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Аннотация
С начала возникновения мировой торговли драгоценные металлы играли централь-

ную роль в международных расчетах. Национальные валюты, прямо или косвенно, были 
привязаны к ним. Во второй половине XX века казалось, что человечество избавилось от 
необходимости такой привязки. Нарастающие противоречия мировой торговли требуют 
пересмотра всей системы международных финансов и возврата к учету стоимости золота 
и других драгоценных металлов для формирования новой систему устойчивой междуна-
родной торговли.  
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Abstract
Since the beginning of world trade, precious metals have played a central role in international 

settlements. National currencies, directly or indirectly, were tied to them. In the second half of 
the XX century, it seemed that humanity got rid of the need for such a binding. Th e growing 
contradictions in world trade require a revision of the entire system of international fi nance and 
a return to accounting for the value of gold and other precious metals to form a new system of 
sustainable international trade.
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Международная торговля на протяжении XX века последовательно отказыва-
лась от привязки валют к материальным ценностям, в первую очередь – золоту. 
В 70-е гг. прошлого века мировая экономика перешла на Четвертую мировую ва-
лютную систему. Это зафиксировало полный отказ от содержания золота в веду-
щих валютах. Одновременно, дилемма Триффина, лежащая в основе современных 
глобальных финансов, стала окончательно непреодолимой. Напомним, что в со-
ответствии с выводами нобелевского лауреата Роберта Триффина, устойчивая на-
циональная валюта (доллар), не может использоваться в качестве международной, 
если будет эмитироваться в количестве, необходимом для обслуживания своей на-
циональной экономики. Но если она будет эмитироваться в объемах, необходимых 
для международных расчетов всех участников глобального рынка, доверие к её не-
обеспеченной национальным ВВП массе будет подорвано, и она будет возвращена 
эмитенту, как опротестованный вексель1.  

Последовавшие 50 лет мировая экономика пыталась не замечать этого фунда-
ментального противоречия, пока начавшийся с конца 2010-х гг. кризис и инфляция 
не поставили задачу срочно искать иные варианты международных расчетов, ре-
зервирования средств, а также оценки стоимости активов и производимых това-
ров. Как итог, человечество осталось с дилеммой Триффина. Стало ясно, что аль-
тернатива этому драгоценному металлу так и не была найдена. Пока криптовалюта 
является выражением траты энергии, но не способом её хранения и преумноже-
ния, золото – остается стоимостью в себе, причем стоимостью, признаваемой все-
ми без исключения участниками международной торговли. XXI век, принесший 
совершенствование платежных систем, а также инструментов кредита, создание 
цифровых денег, должен был окончательно архаизировать идею сбережения и пре-
умножения капиталов в чем-либо материальном. На деле, с начала 2010-х гг. на-
блюдается последовательный рост интереса широкого круга инвесторов к драго-
ценным металлам, в первую очередь – золоту, палладию и платине. Центральные 
банки вышли на беспрецедентные объемы скупки золота, превысив показатели 
начала 1970-х гг., накануне крушения Бреттон-Вудской системы2. Можно предпо-
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ложить, что этот интерес касается только сверхквалифицированных инвесторов, 
но очереди возле отделений СберБанка, продающих золото3,  ажиотажный рост 
участников международных ETF-фондов, приобретающих драгоценные металлы, 
изменения банковского стандарта Basel III, приравнивающий обладателей золота к 
держателям валютной наличности4 – все указывает на серьезные изменения в су-
ществующей мировой валютной системе. К чему приведут эти изменения – пред-
сказать заранее невозможно. В то же время, широкий класс инвесторов уже сейчас 
пытается обрести твердую основу для (как минимум) сохранения своих капиталов. 
Российская экономика имеет очень серьезные шансы на усиление своих позиций 
в меняющемся мире. Уникальные природные богатства делают нашу значимость 
нашей страны на рынке драгоценных металлов крайне высокой.

С начала спецоперации частные инвесторы вложили в ПИФы драгоценных ме-
таллов более 4 млрд руб., из которых 3,3 млрд руб. было инвестировано в июне-
июле5.

Что же все-таки спровоцировало рост интереса к драгоценным металлам? 
Во-первых, в условиях современной реальности, доллар, равно как и боль-

шинство других ключевых валют, больше нельзя назвать «убежищем» для денег 
вкладчиков, он скорее превращается в источник риска. Основными причинами яв-
ляется инфляция и санкции, наложенные на Россию. Российские банки проводят 
долларовые платежи через корсчета в американских банках. С конца февраля 2022 
мы видели, что корсчета целого ряда российских банков оказались заблокирован-
ными, также как и все активы, хранящиеся на них6. Более того, российские банки 
практически лишены возможности надежно инвестировать доллары своих клиен-
тов. Стоит вспомнить недавний пример санкционного давления на Национальный 
расчетный депозитарий, вылившийся в заморозку части ценных бумаг российских 
инвесторов7. 

Мировые исследования показывают, что значительное влияние на реальные 
цены на золото оказали в первую очередь исторические события, которые либо 
усилили, либо бросили вызов экономическому доминированию США и роли дол-
лара в мировой валютной системе. Как следствие, одним из вариантов обезопасить 
свои деньги является вложение долларов в золотые слитки или инвестиции в бир-
жевое золото с надежным хранением в хранилище Мосбиржи8. 
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Рис.1 – Изменение цены на золото
Fig. 1 – Change in the price of gold
Источник: InvestFunds URL: https://investfunds.ru/indexes/224/  (дата обращения 

21.08.2022)

По данным журнала Эксперт, за пять месяцев клиенты Сбербанка приобрели 
10,9 т золотых слитков9. В середине апреля ВТБ сообщал о продаже клиентам 
2 тонн золота в слитках, однако более свежие данные банк не раскрыл. ПСБ за 
последние четыре месяца продал 1 т золотых слитков клиентам сегмента Private 
Banking10.

Палладий - самый ценный из основных драгоценных металлов. С 1989 года 
палладий используется для изготовления каталитических нейтрализаторов. Это 
связано с тем, что палладий является более дешевой альтернативой платине. В свя-
зи с ужесточением требований к выбросам автомобилей производители автомоби-
лей потребовали еще больше палладия, скупая 80% палладия на текущем рынке. 
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Рис.2 – Изменение цены на палладий
Fig. 2 – Palladium price change
Источник: InvestFunds URL: https://investfunds.ru/indexes/400/ (дата обращения 

21.08.2022)

Количество и масштабы промышленного применения платины резко возросли 
в течение этого столетия, включая нейрохирургические и стоматологические аппа-
раты, лекарства для лечения рака, компьютерное и автомобильное оборудование. 
Одно из его наиболее важных применений - в автомобильных каталитических ней-
трализаторах.

Рис.3 – Изменение цены на платину
Fig. 3 – Platinum Price Change
Источник: InvestFunds URL: https://investfunds.ru/indexes/399/ (дата обращения 

21.08.2022)
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Несмотря на то что «зеленая экономика» рухнула11, платина и палладий нужны 
при любом автопроизводстве. А автопроизводство, помимо строительства, - от-
расль с наибольшим мультипликативным эффектом для создания цепочек добав-
ленной стоимости в экономике. Именно это и является второй причиной роста 
спроса на такие драгоценные металлы, как платина и палладий. Более того, они 
остаются отличным дополнением и разумной диверсификацией добавленной сто-
имости в инвестициях. 

Россия является одной из ведущих стран, которая добывает и перерабатывает 
платину и палладий. Крупнейшим производителем этих металлов в нашей стране 
является «Норникель». Эта компания занимает первое место в мире по производ-
ству палладия (2,6 млн унций за 2021 год) и третье место по производству платины 
(641 000 унций за 2021 год)12. Несмотря на все санкции, наложенные после начала 
СВО (например, повышение Великобританией пошлины на импорт из России пла-
тины и палладия), заменить Россию на рынке будет технически сложно и финан-
сово невыгодно13.

Мировой экономике в целом и национальному хозяйству России в особенности 
нужен возврат к ценностям материальных товаров для создания новой «системы 
координат», в рамках которой финансовые рынки будут обслуживать международ-
ную торговлю. И первые уверенные шаги по этому пути уже делаются. Так, в июле 
российская платформа для токенизации активов «Атомайз» начала выпускать циф-
ровые финансовые активы (ЦФА) на драгоценные металлы. Первым будет выпу-
щен ЦФА на палладий14. В 2022 году в стране законодательно появилась новая 
отрасль – цифровые финансовые активы. Уже три компании получили лицензию 
ЦБ на деятельность в этой сфере15. 

Все более явно выстраиваются основные положения новой конструкции гло-
бальных финансов, на которых будет основываться международная торговля. 
Международные расчеты, привязанные к доллару, сменятся двусторонними (а по-
сле – и многосторонними) соглашениями, где расчеты субъектов хозяйствования 
двух стран будут поддерживаться своп-линиями их центральных банков.  При этом 
устойчивость национальных валют определяется фактическим товарным наполне-
нием экономик, их эмитирующих.  Но мировая торговля не может ограничиваться 
только двусторонними соглашениями, производственно-логистические цепочки 
слишком сложны и в значительной степени затрагивают гораздо большее число 
государств. Возникший вакуум абсолютной стоимости, признаваемой всеми, на-
чинают занимать наиболее дорогостоящие биржевые товары, в первую очередь, 
золото и металлы платиновой группы.

Золото возвращается на смену доллару, платина и палладий, наряду с другими, 
наиболее ценными и ликвидными биржевыми товарами, станут заменой по край-
ней мере, стейблкоинов (криптовалют, привязанных к основным валютам, пре-
имущественно к доллару).
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Рынки драгоценных металлов демонстрируют высокую чувствительность к 
политическим рискам. Паника первых дней специальной военной операции на 
Украине сменилась более рациональной оценкой возможных сценариев развития 
ситуации. Одновременно усиливается новая экономическая тенденция, забытая с 
2008 г. – инфляция. Масса необеспеченных ключевых валют (в первую очередь, 
долларов и евро), эмитированных государствами в последние годы, начала оказы-
вать давление на мировые рынки еще в 2021 г. В 2022 г., особенно после начала 
нового витка санкций, рынок столкнулся с темпами обесценения денег, забытыми 
еще в начале 1980-х гг. Соразмерное ужесточение денежно-кредитной политики 
США, ЕС, Великобритании и ряда других стран, может остановить маховик ин-
фляции, но, с высокой вероятностью, приведет к полномасштабному экономиче-
скому кризису в этих странах. Перегретые фондовые рынки не могут послужить 
защитой от инфляции. Инвесторы, не поддаваясь сиюминутной панике, готовые к 
долгосрочному вложению своих средств, переходят из обесценивающихся валют 
в драгоценные металлы. Имеющиеся мировые запасы золота, платины и палладия 
недостаточны в сложившихся условиях для обслуживания не только текущих по-
требностей промышленности, но и растущего спроса торгово-финансовых опера-
ций. Россия, с её уникальными запасами и производственными активами обязана 
сыграть важную роль в насыщении глобального рынка капиталов необходимыми 
ценностями в условиях меняющейся мировой финансовой системы.
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