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Аннотация. В работе рассматриваются современные инструменты инвестирования на рынке золота во взаи-
мосвязи с их преимуществами и недостатками. Даётся обоснование важности инвестиций в золото с точки зрения 
управления рисками портфеля ценных бумаг. Анализируется влияние факторов, определяющих динамику спроса 
и предложения на рынке золота.  Предложены оптимальные пути использования отдельных инвестиционных ин-
струментов, позволяющих претендовать на получение инвестиционных налоговых вычетов. В качестве инвести-
ционных инструментов рассматриваются металлические слитки, паевые инвестиционные и биржевые ETF-фонды, 
фьючерсы и акции производителей золота. Выявлены преимущества использования фьючерсов на драгоценные ме-
таллы, среди которых основными являются низкий уровень брокерской комиссии и высокий уровень корреляции с 
ценой золота. Развитие информационных технологий обеспечивает свободный доступ физических лиц к биржевым 
инструментам, базовым активом которых является золото, что приводит к изменению структуры спроса на различ-
ные инструменты инвестирования. Получены выводы о том, что на отечественном биржевом рынке представлен 
широкий спектр инструментов инвестирования в золото, характеризующихся разной степенью связи с его ценой. 
На основе данных по динамике доходности инструментов и их связи с ценами на золото получены выводы о том, 
что наиболее выгодным вариантом для инвестиций следует признать ETF-фонды, фьючерсы и акции золотодобы-
вающих компаний. 
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Abstract. The paper discusses modern investment instruments in the gold market in conjunction with their advantages 
and disadvantages. The rationale is given for the importance of investing in gold in terms of risk management of a securities 
portfolio. The influence of factors determining the dynamics of supply and demand in the gold market is analyzed. Optimal 
ways of using separate investment instruments, allowing qualifying for investment tax deductions, are proposed. As invest-
ment instruments, metal bars, mutual investment funds and exchange traded funds (ETF), futures and gold producers’ shares 
are considered. The advantages of using futures for precious metals are revealed, the main ones being a low level of broker-
age commission and a high level of correlation with the price of gold. The development of information technology provides 
individuals with free access to exchange-based instruments in which the underlying asset is gold, leading to a change in the 
structure of demand for various investment instruments. It was concluded that a wide range of instruments for investing in 
gold with a varying degree of connection with the metal quotes is available on the domestic exchange market. Based on the 
data on dynamics of the yield of instruments and their relationship to the gold prices, conclusions have been obtained that 
ETF and shares of gold mining companies should be considered the most profitable option for investment.
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Постановка проблемы в общем виде и ее связь с важ-
ными научными и практическими задачами. 

Формирование оптимальной структуры инвестици-
онных портфелей традиционно является сложной мно-
гоступенчатой задачей. Структура портфеля может быть 
основана на ожиданиях развития региональной и миро-
вой экономики. При этом низкая предсказуемость разви-
тия реального сектора экономики и политических реше-
ний на мировом уровне приводит к существенному ро-
сту волатильности на финансовых рынках. Возможность 
снижения потенциальных потерь в условиях неопреде-
ленности на финансовых рынках во многом обуслав-
ливает необходимость инвестиций на рынке золота. В 
данном случае такие инвестиции могут успешно хеджи-
ровать рыночные риски и понижать волатильность инве-
стиционного портфеля до заданного предела.

Минимизация возможных потерь в различные исто-
рические периоды подразумевает применение различ-
ных инструментов, характеризующихся определённым 
набором инвестиционных преимуществ. В зависимости 
от законодательной среды, доступности и доходности 
инструмента на момент принятия управленческого ре-

шения могут меняться и свойства инструментов инве-
стирования. В качестве инструментов инвестирования 
на рынке золота могут рассматриваться фьючерсы, па-
евые инвестиционные фонды, ETF и акции производи-
телей золота. При этом в настоящее время не существу-
ет единого подхода к выбору наиболее эффективного 
финансового инструмента на рынке золота.  Проблема 
становится особенно актуальной в связи с тем, что ди-
намика инструментов, связанных с одним и тем же акти-
вом, имеет разные темпы изменения, а соответственно и 
доходности.

Анализ последних исследований и публикаций, в ко-
торых рассматривались аспекты этой проблемы и на 
которых обосновывается автор; выделение неразре-
шенных раньше частей общей проблемы.

Факторы, влияющие на динамику рынка золота, а так-
же прогнозирование динамики котировок подробно рас-
смотрены в работах М.А. Линковой [1], Л.А. Голиковой 
и В.В. Козиной [2], К.Н. Зуева [3], С.В. Арженовского 
[4] и других. В работах авторов рассматривались фак-
торы спроса и предложения на рынке золота как со сто-
роны институциональных инвесторов, так и со стороны 
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компаний-производителей.  Подробно изучено влияние 
макроэкономических условий на котировки металла. 
Были отмечены зависимости от курса доллара США, ин-
фляции, индекса Доу-Джонса.  Авторы сходятся во мне-
нии, что прогнозирование котировок сложная задача, 
поскольку динамика цены золота зависит от множества 
одновременно влияющих разнонаправленных факторов. 

Инструменты инвестирования в золото были рассмо-
трены в работах Е.А. Шнюковой и Е.В. Варавкиной [5], 
О.В. Яблонской и В.В. Лютовым [6], Т.В. Абалкиной 
и К.Н. Усмановой [7]. Авторы сходятся во мнении о 
важности диверсификации рисков через инструменты, 
связанные с золотом. Рекомендации авторов сводятся к 
выбору инструмента по степени ликвидности и надеж-
ности, а также наименьшим комиссиям. Особое внима-
ние авторы уделяют паям ETF-фондов как инструменту, 
наиболее удовлетворяющему критериям выбора.

В связи с изменчивости внешних и внутренних фак-
торов остается открытым вопрос выбора наиболее пред-
почтительного инструмента инвестирования в золото 
как с позиции диверсификации рисков, так и с точки 
зрения обеспечения наибольшей доходности.

Формирование целей статьи (постановка задания).
Цель работы состоит в определении и обосновании 

наиболее выгодных инструментов инвестирования в 
золото. Достижение поставленной цели связано с рас-
смотрением ключевых факторов, влияющих на рынок, 
проведением анализа структуры спроса на рынке золо-
та, формулированием сложившихся тенденций. Вместе 
с тем необходимо рассмотреть динамику доходности 
инструментов инвестирования в золото, провести ана-
лиз особенностей этих инструментов. Анализ потенци-
альных способов инвестирования сопряжен с проведе-
нием корреляционного анализа между динамикой этих 
инструментов и котировками золота. Полученные выво-
ды могут быть полезны широкой аудитории инвесторов.

Изложение основного материала исследования с пол-
ным обоснованием полученных научных результатов. 

В результате развития мировой экономики эволюци-
онируют финансовые инструменты, изменяется роль и 
ценность активов [8]. Прежде всего, это коснулось дра-
гоценных металлов, которые в своей ликвидности ста-
ли ближе к сырьевым активам. Тем не менее, золото и 
по сей день в Ямайской валютной системе продолжает 
пользоваться спросом в периоды нестабильности [9, с. 
201]. В отличие, к примеру, от серебра, спрос на рынке 
золота имеет в большей степени инвестиционный харак-
тер (Рисунок 1). Это обусловлено ограниченностью за-
пасов золота в мире и его дороговизной [10].

Рисунок 1 – Динамика структуры мирового спроса 
на золото, в тоннах

В целом, структура спроса стабильна в динамике. 
Технологический спрос в динамике на 80% представ-
лен производителями электроники, 5% – стоматологи-
ческий, 15% – другой промышленный. Структура инве-
стиционного спроса нестабильна в динамике из-за ETF-
фондов, активность которых в разные кварталы может 

достигать до половины спроса инвестиционного сег-
мента [11]. Тем не менее, в динамике инвестиционного 
спроса преобладает, без учета ETF, в большей степени 
спрос на слитки, монеты (отношение в среднем монет к 
слиткам 1:3) и медали (отношение в среднем медалей к 
слиткам 1:10).

Очевидной тенденцией последних лет стало нара-
щивание золотых запасов развивающимися странами 
и странами с переходной экономикой (Таблица 1), а 
также возвращение в хранилища на территории стран-
владельцев золотых запасов из хранилищ других госу-
дарств, прежде всего из ФРС США. В пользу актуаль-
ности золота как финансового актива говорит и попол-
нение запасов золота развитыми странами со структур-
ными проблемами в экономике, высокой долговой на-
грузкой и потребностью в ликвидности.

Таблица 1 – Динамика запасов золота по странам 
тонн

Изменения на рынках золота и долговых бумаг отно-
сятся к категории индикаторов трендов для участников 
финансовых рынков. В этом контексте инверсная кривая 
доходности казначейских облигаций США (следствие 
повышенного спроса на 2-летние облигации), рост ин-
декса спрэда доходности рисковых облигаций и котиро-
вок фьючерсов на золото в 2018 году свидетельствуют о 
наращивании в структурах портфелей базовых активов 
участниками рынка [12].

Упомянутые выше тенденции могут быть связаны с 
совокупностью проблем, несущих сами по себе общеми-
ровые риски для капитала в условиях высокого уровня 
глобализации [13]. Рост ключевой ставки в США сти-
мулирует отток капитала с развивающихся рынков в об-
лигации казначейского долга, а в 2019 году планируется 
его значительное увеличение для покрытия дефицита 
бюджета. Рост ключевой ставки самой распространен-
ной торговой валюты увеличивает риск замедления и 
экономики США и мировой экономики в целом. Риски 
существуют и на рынке долга стран-членов ЕС в услови-
ях сворачивания политики ЕЦБ по выкупу активов [14]. 
Ужесточение денежно-кредитной политики ЕЦБ и ФРС, 
отсутствие монетарных стимулов со стороны Народного 
банка Китая приводят к снижению ликвидности на 
международных рынках, что увеличивает вероятности 
снижения котировок спекулятивных инструментов [15]. 
Справедливости ради следует отметить, что в условиях 
снижения притока ликвидности на биржи любая между-
народная конфронтация может иметь значительное не-
гативное отражение на биржевых котировках. 

Высокая ключевая ставка поддерживает привлека-
тельность ставок отечественного долгового рынка в 
условиях санкций, но и сдерживает возможности роста 
экономики. Возможное размещение ОФЗ на внутреннем 
рынке несет риски снижения возможностей фондирова-
ния компаний на бирже, тем самым ограничиваются и 
возможности их развития [16]. Рост налоговой нагрузки 
в России относится к факторам роста цен, однако вы-
соким остается риск снижения цен в ряде сегментов 
товаров и услуг, являющийся следствием снижения ре-
альных располагаемых доходов россиян и дефляцией в 
азиатских странах. Учитывая сложившие макроэконо-
мические условия и последние тенденции на рынке зо-
лота, инвестиции в инструменты, связанные с золотом, 
представляются важными с позиции снижения рисков 
потерь капитала от инвестиций в других сегментах [17].

У физических лиц есть возможность приобрести 
слитки в банке, имеющем лицензию на осуществление 
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операций с драгоценными металлами. Но спрэд по опе-
рациям между покупкой и продажей всегда весьма боль-
шой в том числе из-за НДС, которым облагаются опера-
ции с золотом. Альтернативой являются инвестицион-
ные монеты и медали, по которым потенциальная доход-
ность выше из-за фактора нумизматической ценности. 
Их можно приобрести через RTS Board, банки-дилеры, 
«RUSSMINT» АО «ГОЗНАК» и др. Банки предоставля-
ют возможность открыть обезличенные металлические 
счета (ОМС). Спред по ним велик из-за фактора ценовой 
политики самого банка, но он меньше, чем на слитки. 
К примеру, в Сбербанке на 26.12.2018 г. спрэд составил 
11,31% (курс покупки на ОМС для отделений составил 
2678 руб., продажи 2981 руб.).

Более доходными альтернативами являются бир-
жевые инструменты инвестирования: паи ПИФ, акции 
ETF-фондов и золотодобывающих компаний, фьючерсы 
на золото (Рисунок 2). При выборе этих инструментов 
значительную роль играет наличие налоговых вычетов 
в рамках ИИС, которые делают инвестиции в биржевые 
инструменты, доступные на отечественном рынке, на-
много более привлекательными [18].

Рисунок 2 – Динамика доходности инструментов без 
учета транзакционных издержек

На рисунке представлена динамика доходности бу-
маг крупнейших ПИФов по стоимости чистых активов. 
За исследуемый период корреляция с котировками зо-
лота (comex.GC) составили для Сбербанк-Золото 0,71, 
Газпромбанк-Золото 0,79, Райффайзен-золото 0, 67. Как 
правило, ПИФы вкладываются не в физическое золото, а 
в ETF-фонды, выступая посредником между инвестором 
и ETF, тем самым снижают доходность за счет своих ко-
миссий [19]. Коэффициент корреляции с котировками 
золота FXGD 0,86. Динамика бумаг ПИФов не только 
тесно связана между собой. Комиссии ETF низки, к 
примеру, у FXGD общая годовая комиссия составляет 
0,45%. В отличие от ПИФ, ETF-фонды инвестируют во 
фьючерсы и физическое золото. Наиболее рискованным 
и потенциально доходным является инвестирование в 
фьючерсы (коэффициент корреляции с котировками зо-
лота у SPFB.GOLD 0,995). Транзакционные издержки 
(прежде всего) спред по фьючерсам при каждой смене 
контракта (ликвидность контрактов ограничена 3 меся-
цами) увеличивают возможности убытков. Покупка ак-
ций золотодобывающих компаний – косвенный способ 
инвестирования в золото, поскольку динамика акций 
зависит от ожиданий рынка [20]. Эти ожидания зависят 
не только от котировок добываемого компаниями сырья 
на бирже, но и операционных результатов деятельности. 
Коэффициент корреляции акций ПАО «Полюс» с коти-
ровками золота 0,38.

Выводы исследования и перспективы дальнейших 
изысканий данного направления. 

Риски замедления мировой экономики на фоне сни-
жения монетарного стимулирования крупнейших эко-
номик, неустойчивость на рынках государственных 

займов и риски международных конфронтаций между 
крупнейшими экономиками мира делают золото при-
влекательным объектом для вложения капитала. Это 
находит отражение на статистике запасов центральных 
банков. В целом, структура потребительского спроса 
стабильна, однако стихийный инвестиционный спрос 
периодически оказывает сильное влияние на динамику 
цен. Учитывая низкие объемы торгов последних лет, 
стоит ожидать продолжение тренда укрепления цен на 
золото в будущем. 

На отечественном биржевом рынке представлен ши-
рокий спектр инструментов инвестирования в золото с 
разной степенью связи с котировками металла. Учитывая 
данные по динамике доходности и связи этих активов 
с ценами на золото, наиболее предпочтительным вари-
антом в динамике было инвестирование в ETF-фонды, 
фьючерсы и акции золотодобывающей компании. К 
наименее предпочтительному, учитывая все возможные 
сопутствующие затраты, следует отнести приобретение 
физического золота.
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