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ВАСИЛИЙ ЗАБЛОЦКИЙ
Президент СРО НФА

Уважаемые коллеги!

Рад предложить Вашему вниманию очередной вы-

пуск журнала FINANCEVENT, посвящённый XIII Меж-

дународному Форуму «Российский рынок драгоцен-

ных металлов», RBF-2020.

События 2020 года кардинально поменяли нашу 

жизнь, изменив привычный график, нарушив пла-

ны, добавив тревоги о близких, о себе, о будущем. 

Причины нашей тревожности кроются во множестве 

факторов, основные из которых — это пандемия 

COVID-19 и последовавшая мировая рецессия, тор-

говая война Китая и США, санкционное давление, 

растущие неопределённость и риски, а также сузив-

шийся горизонт прогнозирования.

В такие периоды поиск тихой гавани для сбереже-

ний — это то, что тревожит умы. Здесь на помощь 

приходят драгоценные металлы, которые традици-

онно пользуются повышенным спросом во время 

нестабильности как защитный инструмент.

Снижающиеся ставки по вкладам и депозитам вы-

нуждают людей обратиться к поиску новых способов 

сохранить накопления и заработать на своих сбере-

жениях. Один из таких способов — это вложения в 

инвестиционные драгоценные металлы. Подтверж-

дением повышенного спроса служат рекордные 

цены на золото, бьющие рекорд за рекордом.

Спикеры нашего Форума, представляющие основ-

ных игроков на рынке драгоценных металлов, рас-

скажут об изменении спроса на открытие банковских 

счетов и вкладов в драгоценных металлах, а также о 

том, как сделать их более привлекательными, о но-

вых перспективах для рынка, в случае отмены НДС 

на инвестиционное золото. 

Эксперты поделятся теми сложностями, которые 

возникают на пути к внедрению ГИИС ДМДК, а так-

же идеями по их преодолению. Ответят на вопрос о 

том, как выход физических лиц и крупных брокеров 

на биржевой рынок драгоценных металлов отразил-

ся на спросе и объёме торгов. Дадут свой прогноз на 

дальнейшее развитие рынка драгоценных металлов 

после пандемии COVID-19.

Для всех нас наступило время новых возможностей: 

устоявшиеся механизмы взаимодействия на всех 

рынках трансформируются и рынок драгоценных 

металлов не стал исключением. Всё больше ком-

муникаций уходит в цифровые каналы, конечно, не 

заменяя полностью живого общения. Стремительно 

изменяется регулирование, логистические цепочки 

и подходы к планированию. 

Уверен, наш Форум позволит Вам определить и вос-

пользоваться открывшимися «окнами» возможно-

стей, завязать новые полезные знакомства, привне-

сёт новые идеи в Ваш бизнес.

Всем крепкого здоровья!
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АЛЕКСАНДР 
ТУЧКОВ

Исполнительный директор - Старший трейдер,                            
Департамент глобальных рынков, 
ПАО Сбербанк

«В настоящее время участники рынка фактически не могут 
предложить заключение срочных сделок, предметом которых 
является физическая поставка драгоценных металлов, в 
рамках стандартной принятой на рынке документации RISDA,                              
с использованием инструмента, защищающего интересы сторон 
при банкротстве контрагента — ликвидационный неттинг»

С какими проблемами, связанными с COVID-19, вы столкнулись? Какие из них удалось преодолеть? Какие 
решения оставшихся сложностей вы видите?	

По мере ухудшения эпидемиологической ситуации в стране Сбербанк был вы-

нужден в оперативном режиме предпринимать все необходимые действия и 

меры, которые позволили выстроить эффективную работу как по обеспечению 

непрерывности внутренних бизнес-процессов, так и предоставлению торгово-

го сервиса нашим клиентам с учётом сложившихся чрезвычайно сложных обсто-

ятельств. Основные проблемы, безусловно, были связаны с вступившими в силу 

23 марта 2020 года временными ограничениями на осуществление авиапере-

возок с территории Российской Федерации (фактически их приостановкой).

Физическая поставка драгоценных металлов между российскими банками и за-

рубежными партнёрами традиционно осуществляется с использованием грузо-

вых отсеков регулярных пассажирских авиарейсов, поэтому, когда пассажирские 

перевозки были приостановлены, обеспечение экспорта драгоценных металлов 

кредитными организациями в указанный период оказалось под вопросом. И 

здесь огромную помощь оказали наши перевозчики, обеспечившие в условиях 

локдауна необходимое взаимодействие на каждом из этапов экспорта слитков 

— от передачи драгоценных металлов для проведения государственного кон-

троля Пробирной палатой до доставки ценных грузов конечным адресатам за 

пределами Российской Федерации.

Очевидная сложность была связана с переводом сотрудников государственных 

служащих на удалённый режим работы. Однако Минфин и Гохран быстро сре-
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агировали на запрос рынка и меры, предпринятые в оперативном порядке на 

стороне гос. органов, позволили в итоге обеспечить своевременный учёт до-

говоров купли-продажи драгоценных металлов, чему мы крайне признательны.

Как изменился спрос на открытие банковских счетов и вкладов в драгоценных металлах в период 
пандемии и низких ставок? Что можно сделать, чтобы повысить привлекательность этого инструмента?	

На фоне снижения ставок по депозитам, ослабления рубля и высокой вола-

тильности на мировых финансовых рынках в результате пандемии клиенты все 

больше внимания обращают на альтернативные источники инвестирования. 

Сбербанк отмечает значительный спрос со стороны клиентов на открытие бан-

ковских счетов в драгоценных металлах (в основном в золоте).

Для обеспечения высокой привлекательности продукта мы разработали инту-

итивно удобный и наглядный клиентский путь в мобильном банке. Инвестиро-

вать в золото в Сбербанке можно буквально в 1-2 клика, используя мобильное 

приложение в режиме 24/7. Удобство продукта, репутация золота как защитного 

актива позволяют уверенно говорить о том, что банковские счета в драгоценных 

металлах будут привлекать ещё больше новых клиентов, позволяя не только ди-

версифицировать, но и увеличивать долю последних в активах наших инвесторов.	

Какие перспективы откроются в случае отмены НДС на инвестиционное золото? Как изменится спрос на 
инвестиционное золото?	

Сбербанк последовательно выступает за изменение налогового законодатель-
ства в части освобождения от уплаты НДС в отношении операций по инвести-
рованию средств физических лиц в слитки из драгоценных металлов. Опыт мно-
гих стран (Германия, Сингапур и Китай), где действует освобождение от уплаты 
НДС при реализации слитков из драгоценных металлов, позволяет сделать обо-
снованный вывод, что реализация данной меры приведёт к взрывному росту 
спроса со стороны широкого круга инвесторов. Например, клиент банка имеет 
возможность приобрести слиток золота весом от 1 грамма и выше, инвести-
ровав свои средства не в валюту иностранных государств, а в добытое в нашей 
стране золото, которое станет дополнительным инструментом для личных сбе-
режений.

Какие сложности на пути к внедрению ГИИС ДМДК вы видите? Каковы пути решения этих проблем?	

Тестирование и последующее внедрение ГИИС ДМДК банками с широкой фи-
лиальной сетью потребует существенных операционных и финансовых ресур-
сов, в том числе связанных с доработкой имеющихся банковских систем и их 
сопряжения для корректного взаимодействия с ГИИС ДМДК. Поэтому мы рас-
считываем на активный диалог с Минфином и Банком России в части разработки 
требований по внедрению указанной системы с учётом особенностей банков, 
активно работающих на российском рынке драгоценных металлов.  
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Как COVID-19 отразился на деятельности недропользователей?

Если не считать отдельных вспышек заболеваемости на рудниках некоторых зо-
лотодобывающих компаний, Сбербанк отмечает планомерную и ритмичную де-
ятельность наших уважаемых клиентов, характеризующуюся значительным ро-
стом количества реализуемых драгоценных металлов в отчётном году.	

Что следует сделать в части стандартизации российского рынка драгоценных металлов?	

В настоящее время участники рынка фактически не могут предложить заклю-
чение срочных сделок, предметом которых является физическая поставка дра-
гоценных металлов, в рамках стандартной принятой на рынке документации 
RISDA, с использованием инструмента, защищающего интересы сторон при 
банкротстве контрагента — ликвидационный неттинг.

Поэтому внесение соответствующих изменений в стандартную документацию 
RISDA для применения института ликвидационного неттинга является одним из 
важнейших мероприятий, направленных на стандартизацию рынка драгоценных 
металлов (помимо отмены НДС).	

Какие вы видите новые возможности для российских участников рынка драгметаллов на 
международном рынке? Как поменялся расклад сил из-за пандемии?

В 2020 году Сбербанк создал дочернюю торговую компанию в Швейцарии для 
решения стоящих перед нашими клиентами бизнес-задач путём предоставле-
ния широкого спектра продуктов и услуг. Мы отмечаем серьёзный потенциал 
роста товарно-сырьевого направления на международном рынке и продолжаем 
динамично работать на данном направлении. При этом говорить про изменение 
расклада сил на международном рынке с учётом набирающей силу второй вол-
ны пандемии и делать конкретные выводы о последствиях довольно преждевре-
менно.	

Каким будет рынок драгметаллов после пандемии? Ваш прогноз.

Мы полагаем, что клиентами будут востребованы как традиционные инструмен-
ты инвестирования — банковские счета и слитки из драгоценных металлов (осо-
бенно в случае освобождения от уплаты НДС при реализации банками слитков 
физическим лицам), так и инструменты биржевого и внебиржевого рынка для 
широкого круга инвесторов (ETF на золото, ИИС на драгоценные металлы).

При этом использование цифровых каналов продаж для выстраивания каче-
ственного и удобного предложения продуктов «на цифровой полке» будет спо-
собствовать привлечению новых клиентов. 
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СЕРГЕЙ 
ЩАВЕЛЕВ

Исполнительный директор Департамента операций 
на финансовых рынках, 
АО «Россельхозбанк»

«Пандемия показала, что даже в чётко выстроенной системе 
взаимоотношений участников, как рынок драгметаллов, могут 
возникнуть нарушения, которые сложно спрогнозировать или 
невозможно представить»

С какими проблемами, связанными с COVID-19, вы столкнулись? Какие из них удалось преодолеть? Какие 
решения оставшихся сложностей вы видите?	

Вложения в драгметаллы традиционно считаются защитным активом в кризис-

ные периоды, поэтому логично, что в ситуации неопределенности, вызванной 

распространением коронавирусной инфекции, на них наблюдался повышенный 

спрос. Но операции с драгметаллами требуют личного присутствия клиентов, 

что зачастую было затруднено в силу вводимых в стране ограничений для про-

тиводействия распространению инфекции, которые, в свою очередь, влияли на 

режим работы банковских офисов и возможность физического нахождения од-

новременно нескольких клиентов в них. Поэтому главной задачей для банка в 

этот период стало предоставление клиентам возможности реализовать сфор-

мировавшийся за это время спрос в отделениях банка и при этом обеспечить 

им условия для совершения операций с драгметаллами в безналичной форме в 

режиме онлайн.

Необходимым условием решения первой задачи стало поддержание полного 

ассортимента изделий из драгметалла во всех офисах РСХБ, а также организа-

ция работы с индивидуальными заказами клиентов. Для решения второй задачи 

мы реализовали возможность совершать операции с драгметаллами в безналич-

ной форме по металлическим счетам без визита клиента в банк. То есть в своем 

мобильном банке и интернет-банке пользователь теперь может открывать как 

валютные и рублевые, так и металлические счета. Также мы запустили и развива-

ем интернет-магазин монет из драгметаллов: памятных и инвестиционных. При 

этом клиенты могут спланировать свою покупку заранее: с помощью удобного 

сервиса выбрать ближайший к своему местоположению офис банка и заказать 

интересующие монеты в необходимом количестве. Такой подход оптимизиру-
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ет и делает максимально комфортным время пребывания клиента в банковском 

офисе, что стало важным в условиях пандемии.	

Как изменился спрос на открытие банковских счетов и вкладов в драгоценных металлах в период 
пандемии и низких ставок?	

Спрос на все продукты в драгметаллах в 2020 году вырос, в первую очередь, по 

причине того, что многие инвесторы считают их безопасной гаванью на период 

нестабильности. При этом рост спроса влечет за собой и рост стоимости, что 

приводит новых и новых инвесторов. 

Банковские счета в драгметаллах — безусловный лидер по приросту новых кли-

ентов и оборотам ввиду отсутствия дополнительных расходов, таких как НДС, и 

возможности инвестирования во все четыре вида драгоценных металлов, а не 

только в традиционные золото и серебро, как в случае с монетами и слитками. 

Но монеты как физически наиболее доступный актив также пользовались попу-

лярностью. В определенный момент даже возник дефицит таких монет — тех 

объемов, которые Банк России продавал на рынок, было недостаточно. В этих 

условиях клиенты банка стали рассматривать и покупку слитков даже с 20% на-

ценкой в виде НДС.	

Что можно сделать, чтобы повысить привлекательность этого инструмента?	

В первую очередь за счет цифровизации — развития дистанционных каналов об-

служивания. У клиента должна быть возможность совершить максимально боль-

шее количество операций, не выходя из дома, а сами операции сделать просты-

ми и понятными для него. Россельхозбанку это удалось.

Какие перспективы откроются, в случае отмены НДС на инвестиционное золото? Как изменится спрос 
на инвестиционное золото?	

В случае отмены НДС спрос на инвестиционные слитки может кратно вырасти 

и приблизиться к спросу на инвестиционные монеты из драгоценных металлов. 

Однако, в силу особенностей купли-продажи слитков и их хранения малове-

роятно, что их популярность превысит спрос на монеты в краткосрочной пер-

спективе. Во многом потому, что монеты — более типовой продукт, который 

удобнее для хранения. В то время как слиток — вещь индивидуальная. У каждого 

слитка есть номер и обязательный сертификат, в котором этот номер повторя-

ется. Кроме того, слитки требуют более тщательного и осторожного хранения, 

нежели монеты – как минимум за счет того, что сертификат является необходи-

мым условием дальнейшей перепродажи слитка. 

При этом отмечу, что отмена НДС в среднесрочной перспективе может сфор-

мировать спрос на новую услугу — бесшовное зачисление драгметалла на счет 

или снятие его с банковского счета. Сейчас при такой операции существует ба-

рьер в виде НДС. Более того, это может привести к появлению системы корре-

спондентских межбанковских счетов по переводу драгметаллов. А это приведет 

к дальнейшему росту интереса клиентов к этому виду активов.
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Какие сложности на пути к внедрению ГИИС ДМДК вы видите? Каковы пути решения этих проблем?

Как известно, государственную информационную систему по контролю за обо-

ротом драгметаллов и драгоценных камней планируется ввести в эксплуатацию 

уже в следующем году. Это одно из условий отмены НДС — государство готово 

отменить налог только в том случае, если сделки с драгметаллами станут пол-

ностью прозрачными на каждом этапе. При этом для банковской системы ее 

внедрение требует технической интеграции с существующими автоматизиро-

ванными системами кредитных организаций. Это особенно актуально для бан-

ков с широкой филиальной сетью и большим количеством офисов, осуществля-

ющих операции с драгоценными металлами в физическом виде.  

Решением проблемы могло бы послужить более тесное сотрудничество разра-

ботчика ГИИС ДМДК с поставщиками банковского ПО, в том числе в части опи-

сание API перспективной системы контроля за оборотом драгоценных металлов 

и камней. В этом случае интеграция с существующими банковскими системами 

будет намного проще и быстрее, что позитивно отразится на сроках внедрения 

системы в масштабах страны.

Что следует сделать в части стандартизации российского рынка драгоценных металлов?	

Сейчас в российском правовом поле в части операций банков с драгметаллами 

наблюдается своего рода вакуум. То есть, если ранее банки руководствовались 

подзаконными актами Банка России, которые регулировали операции банков с 

драгметаллами, то сейчас кредитные учреждения совершают операции с драг-

металлами только на основании закона о банках, банковской деятельности и 

гражданского кодекса. Все эти документы определяют и регулируют лишь об-

щие положения деятельности. 

Правильным было бы создание неких стандартов, в которых отражены виды опе-

раций, и принятие данных документов на уровне Банка России. Также в данных 

стандартах можно отразить типовые формы межбанковских соглашений при 

таких операциях. Это упрощало бы взаимоотношения между контрагентами на 

этом рынке.

Какие вы видите новые возможности для российских участников рынка драгметаллов на 
международном рынке? Как поменялся расклад сил из-за пандемии?	

В этом году ЦБ РФ, который на протяжении 10 лет являлся основным покупа-
телем золота в стране и формировал 2/3 рынка, резко минимизировал объемы 
закупок. Поэтому кредитные организации и производители ищут новые возмож-
ности для реализации драгоценных металлов на международных рынках. Этот 
процесс будет усиливаться, если ситуация не изменится.  
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Как выход физических лиц и крупных брокеров на биржевой рынок драгметаллов отразился на спросе и 
объеме торгов?

По состоянию на конец октября на биржевой рынок драгоценных металлов пока 
еще не вышли крупные брокеры и их розничные клиенты, но считаю, что данный 
сегмент, при должном продвижении со стороны биржевой площадки и броке-
ров, должен быть интересен физическим лицам, в первую очередь, за счет цено-
вых условий совершения сделок.	

Каким будет рынок драгметаллов после пандемии? Ваш прогноз.

Пандемия показала, что даже такая достаточно четко выстроенная система вза-
имоотношений участников, как рынок драгметаллов, может столкнуться с труд-
ностями, которые сложно спрогнозировать или представить. Пандемия измени-
ла рынок, сделала его более технологичным и устойчивым к такого рода сбоям. 

Операции с драгметаллами меняются, а банки стремятся предоставлять макси-
мальное число услуг дистанционно. На рынке будет появляться все больше мар-
кетплейсов монет и драгметаллов, сервисы по их доставке на дом. Также будет 
появляться все больше банковских продуктов, которые призваны минимизиро-
вать затраты на хранение драгметаллов, к примеру, новые фонды, паевые или 
инвестиционные.	
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АННА 
МОРИНА

Начальник аналитического управления – Открытие Research, 
ПАО Банк «ФК Открытие»

«В 2023 году цена на золото может приблизиться к уровню 
$1450 за унцию, а с 2024 года показывать стабильный рост                      
на уровне инфляции»

Каким будет рынок драгметаллов после пандемии? Ваш прогноз?	

В среднесрочной перспективе определяющее значение для мирового спроса 

на золото будет иметь восстановление экономики и возврат к нормальному, то 

есть среднему, распределению спроса на металл. 

Спрос на золото останется под давлением и, вероятно, не сможет восстано-

виться до докризисных уровней. Наши ожидания:

•	 В 2020 году спрос на золото сократится на 8% год к году до 4 тыс. тонн. Сни-

жение розничного и промышленного спроса будет частично нивелировано 

накоплением запасов ETF. Спрос со стороны Центральных банков сократит-

ся из-за оттока средств на поддержание национальных экономик.

•	 В 2021 — рост на 4% год к году до 4,2 тыс. тонн на фоне восстановления спро-

са на ювелирные изделия, золотые слитки/монеты и увеличения активности 

в промышленности. При этом сохранение рисков глобальной рецессии, ге-

ополитической напряжённости поддержит инвестиционную привлекатель-

ность золота среди части спекулянтов, инвесторов и центральных банков. 

•	 В 2022 — спрос, вероятно, снизится относительно 2021 года. Снижение ри-

сков мировой экономики сделает золото менее привлекательным для спе-

кулянтов. Запасы ETF снизятся до уровней 2019 года, отражая сохранение 

определенного уровня геополитической напряжённости. Спрос со сторо-

ны розничных инвесторов останется высоким. Поддержку ему окажет лаг в 

действиях физических лиц относительно рыночных тенденций. Центральные 

банки также продолжат наращивать долю золота в резервах на фоне сверх-

мягкой ДКП и риска снижения курсов резервных валют, как меры поддержа-

ния экономик и таргетирования инфляции.
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Не следует ожидать быстрого восстановления ювелирного спроса до докри-

зисных уровней. Основной причиной выступают структурные изменения в юве-

лирной отрасли Китая. Изменения выражены в снижении чистоты и объёма ис-

пользуемого сырья. Современные тенденции в отрасли указывают, что среди 

китайского населения все большую популярность набирают полые тонкостен-

ные изделия из золота.

При этом предложение золота останется значительным. На фоне высоких цен 

на золото ожидается существенное увеличение вторичного производства, тог-

да как рост добычи замедлится.

Перспектива роста добычи в 2020-2022 гг. будет определяться введением новых 

проектов и ограничениями операционной загрузки на действующих. По нашим 

прогнозам:

•	 В 2020 году добыча снизится на 3% на фоне мер по борьбе с распростране-

нием COVID-19. 

•	 В 2021 — добыча восстановится за счёт выхода на нормальный уровень за-

грузки действующих проектов, запуска новых, отложенных с 2020 года и ча-

сти запланированных на 2021 год. Добыча вырастет на 3,4% год к году до 3,5 

тыс. тонн, то есть на уровень 2019 года.

•	 В 2022 — добыча продолжит увеличиваться на 3% год к году до 3,6 тыс. тонн 

за счёт сдвигов в графиках ввода проектов, запланированных на 2020-2021 гг.

Совокупный среднегодовой темп роста (CAGR) 2019-2022 гг. добычи соста-

вит около 1%. Показатель ниже аналогичного за период 2010-2019 гг., тогда 

он достигал 2,8% год к году. 

Совокупный среднегодовой темп роста (CAGR) 2019-2022 гг. добычи составит 

около 1%. Показатель ниже аналогичного за период 2010-2019 гг., тогда он до-

стигал 2,8% год к году.

Долгосрочный период: потенциальный уровень добычи золота ограничен без 

существенного расширения затрат на геологоразведочные работы, развития 

новых проектов. Отношение объёма резервов к добыче в среднем по отрасли 

снизилось с 20 до 14 лет. 

В 2020 году капитальные затраты золотодобывающих компаний вероятно оста-

нутся на уровне 2019 года или незначительно ниже. Расширение капитальных 

затрат (CAPEX) может последовать в 2021-2022 гг.

Мы ожидаем рост вторичного предложения в 2020-2021 гг. на фоне роста цены 

золота, которая является ключевым драйвером, и падения доходов в Индии и 

Китае, где сконцентрирован основной розничный спрос. Снижение цен в 2022 

году до более обоснованных уровней и восстановление экономик развиваю-

щихся стран вероятно ограничит прирост вторсырья до +4% CAGR 2015-2019 гг.  

Баланс реального сектора вырастет до исторических максимумов в 2020 году, 

однако в 2021-2022 гг. начнёт снижаться по мере восстановления потребления 

золота в ювелирном и промышленном сегменте.

В 2020-2022 гг.  рынок золота будет профицитным. Несмотря на то, что в 2021 

году потребление по всем секторам вырастет, отставание восстановления спро-

са на ювелирные изделия от докризисных уровней останется значительным. 
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Цена на золото будет оставаться на максимумах за счёт значительного вклада 

«спекулятивной премии» — от $300 до $700 за унцию. По мере стабилизации 

мировой экономики спекулятивная премия начнёт сокращаться, и цена будет 

двигаться к своим фундаментальным уровням — 90-й процентиль AISC плюс за-

траты на возмещение резервов. Так, в 2023 году цена на золото может прибли-

зиться к уровню $1450 за унцию, а с 2024 года показывать стабильный рост на 

уровне инфляции.	
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АНДРЕЙ 
ВАСИЛЬЕВ

Член Комитета по рынку драгоценных металлов, 
СРО НФА

«Экспорт золота фактически означает приток валютной 
выручки в Россию с последующей продажей выручки на 
внутреннем валютном рынке. Такое положение дел в полной 
мере соответствует интересам как Минфина, так и Банка 
России в текущей экономической ситуации. Возникновение же 
обширного внутреннего спроса на золото в слитках сократит 
объём экспорта и, соответственно, снизит объёмы валютных 
поступлений из-за рубежа»

Какие перспективы откроются в случае отмены НДС на инвестиционное золото? Как изменится спрос на 
инвестиционное золото?	

В случае отмены НДС перспективы золота и других драгоценных металлов в 

слитках в качестве инвестиционного актива ожидаемо представляются очень 

хорошими. В условиях определенного дефицита доверия мелких инвесторов — 

домохозяйств к финансовым институтам и к финансовым активам на фоне низ-

ких процентных ставок можно делать вывод о потенциально высоком спросе 

на золото в слитках. Развитие розничного рынка золота в слитках в отсутствие 

НДС произойдёт достаточно быстро. Понятно, что банкам придётся развивать 

этот рынок, формировать бюджеты на маркетинг и продвижение данного про-

дукта, активно заниматься его популяризацией и только потом рассчитывать на 

результат. 

Однако в настоящее время приходится констатировать снижение интереса 

государственных органов к отмене НДС на куплю-продажу золота в слитках, 

равно как и на другие драгоценные металлы. После прекращения Банком Рос-

сии покупок золота российские банки столкнулись с отсутствием внутреннего 

спроса на золото в слитках. Как следствие, в настоящее время банки экспор-

тируют практически весь объём золота, приобретаемого у золотодобывающих 

компаний. По данным «Вестника золотопромышленника», в январе-сентябре 

2020 года импорт золота в слитках в Швейцарию из России составил 14,12 тон-
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ны, продемонстрировав рост в 9 раз по сравнению с аналогичным периодом 

2019 года.

Экспорт золота фактически означает приток валютной выручки в Россию с по-

следующей продажей выручки на внутреннем валютном рынке. Такое положение 

дел в полной мере соответствует интересам как Минфина, так и Банка России 

в текущей экономической ситуации. Возникновение же обширного внутреннего 

спроса на золото в слитках способно сократить объём экспорта и, соответствен-

но, снизить объёмы валютных поступлений из-за рубежа.

Как пандемия COVID-19 отразилась на деятельности недропользователей?	

Для российских производителей пандемия повлекла за собой увеличение рас-

ходов, направленных на поддержание бесперебойности золотодобычи. Напри-

мер, в июне компания «Полюс» сообщила, что направит около 100 млн долла-

ров в течение 2020 года на мероприятия, связанные с COVID-19, в том числе 

на удлинение вахт, оплату карантинного времени, размещение больных, медо-

борудование и поддержание медицинских стандартов в регионах присутствия 

компании. 

Кроме того, пандемия негативно сказалась на логистике рынка драгоценных 

металлов, что выразилось в сокращении числа авиарейсов, росте стоимости 

перевозок и увеличении времени, необходимого для выполнения экспортных 

поставок. Карантинные меры отдельных стран, например Индии, привели к пол-

ной остановке операций на рынке драгоценных металлов. Как следствие, уве-

личились дисконты российских банков на покупку золота у золотодобывающих 

компаний. 

Компания GFMS опубликовала отчёт за 3 квартал, в котором хорошо отразилось 

влияние COVID-19 на деятельность производителей. Во 2 квартале 2020 года 

добыча золота сократилась на 6% квартал к кварталу, но в 3 квартале уже вос-

становилась на 11%. Несмотря на это, объёмы остаются на 1,6% ниже объёмов 

производства в 3 квартале 2019 года. 

Таким образом, можно сделать вывод, что карантинные ограничения оказа-

ли негативное влияние на объёмы производства: золотодобыча периодически 

останавливалась, наблюдались вспышки заболевания. В то же время COVID-19 

стал одним из факторов, обуславливающих высокие цены на золото, что помог-

ло компаниям быстро восстановиться.

Какие вы видите новые возможности для российских участников рынка драгметаллов на 
международном рынке? Как поменялся расклад сил из-за пандемии?	

На мой взгляд, можно говорить о начале процесса «перетока» металла с Вос-

тока на Запад. То есть многолетний процесс перемещения золота с Запада на 

Восток резко развернулся. Значительный вклад внесла пандемия, разрушившая 

логистические цепочки поставок. Стоимость транспортировки золота суще-

ственно возросла, что стало основной причиной увеличения разницы между 

его спот-ценой на Лондонском внебиржевом рынке и фьючерсной ценой на 
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американской торговой площадке COMEX. Политические изменения в мире, 

особенно изменение статуса Гонконга, также значительно способствовали это-

му процессу.

Для российских участников рынка драгметаллов, вероятно, будет больше воз-

можностей в поставках металлов в западные юрисдикции, в том числе, на ры-

нок США, где значительный дефицит физического золота для исполнения по-

ставок по фьючерсам на COMEX привёл к резкому росту премий. Принятое 

разрешение для аффинажных заводов напрямую экспортировать металлы также 

позволяет усилить позиции российских компаний, способных работать на меж-

дународном рынке. Следует также отметить, что важным источником создания 

конкурентных преимуществ для российских экспортёров могло бы стать упро-

щение различных государственных процедур, связанных с экспортом слитков 

аффинированных драгоценных металлов. 

Как выход физических лиц и крупных брокеров на биржевой рынок драгметаллов отразился на спросе и 
объёме торгов?	

Спот-рынок золота закономерно остаётся внебиржевым, так как компании - 

производители ежегодно заключают с банками контракты на поставку опреде-

лённых объёмов золота. В свою очередь, банки часто предоставляют золото-

добывающим компаниям финансирование, погашение которого производится 

через реализацию добытого компанией золота финансирующему банку. В связи 

с этим значительного роста биржевого спот-рынка золота ждать не приходится.

При этом биржевая торговля фьючерсами на золото на Московской бирже бур-

но развивается. В 2019 году объем торгов фьючерсами на золото вырос на 35% 

к 2018 году. Секция торговли драгоценными металлами пользуется большим 

успехом, как у физических лиц, так и у юридических лиц. Интерес обусловлен, в 

первую очередь, растущими ценами на металлы, необходимостью хеджирова-

ния рисков инфляции и добычи. По объёмам торговли фьючерсный контракт на 

золото на Московской бирже вышел на 4 место в мире. Среднемесячный объём 

торговли контрактами на драгметаллы растёт.
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Каким будет рынок драгметаллов после пандемии? Ваш прогноз.	

Пандемия является лишь одним и не самым значительным фактором для проис-

ходящего ценового движения на рынках драгоценных металлов.

Возможно множество сценариев развития ситуации, которые будут зависеть от 

сочетания итогов выборов в США, итогов Brexit, продолжения или сворачивания 

сверхмягкой ДКП крупнейших центробанков, общей политической ситуации в 

мире, состояния мировой финансовой системы, наконец, восстановления ми-

ровой экономики в случае успешного применения вакцины против COVID-19. 

В любом случае ожидается ускорение инфляции и рост проинфляционных акти-

вов в среднесрочной перспективе. Это означает, что ухудшение качества валют 

продолжится, что будет поддерживать рынки драгоценных металлов долгосрочно.
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РОДИНКОВА 
ЕЛЕНА

руководитель Дирекции по операциям с драгоценными 
металлами Управления операций на денежном рынке 
Департамента инвестиционно-банковского обслуживания, 
ПАО «Банк УРАЛСИБ»

«ГИИС ДМДК не учитывает специфику банковских операций, 
которые отличаются от реального сектора, поэтому именно на 
этапе подготовки необходим тесный диалог оператора системы 
с банковским сообществом, с Комитетом по драгметаллам для 
выработки специальной технологии учёта банковских данных»

С какими проблемами, связанными с COVID-19, вы столкнулись? Какие из них удалось преодолеть? Какие 
решения оставшихся сложностей вы видите?	

Одна из проблем, лежащих на поверхности, — невозможность свободного пе-

редвижения, поэтому клиентам сложно покупать любые продукты и услуги с 

посещением офисов. В этом ключе и видится дальнейшее развитие банковских 

услуг.

Как изменился спрос на открытие банковских счетов и вкладов в драгоценных металлах в период 
пандемии и низких ставок? Что можно сделать, чтобы повысить привлекательность этого инструмента?

Конечно, каждый оценивает привлекательность того или иного инструмента ис-

ходя из собственных соображений, оценки возможного соотношения рисков 

и выгоды. При этом непрофессионалу нужно умудриться сделать корректный 

прогноз заранее. Всегда легко говорить постфактум. Но продукт, как известно, 

долгосрочный, и ранее показывал себя положительно в моменты дестабилиза-

ции обстановки. С начала текущего года, на страхе инвесторов он уже показы-

вает рублёвую доходность в 50%. То есть продукт сам по себе неплох. Как только 

золото начало расти, а за ним резко и серебро, многие опытные — или наблю-

дательные? — инвесторы купили металл либо в наличной форме (монеты), либо в 

безналичной (банковские счета) и пока что не пожалели об этом. Теперь главный 

вопрос: стоит ли выходить из этого инструмента в ближайшие год - два?  
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Какие перспективы откроются в случае отмены НДС на инвестиционное золото? Как изменится спрос на 

инвестиционное золото?

Как показывает мировая практика, при отмене НДС спрос на физический металл 

в слитках кратно возрастает. Думаю, мы не станем исключением. Предположу, 

что большая часть тех, кто держит металл на счетах, будет продавать безналич-

ное золото и покупать слитки.  

Какие сложности на пути к внедрению ГИИС ДМДК вы видите? Каковы пути решения этих проблем?

ГИИС не учитывает специфику банковских операций, которые отличаются от 

реального сектора, поэтому именно на этапе подготовки необходим тесный 

диалог оператора системы с банковским сообществом, с Комитетом по драг-

металлам для выработки специальной технологии учёта банковских данных.   

Что следует сделать в части стандартизации российского рынка драгоценных металлов?

Для начала необходимо вынести этот вопрос на обсуждение различных катего-

рий участников рынка. Организовать дискуссию и постановку конкретных целей 

на базе Комитета по драгоценным металлам НФА.

Каким будет рынок драгметаллов после пандемии? Ваш прогноз

Участники рынка будут ещё более осмотрительны и осторожны в принятии ре-

шений. Нас всех ждут непростые времена.
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НИКИТА 
КНЯЗЕВ

Директор по рынку драгоценных металлов, 
Московская биржа

«Количество частных инвесторов на Московской бирже 
уже превышает 7,5 миллиона человек, и их интерес к золоту 
растёт. В условиях неопределённости на финансовых 
рынках драгоценные металлы традиционно выполняют роль 
защитного актива»

Как выход физических лиц и крупных брокеров на биржевой рынок драгметаллов отразился на спросе и 
объёме торгов?	

Количество частных инвесторов на Московской бирже уже превышает 7,5 мил-

лиона человек, и их интерес к золоту растёт. В условиях неопределённости на 

финансовых рынках драгоценные металлы традиционно выполняют роль защит-

ного актива.

Объём поставочных сделок (спот) с золотом вырос за 10 месяцев 2020 года бо-

лее чем в два раза к прошлому году. К уже обращающемуся ETF на золото доба-

вились два новых биржевых фонда на золото под управлением УК ВТБ (в июне) 

и УК Тинькофф Капитал (в августе). Объём чистых активов биржевых фондов на 

золото вырос в три раза и находится на уровне около девяти млрд рублей.

Также в два раза вырос среднемесячный объем торгов фьючерсами на золото 

до 343 млрд рублей за девять месяцев 2020 года по сравнению с аналогичным 

периодом прошлого года. Аналитический продукт биржи «Средний портфель 

частного инвестора» демонстрирует, что в сегменте биржевых фондов в этом 

году по популярности золото уступает лишь фондам на IT-сектор.

К рынку драгоценных металлов Московской биржи сегодня имеют доступ 61 

профессиональный участник, включая золотодобывающие компании. Установ-

лен торговый линк с крупнейшими провайдерами ликвидности в Лондоне, На-

циональный клиринговый центр получил в прошлом году статус участника кли-

ринга на Шанхайской бирже золота, что в совокупности поможет нам привлечь 

спрос со стороны нерезидентов, это, в свою  очередь, положительно скажется 
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на ликвидности российского рынка, повысит удобство работы на нем как для 

корпоративных клиентов, так и физических лиц.

Какие перспективы откроются в случае отмены НДС на инвестиционное золото? Как изменится спрос на 
инвестиционное золото?

Сегодня большинство российских частных инвесторов рассматривает золото 

как один из привлекательных финансовых инструментов. Это в русле мирового 

тренда: согласно последнему исследованию Всемирного Совета по Золоту ин-

вестировать в золото в будущем готовы 79% розничных инвесторов.

В случае решения вопроса НДС при операциях с инвестиционным золотом 

можно ожидать кратного роста числа инвесторов физических лиц в этот актив и 

роста ликвидности рынка драгоценных металлов.


