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Аннотация. Введение. Под воздействием внешних ограничений российский рынок драгоценных металлов столкнулся с новыми 
вызовами и угрозами. Горно-металлургические компании оказались вынуждены перестраивать пострадавшие бизнес-процессы. 
Одной из основных задач в сложившихся условиях является реинжиниринг подходов к планированию сбыта. Теоретический ана-
лиз. Высокая волатильность на рынке, вызванная ростом макроэкономических и геополитических рисков, приводит к образованию 
ценовых пузырей. Пузыри негативно влияют на рынок, поскольку вызывают серьезные отклонения от фундаментальных уровней. 
Определено, что негативные новости приводят к формированию пузырей. Эмпирический анализ. Цены на драгоценные металлы в 
2022 г. показали высокую волатильность. В результате анализа выявлен минимум один ценовой пузырь на палладий, образовавшийся 
на рынке в марте. В условиях возросшей неопределенности главная сбытовая задача российского бизнеса на 2022 г. состояла в про-
даже как можно большей части производства, с которой большинство горно-металлургических компаний справилось. Результаты. В 
рамках развития бизнес-планирования сбыта в условиях ограничений предложен комбинированный подход, дающий минимальные 
отклонения от средних цен и позволяющий уменьшить вероятность появления пузырей. Стоит использовать экономико-математиче-
ские модели для своевременного выявления отклонений цен от их фундаментальных уровней. Обозначена необходимость стимулиро-
вать развитие региональных центров торговли драгоценными металлами.
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Введение
Более двадцати пяти лет общеопределяю-

щей тенденцией развития российского рынка 
драгоценных металлов являлось усиление ин-
теграционных процессов в глобальный рынок, 
встраивание в международные логистические и 
финансовые цепочки. Постепенно осуществля-
лось институциональное признание российских 
горно-металлургических и аффинажных ком-
паний значимыми участниками, влияющими 
на формирование спроса и предложения. За 
это время российским компаниям удалось 
выстроить и отладить бизнес-модель, сформи-
ровать и приумножить не только финансовый, 
но и научно-технический, инновационный и 
человеческий капитал. Развитие конкурентных 
преимуществ, к которым можно отнести бога-
тую сырьевую базу и качество производимой 
товарной продукции, позволило российско-
му бизнесу хорошо зарекомендовать себя на 
премиальных рынках – европейском и амери-
канском.

Однако в 2022 г. ландшафт российского 
рынка драгоценных металлов сильно изменился 
по ряду макроэкономических и геополитических 
причин, среди которых можно выделить:

− региональные нарушения торговых , 
финансовых и логистических связей;

− устойчивое повышение общего уровня цен 
в большинстве стран мира;

− увеличение центральными банками 
процентных ставок;

− геополитическая напряженность в Европе 
и Юго-Восточной Азии;

− торговые ограничительне меры.
В этой связи привычные для российских 

горно-металлургических компаний бизнес-про-
цессы оказались под давлением, что обозначило 
новые вызовы и вынудило пересмотреть приори-
теты. Поскольку торгово-экономические связи 
с международными биржами, финансовыми 
институтами и традиционными для российских 
драгоценных металлов рынками сбыта постра-
дали, а возврата к прежним условиям сотруд-
ничества в ближайшие периоды ждать не при-
ходится, важными задачами бизнеса являются 
реинжиниринг сбытовых процессов и разработка 
новых подходов к планированию.

Теоретический анализ
Бизнес-планирование сбыта драгоценных 

металлов во многом базируется на исследова-
нии внутренней и внешней среды. К основным 
для планирования данным внутренней среды 
относятся:

− информация о планируемом ежемесяч-
ном, квартальном, годовом производстве гото-
вой продукции;

− форма производства драгоценных ме-
таллов;

− график ремонтов и инвентаризаций на 
обогатительных и аффинажных производствен-
ных площадках.

К данным внешней среды, на которые за-
частую опираются при планировании сбыта, 
можно отнести следующую информацию:

− состояние мировой экономики;
− фундаментальное положение и тенденции 

развития отраслей применения драгоценных 
металлов;

− биржевая и рыночная информация о ди-
намике цен на драгоценные металлы;

− данные о характере спроса и особенно-
стях предложения;

− нормативно-правовое регулирование в 
странах присутствия;

− действующие ограничения;
− особенности логистики и взаиморасчетов;
− неторговые дни в странах присутствия.
Ключевое место на рынке драгоценных 

металлов занимает Лондонская ассоциация 
(LBMA), в состав которой входят более 140 
крупнейших компаний-участников рынка по 
всему миру, включая горно-металлургические 
и аффинажные предприятия, а также трейдеров. 
LBMA выступает глобальным маркет-мейке-
ром, каждый рабочий день публикуя цены на 
драгоценные металлы: две цены (утреннюю 
и вечернюю) на золото, платину, палладий и 
одну на серебро [1]. Помимо публикации цен, 
ассоциация ведет новостную ленту, выпускает 
рыночные обзоры и проводит отраслевые кон-
ференции.

Другими источниками исходных данных 
для целей планирования сбыта выступают 
аналитические обзоры рынков, периодично 
публикуемые международными аудиторскими 
и отраслевыми компаниями. Данные материалы 
содержат корпоративную статистику, позво-
ляющую выявить тенденции развития рынка 
драгоценных металлов. 

Публичные горно-металлургические ком-
пании в рамках раскрытия информации перед 
заинтересованными сторонами также выпуска-
ют аналитику рынков и формируют прогнозы 
их развития, подкрепляя отчеты собственными 
производственными и финансовыми показа-
телями. На основе открытых данных можно 
судить об ожидаемом предложении первичного 
металла, рисках образования дефицита или про-
фицита на рынке.
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Наряду с добывающими компаниями ры-
ночную статистику публикуют крупные заводы 
по производству промышленных изделий из 
драгоценных металлов и вторичной перера-
ботке. Такие крупные участники рынка акку-
мулируют до половины ежегодного мирового 
спроса на драгоценные металлы, а их данные о 
фактических и прогнозных результатах деятель-
ности являются индикатором состояния отрас-
лей потребления. Все обозначенные источники 
определяют фундаментально обоснованный 
уровень цен на драгоценные металлы.

В условиях макроэкономической и геопо-
литической напряженности волатильность на 
рынках увеличивается. Настроение участников 
рынка становится более подвержено новостным 
сводкам. Ряд исследований содержат обосно-
вание возрастающего влияния настроений на 
динамику цен драгоценных металлов. В своих 
работах Л. А. Смейлс проанализировал влия-
ние настроений инвесторов в моменты выхода 
новостей на доходность золотых фьючерсов, 
обнаружив, что негативные новости оказыва-
ют более значительное влияние на изменение 
доходности, чем позитивные новости [2, 3]. 
Ю. Чжэн расширил перечень анализируемых 
драгоценных металлов, включив в исследова-
ние фьючерсы на серебро, платину и палладий. 
Он также показал взаимосвязь совокупных 
настроений фондового рынка с доходностью, 
заметив, что фьючерсы на металлы имеют 
более высокую доходность, когда настроения 
пессимистичны, а не оптимистичны. Результаты 
исследования демонстрируют асимметричную 
реакцию на положительные и отрицательные 
новости [4].

По мере роста такого влияния новостей, 
стоимость защитных активов, к которым тра-
диционно относят драгоценные металлы, начи-
нает превышать их фундаментальные значения, 
образуя ценовые пузыри [5]. Эмоциональная 
предвзятость побуждает субъектов рынка к 
отклонению от выбранных ранее стратегий и 
моделей. Важно отметить, что при усилении 
геополитического риска в странах, где скон-
центрированы крупные месторождения от-
дельных металлов, вероятность образования 
пузыря возрастает прямо пропорционально 
[6]. Но в моменты, когда подобные пузыри 
начинают сжиматься, цены на драгоценные 
металлы резко снижаются и участники рынка 
перекладывают средства в другие активы, что 
показывает несостоятельность драгоценных 
металлов в роли убежища. 

Для выявления ценовых пузырей на рын-
ках драгоценных металлов в разное время ис-

пользовали частотный анализ и динамический 
факторный анализ. А. А. Халифа с соавт. под-
твердили наличие ценовых пузырей на золото 
и серебро, применив модель обобщенной авто-
регрессионной условной гетероскедастичности 
(GARCH) [7]. Ю. Жао использовал расширенный 
супремум-критерий Дикки – Фуллера (SADF) и 
зафиксировал пять пузырей на рынке золота с 
1973 по 2014 г. [8]. Х. Хан и С. Д. Кёсеоглу ис-
пользовали обобщенный метод SADF (GSADF) 
для проверки взрывного поведения цен на пал-
ладий, выделив четыре пузыря в промежутке с 
1994 по 2019 г. [9].

Нельзя не согласиться с упомянутыми 
авторами о периодическом появлении пузырей 
на рынках драгоценных металлов. Такие мо-
менты негативно влияют на рынок, поскольку 
подтвержденные зависимости приводят к не-
последовательным действиям и отклонению 
от целевых планов всех участников рынка. 
Поэтому при планировании сбыта российским 
горно-металлургическим компаниям в условиях 
повышенной нестабильности и действующих 
ограничениях следует учитывать возможное 
появление пузырей, ориентироваться на фунда-
ментальные факторы, определяющие ценообра-
зование на рынках, а также, используя экономи-
ко-математические модели, идентифицировать 
образование новых пузырей [10].

Эмпирический анализ
Тенденции развития мировой экономики в 

2022 г. оказывали серьезное влияние на между-
народный рынок драгоценных металлов, однако 
к концу года цены на основные драгметаллы не 
претерпели больших изменений и практически 
остались на уровнях, с которых год начинали. 
В табл. 1 приведена рыночная информация по 
четырем биржевым драгоценным металлам за 
2022 г.

Если проанализировать все цены на драго-
ценные металлы в 2022 г., количество которых 
по золоту, платине и палладию фиксировалось 
на торгах в Лондоне 498 раз, а по серебру 250 
раз, становится понятно, что на рынке при-
сутствовала сильная волатильность, особенно 
наблюдавшаяся в ценах на палладий (табл. 2).

Основная причина такой волатильности цен 
на драгоценные металлы в 2022 г. заключалась 
в том, что российский бизнес сильно пострадал 
от введенных ограничений, к числу которых 
можно отнести:

– решение лишить статуса «надежной по-
ставки» (Good Delivery) всех российских аффи-
нажных предприятий, принятое Лондонской 
ассоциацией по всем драгоценным металлам;
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– ограничение прямого авиасообщения;
– ограничение доступа к биржевой и фи-

нансовой инфраструктуре;
– невозможность открытия металлических 

счетов в западных банках и заключения бу-
мажных сделок с использованием производных 
финансовых инструментов;

– невозможность хеджирования ценовых 
рисков.

Однако на Россию приходится около 9% 
производимого золота (третье место в мире), 
12–15% мирового производства платины (вто-
рое место в мире) и до 40% палладия (первое 
место в мире). Опасения участников рынка 
были связаны с риском эмбарго и глубоким 
дефицитом металлов, в первую очередь палла-
дия, что образовало к марту ценовой пузырь на 
данный металл, который к осени себя исчерпал. 
Ограничительные меры вынудили российские 
компании минимизировать присутствие на 
премиальном европейском и американском 
рынке, переориентировав сбыт на дисконтные 
азиатские рынки. 

Планирование сбыта в течение 2022 г. ока-
залось сильно затруднено по причине стихий-
ного изменения внешней среды для российского 
бизнеса, который, очевидно, не закладывал 
подобный сценарий при планировании в пре-

дыдущие периоды. Поэтому переход на «ручное 
управление», который произошел с марта, ока-
зался вполне оправдан. Из-за отсутствия ди-
версифицированных каналов и невозможности 
хеджирования ценовых рисков краткосрочная 
сбытовая модель изменила фокус на достижение 
максимальной реализации производимой про-
дукции путем предоставления дисконтов, раз-
мер которых не превышал 2–5% от лондонских 
цен. Как ожидается, подобная модель обеспечит 
горно-металлургическим компаниям достиже-
ние высокого процента реализации и целевого 
уровня выручки, что вкупе с относительно 
низкой удельной себестоимостью добычи и про-
изводства металлов позволит профинансировать 
утвержденные инвестпрограммы и сохранить 
социальные гарантии. Однако экстраполировать 
такую схему при бизнес-планировании сбыта 
на последующие периоды не представляется 
оптимальным решением по причине того, что 
эффективность ее использования прямо пропор-
циональна степени рыночной неопределенности.

На конец 2022 г. внешний ограничительный 
потенциал на торговлю российскими драго-
ценными металлами практически полностью 
исчерпан. Единственным негативным риском, 
сохраняющим актуальность на текущий момент, 
можно считать введение полного эмбарго. По-

Таблица 1 / Table 1
Рыночная динамика драгоценных металлов в 2022 г.

Precious metals market price dynamics in 2022

Металл
Metal

Цена на начало года, $/Toz
First year price, $/Toz

Цена на конец года, $/Toz
Last year price, $/Toz

Изменение, $/Toz
Сhange, $/Toz

Изменение, %
Сhange, %

Золото 1809,05 1812,35 3,30 0,18

Серебро 22,890 23,945 1,055 4,61

Платина 963,00 1065,00 102,00 10,59

Палладий 1869,00 1788,00 -81,00 -4,33

Рассчитано по: [1].

Таблица 2 / Table 2
Анализ цен на драгоценные металлы в 2022 г.

Precious metals price analysis in 2022

Металл
Metal

Макс. значение 
цены, $/Toz

Max. price value, 
$/Toz

Мин. значение 
цены, $/Toz

Min. price value, 
$/Toz

Среднегодовая 
цена, $/Toz

Average annual 
price, $/Toz

Дисперсия
Dispersion

Коэффициент 
вариации, %

Variation index, 
%

Коэффициент 
осцилляции, %

Oscillation 
index, %

Золото 2039,05 1618,20 1800,45 8376,39 5,1 23,4

Серебро 26,175 17,700 21,730 4,854 10,1 39,0

Платина 1151,00 831,00 960,96 4161,04 6,7 33,3

Палладий 3339,00 1658,00 2112,30 61195,30 11,7 79,6

Рассчитано по: [1].
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добный риск стоит закладывать в модель, но ве-
роятность его реализации остается небольшой.

При планировании сбыта на последующие 
периоды, с учетом уже действующих ограниче-
ний и накопленного опыта по противодействию 
внешнему давлению, стоит закладывать в мо-
дель следующие ключевые рыночные процессы:

− риски рецессии и общее замедление эко-
номического роста;

− сохраняющаяся геополитическая напря-
женность и ее возможная эскалация;

− рост деглобализационных процессов.
Замедление мировой экономики влияет на 

уровень потребления в отраслях, где приме-
няются драгоценные металлы. Развитие таких 
отраслей, как автомобильная, ювелирная, хими-
ческая, приборостроение и электротехника, во 
многом зависят от финансового благополучия 
населения. Сокращение рабочих мест, рост 
инфляции и процентных ставок снижают по-
требительскую активность. Геополитическая 
напряженность будет сохранять высокую во-
латильность на рынках драгоценных металлов 
и может вызывать образование новых пузырей. 
Ожидается, что дезинтеграционные процессы, 
запущенные в 2022 г., сохранят тенденцию и 
приведут к поляризации торгово-экономиче-
ской деятельности и появлению новых регио-
нальных центров торговли драгоценными 
металлами, которыми могут стать Гонконг, 
Шанхай, Дубай, Стамбул и др. Важной задачей 
российского бизнеса при планировании сбыта 
остается диверсификация поставок драгоцен-
ных металлов и стимулирование формирования 
региональных центров в Азии, альтернативных 
Лондону, Цюриху и Нью-Йорку.

Результаты
Для оценки эффективности сбыта за от-

четный период бизнес обычно ориентиру-
ется на отклонение от среднегодовой цены 
драгоценного металла, а также на отклонение 
за счет премии или дисконта.

Отклонение от средней цены показывает, по 
каким средневзвешенным ценам продавались 
металлы в течение года. Ранее это отклонение 
могло быть управляемым благодаря использо-
ванию инструментов хеджирования, к которым 
можно отнести производные финансовые ин-
струменты. В настоящий момент хеджирование 
ограничено. 

В среднесрочной перспективе стоит за-
кладывать отрицательное отклонение за счет 
дисконта, которое будет уменьшаться по мере 
роста экономической активности и снижения 
геополитических рисков.

Чтобы оптимизировать результат, при 
планировании сбыта в новых условиях пред-
лагается применять комбинированный метод, 
основанный на двух принципах:

1)  следует продавать фиксированный объ-
ем металла на каждом фиксинге – моменте еже-
дневного установления цены на драгоценный 
металл, определяемом на Лондонском межбан-
ковском рынке [1]. Фиксированный объем для 
продаж следует рассчитывать путем деления 
величины ожидаемого годового производства 
драгоценного металла на годовое количество 
фиксингов на этот металл;

2)  в моменты образования ценового пузыря 
на драгоценный металл следует постепенно уве-
личивать объем реализации, а при его схлопы-
вании уменьшать объем продаж драгоценного 
металла на каждом фиксинге. 

Ценовые пузыри возникают при повыше-
нии макроэкономических и геополитических 
рисков. Используя комбинированный подход 
при планировании сбыта, российский бизнес 
сможет не только получить положительный 
финансовый результат относительно средне-
годовой цены, но и стабилизировать рынок, 
обеспечивая ликвидность в моменты роста 
цен и не позволяя цене уходить сильно ниже 
ее фундаментального значения. Рост цен зача-
стую вызван опасениями дефицита металла на 
рынке. Увеличивая продажи в такие моменты, 
участники рынка получают сигнал, что металл 
доступен. Цены стабилизируются, а волатиль-
ность на рынках снижается.

Для развития бизнес-планирования сбыта 
также следует применять экономико-математи-
ческие модели, которые способны определить 
текущую фундаментальную цену на драгоцен-
ный металл и сигнализировать о признаках 
образования пузыря. Одной из таких моделей 
может быть модель атрибуции возврата золота 
(GRAM), разработанная Всемирным советом по 
золоту для упрощения исторического анализа 
факторов, влияющих на цену [11]. 

В методологию расчетов GRAM входят:
− количественный анализ основных фун-

даментальных факторов, влияющих на ежеме-
сячную динамику цен;

− выявление отклонений среднемесячных 
цен от фундаментальных значений, указывая 
возможные разовые обстоятельства или новые 
эффекты. 

Для достижения лучших результатов при 
планировании сбыта стоит использовать не-
сколько моделей, что повысит точность при-
нятия решений при сопоставлении выходных 
данных.
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В зависимости от задач сбыта подходы к 
планированию могут меняться, поэтому следует 
ежемесячно оценивать результаты фактических 
продаж и при необходимости дополнять подход.
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