
начале августа цена золота 
преодолела планку 2000 
долларов за тройскую ун-
цию и какое-то время про-
должала расти, достигнув 6 
августа исторического мак-

симума дневных значений цены в номи-
нальном выражении — 2065 долларов. 
Предыдущий рекорд (1895 долларов) 
был зафиксирован девять лет назад, 5 
сентября 2011 года. Правда, если учесть 
инфляцию, то до абсолютного рекорда 
стоимости золота еще далеко: 21 января 
1980 года тройская унция благородно-
го металла стоила в сегодняшних ценах 
2767 долларов (см. график 1).

Нынешнее «золотое ралли» стар-
товало в декабре прошлого года, с тех 

пор цены выросли более чем на треть. 
В условиях мирового экономического 
кризиса, вызванного пандемией, золото 
оказалось наиболее привлекательным 
инвестиционным активом. Его удоро-
жание ускорилось в июле–июне из-за 
обострения пандемии в летние месяцы 
в некоторых странах, ухудшения оценок 
глобальных экономических последствий 
COVID-19 и сохранения геополитической 
напряженности в отношениях ведущих 
мировых держав.

Насколько устойчив повышательный 
тренд цены на золото или вскоре нас 
ждет суровая коррекция, подобная тем, 
которые следовали за взлетами стои-
мости благородного металла в 1980-х и 
2010-х годах? И, что существенно более 
важно, способно ли золото в нынешнем 
веке восстановить свою роль фундамен-
та международной валютной системы, 

казалось бы безвозвратно утраченную с 
отказом США от золотодевизного стан-
дарта в 1971 году?

Стресс-тест
Пандемия произвела шоковый эффект на 
спрос и предложение золота. Введение 
карантинных мер сказалось на всех зве-
ньях производственно-сбытовой цепоч-
ки, включая добычу, транспортировку, 
реализацию и конечное потребление.

В ряде добывающих стран из-за этих 
мер было остановлено производство. 
Первым испытал на себе ограничи-
тельные меры Китай — лидер мировой 
золотодобычи, сокративший производ-
ство в первом квартале 2020 года на 
9% в годовом исчислении, но быстро 
восстановивший его во втором. Другие 
золотодобывающие страны сократили 
добычу во втором квартале, например 
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Бычьи повадки золотого тельца
Значительная коррекция цены золота до конца текущего года маловероятна. Долговременным фактором 
удорожания благородного металла может быть ставка Китая на «золотой» юань как новую глобальную резервную 
валюту 

В

Э
К

С
П

ЕР
Т 

№
 

3
5

 
2

4
–

3
0

 
А

В
ГУ

С
ТА

 
2

0
2

0

Мексика — на 62%, ЮАР — на 59%, Перу 
— на 45%. 

В апреле временно прекратили рабо-
ту ведущие аффинажные предприятия 
Швейцарии, ЮАР и США. Кроме того, 
доставка металла в слитках и монетах 
была затруднена из-за перерывов в ра-
боте транспорта в связи с закрытием 
границ, в частности с отменой между-
народных авиарейсов. Проблемы с ло-
гистикой привели к увеличению цено-
вого разрыва между двумя основными 
центрами мировой торговли золотом: 
Лондонским рынком драгоценных ме-
таллов (London Bullion Market, LBM) и 
Чикагской биржей COMEX. В апреле этот 
разрыв подскакивал выше 50 долларов за 
унцию, тогда как в нормальных условиях 
он редко превышает два доллара.

Несмотря на все эти шоки, мировое 
предложение золота по итогам перво-
го полугодия, по данным World Gold 
Council, снизилось всего на 5,2% по срав-
нению с первым полугодием 2019-го. Это 
оказалось возможным прежде всего бла-
годаря тому, что производство во втором 
квартале было оперативно увеличено в 
странах, имеющих резервные мощности 
добычи. Например, Россия нарастила вы-
пуск на 15%, Болгария — на 37%, Фин-
ляндия — на 54% (см. график 2). Это по-
зволило заместить потерю значительной 
части предложения.

Не менее сильные шоковые эффекты 
наблюдались и на стороне спроса. По-
требительский спрос на золото катастро-
фически упал из-за карантинных мер, 
приведших к остановкам производства 
ювелирных изделий и технологических 
продуктов, в первую очередь электрони-
ки. Спрос на ювелирное золото сократил-
ся в первом полугодии на 46% в годовом 
исчислении, причем в наибольшей мере 
это сказалось на двух основных потре-
бителях ювелирного золота — Китае и 
Индии, формирующих более половины 
мирового спроса. Падение ювелирного 
спроса в Китае составило 53%, а в Индии 

— 60% в годовом исчислении. Помимо 
ограничительных мер это было вызва-
но снижением доходов домохозяйств 
и повышением цены на ювелирное зо-
лото, являющееся высокоэластичным 
товаром. 

Несмотря на обвал потребительского 
спроса, общий мировой спрос на золото 
в первом полугодии снизился всего на 
5,9% в годовом исчислении. Демпфирую-
щую роль сыграл инвестиционный спрос 
на драгоценный металл, который вырос 
в первом полугодии на 90%. При этом 
закупки золота центральными банка-
ми упали на 39,5%, а розничная покупка 
монет и слитков сократилась на 16,7%, в 
существенной мере из-за карантинных 
мер и проблем с логистикой в азиатских 
странах. Заметим, что эти проблемы 
были успешно решены для стран Запа-
да, что хорошо видно из графика 3, по-
казывающего темпы прироста объемов 
розничных покупок золота в первом по-
лугодии 2020-го в годовом исчислении 
для различных государств. 

Основным драйвером инвестицион-
ного спроса, вызвавшего значительный 
рост цены золота, стали покупки круп-
ными финансовыми игроками, в пер-
вую очередь биржевыми фондами. Они 
выросли более чем впятеро в годовом 
исчислении. В результате в структуре 
мирового спроса на золото доля потреби-
тельского спроса резко снизилась, тогда 
как доля инвестиционных закупок фи-
нансовыми игроками значительно вы-
росла (см. график 4).

Биржевые фонды являются основны-
ми посредниками для частных инве-
стиций в золотые активы. Это неудиви-
тельно, так как после кризиса 2008–2010 
годов биржевые фонды различных типов, 
занимающиеся пассивным управлением 
активами, стали наиболее привлека-
тельными финансовыми учреждения-
ми для широких групп консервативных 
инвесторов, включая пенсионные фонды 
и страховые компании. Благодаря пас-

сивному управлению, сокращающему 
трансакции, инвесторы выигрывают от 
снижения комиссионных выплат (при-
мерно в три раза по сравнению с паевыми 
фондами) и от уменьшения налоговых 
отчислений. Используя эти преимуще-
ства, биржевые фонды, обеспеченные 
золотом, осуществляют физические за-
купки драгметалла, а инвесторы вклады-
ваются в их высоколиквидные акции.

Реакция рынка на беспрецедентные 
шоковые возмущения оказалась очень 
хорошо организованной, что трудно 
объяснить лишь действием спонтанных 
рыночных сил. Достаточно сопоставить 
поведение рынка золота с хаосом, воца-
рившимся в марте–мае на рынке нефти, 
несмотря на усилия, предпринятые кар-
телем OPEC. Координирующим центром 
мировой торговли золотом является Лон-
донская ассоциация рынка драгоценных 
металлов (LBMA), выполняющая функ-
ции квазирегулятора на глобальном спо-
товом рынке золотых слитков. Имея на 
хранении запас 8500 тонн (это в 27 раз 
превышает официальные золотые резер-
вы Соединенного Королевства), эта орга-
низация объединяет добывающие компа-
нии мирового уровня, крупнейшие банки 
и центральные банки многих стран. 

Доходное убежище
Падение потребительского спроса на 
золото из-за карантинных мер носит 
краткосрочный характер, а увеличение 
инвестиционного спроса в большей мере 
отражает изменения в стратегических 
предпочтениях участников. Эти изме-
нения вызваны обострением кризисных 
процессов в мировой экономике и усиле-
нием глобальных рисков в связи с угро-
зой второй волны пандемии. 

По информации Reuters от 18 июня 
2020 года, девять опрошенных агент-
ством крупнейших мировых финансовых 
учреждений, обслуживающих ультрабо-
гатых клиентов с суммарным состояни-
ем шесть триллионов долларов, давали 
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им в июне рекомендации по значитель-
ному увеличению вложений в золотые 
активы (с мизерных долей стоимости 
портфелей до 10% и выше). Как заявила 
агентству топ-менеджер Morgan Stanley 
Лиза Шалетт, «данная категория очень 
обеспокоена сохранением своего богат-
ства. И по многим причинам они име-
ют более основательное историческое 
вид́ение, чем другие клиенты, и потому 
обеспокоены возможностью инфляци-
онного обесценения своих финансовых 
активов». Такое возможно из-за того, что 
«происходящая денежная экспансия под-
рывает доллар, а обещания ФРС удержи-
вать базовую ставку на нуле укрепляют 
позиции золота».

Золото традиционно выполняет роль 
альтернативного актива, замещающего в 
периоды экономической нестабильности 
вложения в акции и другие процикли-
ческие рисковые инструменты. В такие 
периоды золото улучшает диверсифика-
цию финансовых портфелей, поскольку 
его цена отрицательно коррелирована с 
фондовыми индексами в периоды нарас-
тающих глобальных рисков, тогда как 
корреляция акций с подавляющим боль-
шинством других активов в такие перио-
ды увеличивается. В этом преимущество 
золота относительно других драгметал-
лов, например серебра, платины или пал-
ладия, которые гораздо в большей мере 
используются в производстве, а значит, 
являются проциклическими. 

Однако в периоды экономических 
подъемов корреляция цены золота с ак-
циями нередко бывает положительной 
благодаря растущему ювелирному спро-
су, отражающему эффект увеличения 
богатства. В данном случае основную 
роль играет ювелирный спрос в азиат-
ских странах, в первую очередь в Индии 
и Китае. Таким образом, в благоприят-
ные периоды потребительский спрос 
обеспечивает повышение инвестици-
онной доходности золота. 

Инвестирование в золотые активы в 
периоды кризисов не только хеджирует 
от потерь, но также может приносить 
значительный инвестиционный доход, 
что наглядно подтверждается динами-
кой цены драгметалла с конца 2019 года. 
По данным World Gold Council, среднего-
довая доходность золота на двадцатилет-
нем горизонте 1999–2019 была более вы-
сокой относительно сырьевых товаров, 
агрегированного индекса облигаций 
Bloomberg Barclays US Aggregate Bonds и 
даже фондового индекса Morgan Stanley 
MSCI USA для крупных и средних амери-
канских компаний (см. график 5).

Кроме того, цена золота высоко корре-
лирована с инфляцией потребительских 
цен в США, и при этом его долговремен-
ная доходность значительно превыша-
ет долларовую инфляцию. На графике 
6 показана номинальная и реальная до-
ходности золота в периоды низкой и вы-
сокой инфляции (с точки зрения ФРС). В 
последнем случае доходность золота су-
щественно превышает темп инфляции.

В отличие от акций и облигаций зо-
лото не генерирует кассовых потоков, 
поэтому оценить стандартными мето-
дами его фундаментальную стоимость 
невозможно. Она изменяется в зависи-
мости от состояния глобальной экономи-
ки, финансовых рынков, геополитики и 
от множества других факторов, включая 
риски возникновения пандемии.

По этой причине цена золота в реаль-
ном выражении демонстрирует высокую 
долговременную волатильность, отра-
жающую кардинальные изменения ры-
ночных оценок в определенные историче-
ские моменты. Высокая долговременная 
волатильность цены — самый существен-
ный недостаток золота как инвестици-
онного актива. Как видно из графика 1, 
реальная цена резко падает в ситуациях 
благополучного выхода американской 
экономики из кризиса. В 1980 году цена 
золота взлетела из-за шокового скачка 
цены нефти, вызвавшего энергетический 
кризис. Однако в том же году в США на-
чалась борьба с инфляцией с помощью 
радикального повышения процентных 
ставок, что вкупе с другими мерами рей-
ганомики помогло вытащить экономику 
из болота стагфляции. Следствием этого 
успеха стал самый жесткий обвал реаль-
ной цены золота за всю историю. В 2012 
году аналогичный эффект дали третья и 
четвертая фазы количественных смяг-
чений денежной политики ФРС, обеспе-
чившие начало посткризисного подъема 
американской экономики. 

Аналогичным образом во втором по-
лугодии 2020 года резкое падение цены 
золота было бы возможно при благопо-
лучном окончании пандемии осенью 
и быстром восстановлении экономики 

США в третьем квартале, но такой исход 
представляется маловероятным. Скорее 
следует ожидать продолжения рецес-
сии и новых количественных смягче-
ний ради предотвращения банковского 
кризиса или краха фондового рынка при 
сохранении базовой ставки ФРС около 
нуля, что еще больше укрепит позиции 
золота относительно доллара. 

Центробанки нажали 
на тормоз
С конца 1980-х национальные монетар-
ные власти за редким исключением не 
пополняли свои золотые резервы, ко-
торые год от года снижались (см. гра-
фик 7). Они возобновили эту практику 
лишь в 2009 году из-за начала долларо-
вой экспансии в виде количественных 
смягчений в США. Наращивание офи-
циальных резервов золота происходило 
до 2020 года, и наибольшие суммарные 
закупки центробанками, 657 и 668 тонн, 
были достигнуты в 2018 и 2019 годах со-
ответственно. Однако в первом полуго-
дии 2020-го объем таких закупок сокра-
тился до 233 тонн.

Но и этот прирост резервов произошел 
в основном за счет Турции, пополнившей 
свои запасы на 163 тонны (руководство 
этой страны заняло принципиальную 
позицию в отношении наращивания 
официальных золотых резервов после 
репатриации своего запаса из храни-
лищ в США в 2018 году). Центробанки 
остальных стран в 2020 году резко сни-
зили спрос на золото. К примеру, Банк 
России до начала этого года лидировал 
в накоплении золотых резервов, но обну-
лил закупки с 1 апреля. Одновременно 
произошло резкое увеличение вывоза 
российского золота за рубеж.

Возникает естественный вопрос: если 
состоятельные индивидуальные инве-
сторы «с основательным историческим 
вид́ением» входят в золото, то почему 
монетарные власти в подавляющем 
большинстве перестали это делать? От-
вет напрашивается сам собой: потому 
что в противном случае цена унции уже 
к началу лета зашкалила бы далеко за 
уровень 2000 долларов, с учетом того, 
что динамика накоплений биржевыми 
фондами с золотым обеспечением де-
монстрирует в текущем году взрывной 
рост. По нашему мнению, отказ почти 
всех монетарных властей от наращива-
ния резервов стал превентивной мерой 
по стабилизации цены золота. 

Опасная концентрация рисков
На начало августа суммарный объем ре-
зервов биржевых фондов с золотым по-
крытием составил 3800 тонн, или 10,9% 
общемирового объема официальных ре-
зервов (35 тыс. тонн). При этом наращи-
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вание суммарных золотых запасов бир-
жевых фондов в 2019–2020 годах идет 
с темпом 30% в годовом исчислении, 
а 46% этих запасов контролируют два 
фонда: SPDR Gold Shares (1262 тонны) и 
iShares Gold Trust (498 тонн). Их резер-
вы сопоставимы с золотыми запасами 
Швейцарии (1040 тонн) и Европейского 
центробанка (505 тонн, см. график 8). 

Оба эти фонда относятся к сфере кон-
троля крупнейшей в мире компании по 
управлению активами BlackRock, лиди-
рующей в «большой тройке», куда входят 
еще Vanguard и State Street. Суммарная 
стоимость активов под прямым и кос-
венным контролем BlackRock — круп-
нейшем акционере ведущих корпораций 
в листингах США и Европы — составля-
ет около восьми триллионов долларов. 
Кроме того, эта компания оказывает 
влияние на управление активами об-
щей стоимостью более 30 трлн долларов 
через свою компьютерную платформу 
ALADDIN (Asset Liability and Debt and 
Derivative Investment Network) для оцен-
ки рисков и инвестиционных решений 
на основе больших данных. Наращива-
ние золотых активов биржевыми фон-
дами также происходит под влиянием 
крупнейшей мировой инвестиционной 
компании, осуществляющей управление 
информационными потоками в рамках 
глобальной финансовой системы.

Этот факт несет в себе скрытые си-
стемные риски для рынка золота. Кон-
центрация активов и унификация сигна-
лов для управления рисками, в частности 
благодаря платформе ALADDIN, может 
усилить падение рынка из-за проявле-
ний стадного поведения инвесторов. В 
случае смены рыночных настроений от-
носительно стоимости золота основной 
проблемой будет потенциальный раз-
рыв ликвидности активов и пассивов, 
что представляет собой уязвимое место 
биржевых фондов с золотым обеспечени-
ем. При падении цен могут возникнуть 
ситуации, когда распродажи фондами 

физического золота не будут успевать 
за сбросом инвесторами высоколиквид-
ных акций этих фондов, что усилит об-
вал рынка. Такой разрыв уже возникал 
в кризисных ситуациях осени 2019-го и 
весны 2020-го, но был вовремя нивели-
рован инъекциями ликвидности ФРС.

Тем не менее фундаментальные фак-
торы пока действуют в сторону увеличе-
ния цены золота и делают обвал рынка 
в ближайшие месяцы маловероятным 
(хотя коррекции неизбежны). Помимо 
пандемии, глобального экономическо-
го спада и инфляционных рисков из-за 
количественных смягчений существуют 
два долговременных фактора роста цены 
золота, которые мы сейчас рассмотрим. 

Забудьте о новом Клондайке
Динамика цены золота будет зависеть, 
помимо прочего, от возможностей нара-
щивать его предложение. За десятилет-
ний период 2010–2019 мировая добыча 
выросла с 2,75 до 3,53 тыс. тонн, средне-
годовой темп роста составил 2,1% (см. 
график 9). Но чтобы обеспечить расту-
щий спрос на золото в долговременной 
перспективе, необходимо расширение 
ресурсной базы. В этом смысле двадца-
тилетие 2000–2019 было неблагоприят-
ным для мировой золотодобычи, причем 
негативное влияние оказали как цикли-
ческие, так и структурные факторы. 

В 2000-е цена золота выросла в семь с 
половиной раз. Ценовое ралли вызвало 
инвестиционный бум в 2005–2011 годах, 
который дал не столько расширение ре-
сурсной базы в отрасли, сколько перерас-
пределение ресурсов в пользу крупных 
компаний. Используя финансовый ры-
чаг, они вкладывали огромные средства 
в развитие действующих месторождений 
и поглощение мелких и средних произ-
водителей. При этом многие инвестици-
онные решения оказались неудачными, 
так как принимались в расчете на долго-
временный рост цены золота, который 
не оправдался. 

В 2011–2015 годах произошло падение 
цены на 44%, с 1900 до 1060 долларов, 
что стало причиной нерентабельности 
многих проектов. Добывающие компа-
нии были вынуждены принять меры по 
сокращению текущих издержек, капи-
тальных расходов и долговой нагрузки. 
По данным McKinsey, для 20 крупнейших 
мировых компаний урезание расходов 
на геологоразведку привело к сниже-
нию резервов в земле на 26% в 2017 
году по сравнению с пиковым уровнем 
2012 года. Следствием такой практики 
стало истощение высокопродуктивных 
действующих месторождений, которые 
использовались более интенсивно ради 
сокращения операционных издержек. 

В долговременной ретроспективе рас-
ходы на разведку во всех регионах золо-
тодобычи носят циклический характер 
с периодичностью 10–12 лет. По итогам 
последнего цикла эти расходы снизились 
почти в три раза: в 2012 году на эти цели 
было потрачено 11,8 млрд долларов, а в 
2019-м — 4,4 млрд долларов (по данным 
MinEx Consulting). Учитывая такую ци-
кличность, а также происходящий рост 
цены золота, следует ожидать наращи-
вания расходов на развитие отрасли уже 
в ближайшие год-два. Хотя компании 
будут действовать осторожно, учитывая 
риски и принимая во внимание просче-
ты предыдущего бума. 

Структурные проблемы отрасли проя-
вились более чем в двукратном увеличе-
нии за прошедшее десятилетие средней 
стоимости открытия месторождения, а 
также в снижении количества открывае-
мых крупных месторождений. Пик от-
крытий таких месторождений был прой-
ден еще в 1990-е. В 2010–2019 годах в 
мире было найдено всего 41 месторожде-
ние с величиной запасов более миллиона 
унций (31,1 тонны), тогда как за преды-
дущие два десятилетия было открыто 
222 таких месторождения. Средний раз-
мер запасов новых крупных месторож-
дений снизился со 155 тонн в 1990-е до 
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106 тонн в последнем десятилетии, что 
стало следствием истощения общеми-
ровых ресурсов. Однако прохождение 
пика открытий не мешает наращиванию 
добычи золота, а это значит, что пик до-
бычи предстоит пройти в будущем. 

Кроме того, имеет значение удлине-
ние временного лага между началом раз-
ведывательных работ и началом добычи. 
По данным McKinsey, для 40 крупнейших 
мировых месторождений, введенных в 
действие в 2010–2017 годах, этот лаг 
составил в среднем 20 лет, тогда как в 
1990-е полный цикл подготовительных 
работ укладывался в 12–15 лет. Даже 
если в ближайшие год-два начнется бум 
поиска новых месторождений, увеличе-
ние добычи не сможет покрыть быстро-
растущий спрос, что станет фактором 
роста цены золота.

Китайская стратагема
Еще один фундаментальный фактор 
долговременного повышения цены зо-
лота связан с возможным изменением 
его роли в мировой экономике, которое 
зависит от распределения официальных 
золотых резервов между странами. Глав-
ная интрига заключается в величине 
фактических, а не заявленных резервов 
Китая. Согласно официальным данным 
(см. график 8), эта страна с официаль-
ным объемом 1948 тонн стоит на шестом 
месте сразу после России. Однако эта 
цифра вызывает сомнения у ряда экс-
пертов, высказывающих обоснованные 
суждения, что на самом деле золотых ре-
зервов у Китая намного больше. Напри-
мер, в обзоре золотого рынка McKinsey, 
вышедшем в феврале 2019 года, приво-
дится цифра 6000 тонн, то есть в три раза 
больше официального показателя. 

Гораздо более смелую оценку привел 
известный британский аналитик золо-
того рынка Алaсдер Маклеод в статье, 
опубликованной в июне этого года в 
Information Clearing House. По его мне-
нию, к моменту открытия Шанхайской 
золотой биржи в 2002 году, когда была 
разрешена частная торговля золотом, 
китайское государство могло аккумули-
ровать не менее 20 тыс. тонн (примерно 
такой же золотой запас имели США до 
середины 1950-х, то есть в зените своего 
могущества). Китай достиг этого, скупая 
по всему миру золото, которое было в то 
время очень дешевым и от него избавля-
лись как от балласта другие участники. 
При этом накопление скрытых резервов 
продолжилось после 2002 года и проис-
ходит сейчас. 

Китай с начала 1980-х действует стра-
тегически, преследуя долговременные 
цели. Для этой страны золото традици-
онно играет особую роль, и оно не мог-
ло не быть в центре внимания китай-

ского руководства. Раскрывать данные 
об официальных резервах формально 
необходимо в рамках сотрудничества с 
МВФ, однако хорошо известно, по каким 
каналам идет теневой импорт золота Ки-
таем в дополнение к собственной добы-
че. В импортных операциях с золотом 
участвуют не только Банк Китая, но и 
Китайская инвестиционная корпорация, 
Агентство по валютным рынкам и дру-
гие организации. Они осуществляют за-
купки на рынках Лондона, Дубая и Гон-
конга, а также через прямые договоры с 
добывающими компаниями. Кроме того, 
Китай получает золото от собственных 
месторождений в разных частях света. 

Если оценка фактических золотых 
резервов Китая в 20–25 тыс. тонн имеет 
под собой основания, то с какой целью 
Китай их накапливает и какое значение 
это имеет для цены золота? Причина в 
том, что, располагая такими резервами, 
Китай потенциально является домини-
рующим игроком, имеющим возмож-
ность введения золотого стандарта юаня 
в качестве альтернативы доллару и дру-
гим резервным валютам. В ближайшие 
несколько лет Китай не станет этого де-
лать, так как ему невыгоден крах доллара 
и не нужна новая жесткая конфронтация 
с США. Однако все может измениться в 
случае коллапса пост-Бреттон-Вудской 
денежной системы, который становится 
все более вероятным из-за недальновид-
ных инфляционных действий стран — 
эмитентов резервных валют.

В таком случае наличие огромных 
скрытых резервов дает Китаю козырные 
карты. Главный козырь — возможность 
одностороннего введения новой резерв-
ной валюты с золотым обеспечением, 
которая сможет стать привлекательным 
инструментом мировой торговли и ин-
вестирования. Можно предположить, 
что при этом Китай полностью раскроет 
информацию о своих резервах, проведя 
их независимый аудит, чего никогда не 
делали ни Казначейство США, хранящее 

официальный запас 8100 тонн, ни лон-
донский золотой центр LMBA. 

Кроме того, при таком сценарии Ки-
тай, как доминирующий игрок, уста-
новит фиксированный курс золота на 
уровне, намного превосходящем 2000 
долларов за унцию. Например, амери-
канский экономист Джеймс Рикардс в 
книге «Смерть денег» приводит расчет 
цены унции для гипотетического нового 
режима золотого стандарта и получает 
цифру 9000 долларов, которая на сегод-
няшний день кажется фантастической. 
Однако высокий курс золота даст воз-
можность создать достаточный объем 
обеспеченной денежной базы, эквива-
лентный нескольким триллионам се-
годняшних долларов (семь триллионов 
при цене унции 9000 долларов и объеме 
китайских резервов 25 тыс. тонн), что по-
зволит избежать дефляционной ловуш-
ки — ключевой проблемы, указываемой 
экспертами в качестве главной причи-
ны контрпродуктивности реанимации 
золотого стандарта (см., например, про-
граммный материал «Эксперта» «Не веч-
но зеленый», № 27 за 2019 год, обсуждаю-
щий различные сценарии долгосрочного 
развития мировой валютной системы). 
Кроме того, многократное увеличение 
цены золота позволит Китаю компен-
сировать потери от обесценившихся 
долларовых активов, гарантировать на 
десятилетия вперед защищенность золо-
того стандарта от спекулятивных атак и 
притянуть в Поднебесную дополнитель-
ные потоки драгоценного металла со всех 
уголков мира. 

Вариант китайского золотого стан-
дарта является гипотетическим, как 
и вариант из книги Рикардса. Однако 
при любом другом сценарии возвраще-
ния к золотому стандарту, на односто-
ронней или многосторонней основе, 
неизбежно значительное повышение 
цены золота. Поэтому сама возмож-
ность такого возвращения может быть 
фактором ее роста. n
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