ñâîï íà çîëîòî íèæå. Íî îíà ñîçäàåò
âîçìîæíîñòü áåçáîëåçíåííîãî çàèìñòâîâà-
íèÿ çîëîòà è ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà áàí-
êîì (íàïðèìåð, äëÿ óïðàâëåíèÿ îñòàòêàìè
ïî ìåòàëëè÷åñêèì ñ÷åòàì).

×òîáû ëèçèíã áûë âûãîäåí äëÿ BB,
öåíà íà çîëîòî íå äîëæíà ñòðåìèòåëüíî
ðàñòè èëè æå öåíà ôüþ÷åðñíîãî êîíòðàêòà,
ïðèîáðåòàåìîãî BB, äîëæíà áûòü äîñòàòî÷íî
áëèçêà ê öåíå çîëîòà íà ñïîòîâîì ðûíêå.
Åñëè æå öåíà íà çîëîòî âûñîêàÿ, òî BB íå
âûãîäíî áðàòü åãî â àðåíäó.
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