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Аннотация 
Актуальность представленного исследования определяется наблюдаемым в последние 
годы ростом объемов торгов драгметаллами на финансовом рынке. Целью 
представленных исследований является определение причин роста объемов торгов 
драгметаллами на финансовом рынке и ожидаемых перспектив развития этого процесса. 
Научная новизна полученных результатов заключается в обосновании с теоретических 
позиций причин роста объемов торгов драгметаллами на финансовом рынке в последние 
годы. Практическая значимость полученных результатов заключается в возможности их 
использования как при разработке стратегии формирования золотовалютных резервов 
страны, так и при построении структуры средств накопления домашних хозяйств.  
Ключевые слова: рост объемов, торги драгметаллами, индикаторы структурных 
сдвигов, финансовый рынок. 

 
Abstract 
The relevance of the presented research is determined by the growth in trading volumes of 
precious metals in the financial market observed in recent years. The purpose of the presented 
research is to determine the reasons for the increase in trading volumes of precious metals on 
the financial market and the expected prospects for the development of this process. The 
scientific novelty of the results obtained lies in the theoretical substantiation of the reasons for 
the increase in trading volumes of precious metals on the financial market in recent years. The 
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practical significance of the results obtained lies in the possibility of using them both in 
developing a strategy for the formation of the country’s gold and foreign exchange reserves, 
and in building the structure of household savings funds. 
Keywords: growth in volumes, trading in precious metals, indicators of structural changes, 
financial market. 

 
Введение 
В последние годы наблюдается рост объемов торгов драгметаллами на 

финансовом рынке [15, 19, 24]. Так, в частности, по сообщениям Интерфакса объем 
торгов драгметаллами на "Мосбирже" в 2023 г. вырос в 4 раза [21]. 

Указанные обстоятельства предопределили выбор темы исследования. 
Цель работы 
Целью представленных исследований является определение причин роста 

объемов торгов драгметаллами на финансовом рынке и ожидаемых перспектив развития 
этого процесса. 

Методическая база исследований 
Методическую базу исследований составили известные научные работы, 

посвященные торговле драгметаллами как индикатору структурных сдвигов на 
финансовом рынке [10-16, 21, 37, 40]. 

Основные результаты исследований 
В общем случае финансовый рынок можно представить совокупностью рынков 

(рис. 1), доля которых под влиянием конъюнктуры постоянно меняется во времени. 
 

  

 
Рис. 1. Обобщенная структура финансового рынка 

 
Проведенные исследования показывают, что в минувшем 2023 г. наблюдался 

интенсивный рост объемов торгов драгоценными металлами в России. 
В частности, эту тенденцию подтвердили данные «Мосбиржи», где объем торгов 

драгметаллами в 2023 г. вырос по сравнению с 2022 г. в 4 раза [21]. 
Исследования причин такой динамики позволили выявить следующие из них. 
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Во-первых, согласно закономерностям коротких бизнес-циклов Джозефа 
Китчина [6], на пике экономической активности целесообразно вкладывать средства в 
бизнес, а в период минимума экономической активности – в золото. 

Согласно этим закономерностям, на 2024 г. приходится как раз минимум 
экономической активности [26], что и предопределяет рост вложений в золото [1]. 

Причем это происходит как в отечественном, так и в мировом хозяйстве [26]. 
Но помимо динамики распределения ресурсов финансового рынка (рис. 1) в 

рамках коротких бизнес-циклов Дж. Китчина, существует перераспределение 
финансовых ресурсов и в рамках циклов экономической активности большей 
длительности, в частности в рамках малых (инвестиционных) циклов К. Жугляра [4]. 

Малые циклы экономической активности К. Жугляра традиционно отражают 
динамику процессов «надувания» и «сдувания» «финансового пузыря», 
демонстрирующего превышение массы финансовых ресурсов (рис. 1) над товарной 
рыночной массой (рис. 2) [29], включая материальную продукцию, работы и услуги: 

( ) ( ) ( )MFR t MFA t MRA t∆ = − ,                          (1) 
где ( )MFR t∆  - превышение рыночной массы финансовых ресурсов над рыночной 
товарной массой как функция времени (t); 
 ( )MFA t  - значение рыночной массы финансовых ресурсов в момент времени t; 
 ( )MRA t  - значение рыночной товарной массы в момент времени t. [29]  

 
Рис. 2. Динамика изменения уровня превышения рыночной массы финансовых 

ресурсов ( )MFR t∆  над рыночной товарной массой ( )MRA t  в различных фазах цикла 
экономической активности (ЭА) К. Жугляра [29] 
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 Завершение экономического цикла К. Жугляра со средней продолжительностью 
примерно 10 лет (от 7 до 12 лет) «сдуванием финансового пузыря» (рис. 3) закономерно 
приводит к мировым кризисам финансовой природы (рис. 4) [29].   

 

 
Рис. 3. Примеры крупнейших мировых экономических кризисов финансовой 

природы, происходивших в рамках циклов К. Жугляра в период с 1970-х по 2020-е 
годы [29] 

 

Вторичный банковский 
кризис в Великобритании 
(1973-1975 гг.), 
Латиноамериканский 
долговой 
кризис "потерянное 
десятилетие" (с конца 
1970-х  годов) 

1987 г. - программный 
трейдинг (трейдинговая 
психология), 
неликвидность 
активов,вызванный 
переоценённостью 
рынка 

1997 г. - долларовая 
закредитованность 
«азиатских тигров», 
столкнувшихся с 
противоходом 
укрепляющегося после 
рецессии доллара и 
дешевеющей 
электроники как 
основного источника 
притока долларов в казну

2008 г. - ипотечный 
кризис, 
спровоцированный 
потерей ликвидности 
производных 
финансовых активов 
(деривативов)

2020 г. -
глобальный 
крах фондового 
рынка, который 
начался во время 
пандемии 
коронавирусной 
инфекции COVID-
19 и ставший 
впоследствии 
одним из 
сильнейших 
обвалов мировых 
фондовых рынков 
в истории
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Но, как отмечалось в ранее проведенных исследованиях, в экономическом 
кризисе 2020-го года финансовая природа не была превалирующей.  

Необходимо отметить, что совсем другую природу имел мировой экономический 
кризис, начавшийся в 2020-м году. 

Во-первых, экономический кризис, начавшийся в 2020-м году, был связан с 
закономерной сменой в рамках больших циклов экономической активности Н. 
Кондратьева [18] пятого технологического уклада шестым, спрогнозированного в 2005 
г. [35]. 

Этот кризис технологической природы подобен: 
- мировому экономическому кризису 1970-х годов (энергетическому кризису), 

ознаменовавшему смену четвертого технологического уклада пятым; 
- мировому экономическому кризису 1920-х годов (кризису Великой депрессии), 

ознаменовавшему смену третьего технологического уклада четвертым; 
- мировому экономическому кризису 1870-х годов (кризису Долгой депрессии), 

ознаменовавшему смену второго технологического уклада третьим; 
- мировому экономическому кризису 1820-х годов (Хозяйственному кризису), 

ознаменовавшему смену первого технологического уклада вторым. 
Во-вторых, экономический кризис циклической природы, начавшийся в 2020-м 

году, как и любой другой подобный кризис, согласно учению Дж. Кейнса, «лучше всего 
рассматривать … как явление, вызванное циклическими изменениями предельной 
эффективности капитала, хотя и осложненное, и усиленное сопутствующими 
изменениями других краткосрочных переменных экономической системы» [17]. 

В 2020-м году такой осложняющей переменной явилась пандемия COVID-19 [22], 
а, например, в кризис 1920-х годов – эпидемия испанского гриппа (испанки) [2].    

Характерной отличительной особенностью экономического кризиса, 
начавшегося в 2020-х году, если рассматривать его с точки зрения циклов экономической 
активности К. Жугляра, заключается в том, что в отличие от предыдущих кризисов в 
рамках деловых циклов (2008-2009 гг., 1997-1998 гг. и т.д. (рис. 3)) не произошло 
«сдувание финансового пузыря», т.е. корректировка превышения денежной массы 
относительно товарной (рис. 2) [29]. 

Напротив, финансовый рынок был наводнен так называемыми «вертолетными 
деньгами» [38], играющими значительную роль в системе мер государственной 
поддержки экономики (рис. 4). 
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Рис. 4. Основные направления пакета мер поддержки экономики США при 

борьбе с пандемией коронавируса COVID-19 
 
Пример США при описании пакета мер поддержки экономики страны по 

борьбе с пандемией COVID-19 (рис. 4) выбран неслучайно, поскольку именно в этой 
стране, продолжающей оставаться основным эмитентом мировой резервной валюты 
пока еще №1 [31], была запущена самая дорогостоящая программа финансовой 
поддержки в период коронавируса (рис. 5) [9].  
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Рис. 5. Масштабы финансирования программ борьбы с коронавирусом в странах G20 

[9] 
 
 Иначе говоря, мировой экономический кризис финансовой природы еще не 
наступил [29]. И осознание процесса приближения этого кризиса (в большей или 
меньшей степени) как раз и проявляется в стремлении участников рынка найти 
благоприятную нишу для перераспределения ресурсов на финансовом рынке (рис. 1). 
 Поскольку деньги в экономике должны работать, средства денежного рынка (рис. 
1) закономерно перетекают либо на рынок реальных активов, либо на другие рынки в 
рамках финансового рынка (рис. 1). 
 Рассмотрим текущие особенности обращения финансовых ресурсов на последнем 
из упомянутых рынков подробнее.   
 Валютный рынок сегодня вызывает много вопросов, поскольку, с одной стороны, 
доллар как мировая резервная валюта №1 достаточно быстро теряет свои позиции [31], 
а с ним и подвязанный под него евро.  
 С другой стороны, другого очевидного лидера на мировом валютном рынке так и 
не появилось. При этом необходимо учитывать, что переход на современном этапе к 
расчетам в национальных валютах – явление временное, обусловленное нахождением 
мировой экономики в фазе затяжного кризиса смены технологических укладов [33].   
 Иначе говоря, вотум доверия к валютам у участников рынка сегодня невелик. 
 Нельзя не отметить, что избыток денежной массы привел к бурному развитию 
рынка криптовалют, который можно рассматривать как составляющую валютного 
рынка.  
 Но поскольку криптовалют обладают всеми признаками финансовой пирамиды 
[39], все больше участников рынка осознают, что деятельность на рынке криптовалют 
завершится вселенским обманом (рис. 6) [25]. О чем неоднократно писалось в авторских 
исследованиях, например [27, 34]. 
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Рис. 6. Историческая пирамида крупнейших вселенских обманов [25] 
 

Рассматривая рынок капитала (рис. 1), включающий рынок ссудного капитала и 
рынок ценных бумаг, необходимо отметить, что рынок долгосрочного долгового 
финансирования в условиях существующей высокой рыночной волатильности 
рассматривается участниками рынка как высокорисковый. 
 То же самое касается и рынка ценных бумаг. Высокая привлекательность акций и 
облигаций, в первую очередь, высокотехнологичных компаний сегодня также 
подвергается участниками рынка сомнению. В первую очередь, это связано с 
объективной сложностью определения справедливой рыночной цены интеллектуального 
продукта, имеющего существенную нематериальную, неосязаемую часть [32].  
 Говоря об ожидаемом мировом экономическом кризисе финансовой природы 
[29], можно вспомнить многочисленные исторические примеры, когда в подобные 
периоды цикличного развития экономики цены акций и облигаций на фондовых рынках 
существенно оторвались от реальности.  
 Так, в преддверии Великой депрессии в США в 1928 г. на фоне заметного 
снижения деловой активности, цены на акции неуклонно и быстро росли [3]. При этом 
лидировали в этой ценовой гонке акции RCA (Radio Corporation of America), 
символизировавшая ожидания участников рынка от новых технологий [5]. 
 Также можно вспомнить крах пузыря доткомов на рубеже XX-XXI вв. [23], 
спровоцированного неоправданно высоким взлетом цен на акции интернет-компаний и 
приведшего к сильнейшему падению индекса NASDAQ [7], а также к долгосрочной 
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утрате участниками рынка доверия к ценным бумагам высокотехнологических фирм. 
Само же слово «дотком» стало ассоциироваться с негодным бизнесом.  
 К слову, примерно аналогичная картина в высокотехнологичном секторе 
наблюдалась и в начале 2020-х годов – в постпандемийный период (рис. 7) [20].   
 

 
Рис. 7. Динамика цен на акции компаний высокотехнологичного сектора, 

согласно индексу NASDAQ, в период с декабря 2021 по ноябрь 2022 г. [20] 
 
Существующая проблема адекватной оценки рыночной стоимости основных 

ценных бумаг закономерно отражается и на производных финансовых инструментах. 
Достаточно вспомнить, что именно деривативы вызвали крупнейший финансовый 
кризис XXI в., известный как ипотечный [8] (2007-2008 гг.).   

Рынок страхования (рис. 1) у участников рынка тоже вызывает вопросы. 
Вот что, например, заявил о негосударственных пенсионных фондах экономист 

Михаил Хазин: «всё это (имеются ввиду вложения в негосударственные пенсионные 
фонды – прим. автора), конечно, рухнет. Более того, в США все частные пенсионные 
фонды — это банкроты, а государственных там нет, если не считать фондов отдельных 
государственных ведомств. И с этим ничего нельзя сделать, потому что сама система 
накопительная пенсионная работает только в условиях экономического роста. Если у вас 
экономический спад, а в Великобритании и США уже давно экономический спад, то эта 
система — нежилец. По этой причине рассчитывать на то, что у людей, которые вот так 
копили денежки, будут деньги … у меня глубокое убеждение, что это всё закончится 
плохо» [41]. 

Дипломатично обходя огромные проблемы пенсионного обеспечения в России 
[30], завершившиеся исчезновением Пенсионного фонда России как самостоятельной 
структуры [28] как такового [36], М. Хазин, тем не менее дает следующие рекомендации: 
«Для России я … рекомендовал … с 30, с каждой зарплаты покупать золотую монетку и 
хранить их где-то» [41]. 

Обсуждение результатов и выводы 
Таким образом, опираясь на учение Джозефа Китчина [6] о том, что существуют 

периоды времени, когда выгодно вкладывать средства в бизнес (в реальные активы), а 
существуют периоды времени, когда выгодно вкладывать в золото (почти как по 
Ветхому завету Екклесиаста – «время разбрасывать камни, и время собирать камни»), 
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сегодня действительно наступил период времени, когда рынок драгметаллов (рис. 1), 
часто именуемый рынком золота, заслуживает наибольшего доверия среди всех 
составляющих финансового рынка. 

Во всяком случае в России при хронически не растущей экономике. 
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