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Аннотация. Обсуждаются текущие проблемы и новые инструменты финансиро-
вания компаний горно-металлургического комплекса, при этом особое внимание 
уделяется влиянию высоких процентных ставок Центрального банка Российской 
Федерации (ЦБ РФ). Предполагается, что высокая ставка ЦБ РФ тормозит эконо-
мический рост и приводит к сокращению альтернативных проектов, что вынуж-
дает компании замораживать развитие бизнеса. Предприятия, ранее активно ис-
пользовавшие кредиты, теперь сталкиваются с проблемами и снижают инвести-
ционную активность. В то же время золотодобытчики показывают лучшие ре-
зультаты благодаря высоким мировым ценам на золото. Так же резко различа-
ются и стратегии различных компаний: некоторые, такие как «Северсталь», про-
должают инвестировать в новые проекты, несмотря на высокие ставки, в то время 
как другие, например АЛРОСА, сокращают объемы производства. Рассматрива-
ются новые инициативы по поддержке молодых компаний в сфере недропользо-
вания. Сделан вывод о возможности использования новых инструментов финан-
сирования компаний горно-металлургического комплекса: цифровых финансо-
вых активов и драгоценных металлов. 
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Abstract. Current problems and new instruments for financing companies in the min-
ing and metallurgical complex are discussed, with special attention paid to the impact 
of high interest rates of the Central Bank of the Russian Federation (CBRF). It is sug-
gested that high CBR interest rates slow economic growth and lead to a reduction in 
alternative projects, forcing companies to freeze business development. Enterprises, 
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which previously actively used loans, now face problems and reduce investment activ-
ity. At the same time, gold miners are performing better due to high global gold prices. 
The strategies of different companies also differ sharply: some, such as Severstal, con-
tinue to invest in new projects despite high interest rates, while others, such as AL-
ROSA, are cutting back. New initiatives to support young companies in subsoil use are 
considered. A conclusion is made about the possibility of using new instruments for 
financing companies in the mining and metals sector: digital financial assets and pre-
cious metals. 
Keywords: digital money, mining and metallurgical complex, digital financial assets, 
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Введение 

 
Высокая ключевая ставка Центрального банка России замедляет эконо-

мический рост и ограничивает инвестиционные проекты, и компаниям в та-
ких условиях иной раз выгоднее остановить развитие бизнеса. В горно-ме-
таллургическом комплексе наблюдаются тревожные признаки, связанные с 
сокращением финансирования как инвестиционных проектов, так и теку-
щей деятельности. В таких условиях компании предпочитают замораживать 
развитие и даже уменьшать масштабы своей деятельности, размещая сред-
ства на депозитах вместо того, чтобы рисковать в бизнесе. При высоких про-
центных ставках инвестиционная программа становится одной из ключевых 
статей экономии для компаний [1]. 

Повышение ставок Центрального банка России в 2024 г. оказало нега-
тивное влияние на все компании горно-металлургического сектора. И хотя 
золотодобытчики могли использовать себе на пользу благоприятную ры-
ночную конъюнктуру, предприятия черной металлургии столкнулись с 
ухудшением ситуации из-за падения цен. В первую очередь это может при-
вести к отмене инвестиционных проектов. В то же время металлурги начали 
исследовать новые, зачастую нестандартные, источники финансирования и 
даже разрабатывать собственные финансовые инструменты. 

Постоянное отслеживание изменений на рынке капитала вызывает 
стремление снизить зависимость от одного источника финансирования и 
уменьшить риски, связанные с колебаниями процентных ставок [2]. 

 
Текущая ситуация и причины 

 
Высокие процентные ставки почти всегда оказывают негативное влия-

ние на компании. Даже если у них нет острой необходимости в заемных 
средствах, высокая ключевая ставка приводит к снижению спроса в различ-
ных секторах экономики, включая горнодобывающую и металлургическую 
отрасли. В первую очередь стоит выделить угледобывающие компании. 
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Например, у «Распадской» наблюдается отрицательный чистый долг, в то 
время как «Мечелу» едва хватает средств для покрытия процентных плате-
жей по кредитам. Тем не менее обе компании сталкиваются с продолжаю-
щимся падением цен на уголь, которое вызывает глубокий кризис в данной 
отрасли. 

Что касается черной металлургии, этот сегмент пострадал от высоких 
ставок сильнее других. В условиях санкций и увеличения поставок стали из 
Китая «Магнитогорский металлургический комбинат» (ММК), «Север-
сталь» и «Новолипецкий металлургический комбинат» (НЛМК) сосредото-
чили свои усилия на внутреннем рынке. Однако высокая ставка привела к 
снижению спроса на горячекатаный прокат, что усугубляет их положение. 

Компании, которые ранее активно использовали кредитные ресурсы, 
оказались в уязвимом положении из-за высоких процентных ставок. В бли-
жайшем будущем можно ожидать снижения инвестиционной и общей хо-
зяйственной активности таких организаций [3]. Хотя высокие ставки, без-
условно, негативно сказываются на их деятельности, главной проблемой 
остаются низкие цены на металлы на мировых рынках. 

Ключевым фактором, влияющим на рынок черной металлургии, явля-
ется ситуация в Китае. На фоне замедления ряда металлоемких проектов у 
стран-участников инициативы «Один пояс, один путь» Китай сократил объ-
емы выплавки стали, что привело к снижению цен на железную руду, кок-
сующийся уголь и чугун, хотя экспорт при этом увеличился. Текущий уро-
вень мировых цен делает многих неинтегрированных производителей убы-
точными. 

В секторе промышленных металлов также наблюдаются аномально низ-
кие цены. Например, цена меди ниже 10 тыс. долл. США за тонну делает 
экономически невыгодными почти все новые проекты. 

Экспортеры цветных металлов находятся в несколько более благоприят-
ном положении, так как девальвация рубля способствует увеличению руб-
левой выручки, что частично компенсирует слабую динамику мировых цен 
на продукцию. Вместе с тем компании «Норникель» и «Русал» продолжают 
сталкиваться с трудностями из-за роста капитальных затрат и высоких про-
центных ставок по кредитам. Обе компании имеют значительную долговую 
нагрузку и, помимо неблагоприятной рыночной конъюнктуры, испытывают 
сложности с платежами и логистикой, которые могли усугубиться после 
введенного в апреле 2024 г. запрета на поставки российского никеля, алю-
миния и меди. Продажа на склады LME была важным резервным каналом 
для реализации российского металла, большая часть которого реализуется 
через двусторонние контракты. 

«Русал» также столкнулся с проблемами из-за нехватки сырья, потеряв в 
2022 г. доступ к Николаевскому глиноземному заводу и поставкам глино-
зема из Австралии, которые в совокупности обеспечивали около 40% его 
потребностей в сырье. Несмотря на приобретение 30% акций китайского 
производителя Hebei Wenfeng New Materials, компания все еще не полно-



Финансы / Finance 

276 

стью обеспечена глиноземом и закупает на рынке 1,5–2 млн т этого матери-
ала. Цены на глинозем резко возросли в 2024 г., что негативно сказалось на мар-
жинальности производства. Это стало основной причиной решения «Русала» 
об оптимизации мощностей по производству алюминия, что может привести к 
сокращению на 250 тыс. т, или примерно на 6,5% от годового объема. 

«Норникель», в свою очередь, теряет около 40% выручки по никелю и 
палладию из-за снижения цен на металлы. Ситуация осложняется пере-
стройкой экспортной логистики, что вместе с проблемами расчетов привело 
к накоплению оборотного капитала почти в 4 млрд долл. вместо запланиро-
ванных 1 млрд долл., а также к значительной доле валютных кредитов, ко-
торые были рефинансированы в рублях. Это ставит компанию перед необ-
ходимостью проводить оптимизационные меры. В результате ожидается 
возвращение к положительному свободному денежному потоку в 2025 г. (по 
итогам первого полугодия 2024 г. отрицательный скорректированный FCF 
«Норникеля» составил 159 млн долл.). 

Наилучшие условия наблюдаются у золотодобывающих компаний. При 
средних мировых совокупных затратах (AISC) в диапазоне 1 200–
1 400 долл. США за унцию ценовой уровень в 2 600–2 700 долл. США с про-
гнозами на 2025 г. в диапазоне 2 900–3 000 долл. США обеспечивает компа-
ниям этого сектора устойчивые денежные потоки. Глобальные факторы, 
способствующие росту цен на золото, продолжают сохраняться. 

Низкая долговая нагрузка и устойчивое финансовое состояние ММК поз-
воляют продолжить реализацию инвестиционных проектов, находящихся в 
высокой степени реализации, а также новых проектов с высокими показате-
лями чистого денежного потока и внутренней нормы доходности. 

Стратегия «Северстали» на 2024–2028 гг., опубликованная летом 2024 г., 
включает в себя обширную инвестиционную программу, соответствующую 
финансовым возможностям компании. Долговая нагрузка компании оста-
ется на комфортном уровне. Это свидетельствует о наличии устойчивой чи-
стой денежной позиции, где объем денежных средств превышает долговые 
обязательства, что позволяет реализовывать проекты по развитию. Тем не 
менее компания выражает беспокойство по поводу высоких процентных 
ставок в экономике, которые негативно влияют на клиентов – потребителей 
металлопродукции, особенно в строительном секторе, являющемся ключе-
вым для металлопроката в России. В связи с этим сроки и масштабы неко-
торых проектов в рамках инвестиционной программы могут быть пересмот-
рены. Менять стратегию до 2028 г. компания не собирается. 

Она была разработана с прогнозом глобальных вызовов в 2023 г. Эти вы-
зовы включают рост торговых пошлин, стагнацию рынка стали, рост конку-
ренции, демографический кризис, доступ к технологиям, а также инфляцию 
и логистику. Все эти вызовы сохраняются и усиливаются. Главный вектор 
стратегии – укрепление позиций на домашнем рынке и поддержка эффек-
тивности клиентов – останется неизменным. 
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Свободные средства позволяют «Северстали» производить капзатраты, 
ценой нулевого денежного потока. Средние долларовые цены на горячека-
таный лист сопоставимы с годом ранее, зато, например, арматура дороже. 
Сокращение дивидендов будет балансирующим фактором для сохранения 
финансовой устойчивости. 

Денежно-кредитная политика не привела к пересмотру целей и направ-
лений стратегии компании, при этом фокус сместился на снижение долго-
вой нагрузки. 

В текущих условиях сокращения мирового спроса на сталь, связанного 
со снижением цен и замедлением роста мировой экономики, экспортный по-
тенциал российских металлургов продолжит уменьшаться, а возвращение к 
финансовым показателям 2021–2022 гг. будет мало вероятным. С учетом 
этих долгосрочных трендов компаниям необходимы стратегии для стабили-
зации своей операционной деятельности [4, 5]. 

В условиях отсутствия промышленного роста на горизонте до 2030 г. 
возможно увеличение спроса на внутреннем рынке на 1,2–2,7 млн т стали. 
Однако этот рост зависит от реализации отдельных инфраструктурных про-
ектов в энергетическом и военном секторах. 

Источником устойчивого спроса может стать развитие машиностроения. 
Этот сектор нуждается в производстве специализированных марок стали с 
экспортом в развивающиеся страны [6]. 

В «Северстали» одной из точек роста является продолжающаяся работа 
по снижению себестоимости. По оценкам Всемирной ассоциации стали 
(WSA), «Северсталь» считается наиболее эффективной компанией.  
В 2026 г. планирует ввести новый цех по производству железорудных ока-
тышей в Череповце, это снизит себестоимость производства стали за счет 
оптимизации сырья в доменных печах. 

Также возможно развитие инновационных продуктов с высокой добав-
ленной стоимостью. Планируется выпустить более 1,5 млн т новых видов 
продукции, осуществить более 200 проектов перспективного инжиниринга 
к 2028 г. 

Пришлось пойти на сокращения и в компании АЛРОСА. Речь идет не 
только об инвестициях в проекты развития (восстановление рудника «Мир» и 
строительство рудника на трубке «Юбилейная»), но и о текущей деятельности. 

Рынок алмазов переживает длительный кризис, вызванный множеством 
факторов, среди которых снижение спроса на бриллианты в Китае, недоста-
точное инвестирование в маркетинг после завершения знаменитой реклам-
ной кампании De Beers «A Diamond Is Forever», рост популярности лабора-
торно выращенных камней и санкции против российских алмазов. Индий-
ские огранщики, являющиеся основными потребителями алмазного сырья, 
на фоне увеличения стоимости финансирования из-за повышения процент-
ных ставок, приостановили новые закупки и работали с перебоями. 

В сентябре 2024 г. компания АЛРОСА оценивала избыточные запасы ал-
мазов на рынке в 20–30 млн карат, что соответствовало 2,5 месяцам поста-
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вок. Ожидается, что восстановление закупок произойдет по мере нормали-
зации запасов, чему способствует сокращение предложения со стороны ал-
мазодобывающих компаний для восстановления баланса рынка. De Beers в 
2024 г.дважды снизила прогноз по добыче до 23–26 млн карат, что на 28% 
меньше, чем в 2023 г., и рассматривает возможность дальнейших корректи-
ровок. 

АЛРОСА планирует выпустить в 2024 г. 33 млн карат, что на 5% меньше, 
чем в 2023 г. (34,6 млн карат). Компания рассматривает возможность при-
остановки производства на некоторых наименее прибыльных участках в 
2025 г. и оптимизации затрат, включая сокращение расходов на персонал на 
10%. Хотя неизвестно, на каких именно активах может быть ограничено 
производство, в 2020 г., во время пандемии, работа на архангельском «Се-
вералмазе», руднике «Айхал» и карьере «Заря» Айхальского ГОКа была 
приостановлена на несколько месяцев. В результате приостановки работ на 
отдельных низкорентабельных участках в 2020 г. добыча упала на 22%. 

По мнению аналитиков, решение о сокращении объемов было принято с 
опозданием, поскольку сокращение запасов может завершиться в первой 
половине 2025 г., что приведет к дефициту на рынке к концу года. 

От более значительного сокращения добычи и персонала АЛРОСА, как 
и в кризис 2008–2009 гг., может спасти Гохран. В 2024 г. состоялось не-
сколько закупок, а всего лимит Гохрана на приобретение драгкамней и драг-
металлов в 2025–2027 гг. предполагается порядка 1,55 млрд долл. США. 

К концу 2024 г. настроение на алмазном рынке улучшилось благодаря 
обнадеживающим сигналам от праздничных распродаж в США, однако за-
пас прочности у производителей алмазов иссякает. Традиционно ведущие 
компании рынка, такие как De Beers и АЛРОСА, придерживаются стратегии 
«цена важнее объема», т.е. ограничивают поставки для поддержания цен.  
И все-таки в конце 2024 г. De Beers была вынуждена снизить цены на алмазы 
более чем на 10% во время декабрьской торговой сессии. 

Золотодобывающие компании, учитывая рекордный рост цен на свою 
продукцию, пока не заявляли о снижении затрат на проекты. 

Обычно первое, что режут в сложных финансовых условиях даже круп-
ные добывающие компании, имеющие возможность финансировать про-
екты из своего денежного потока, – это затраты на геологоразведку. В такой 
ситуации с особой остротой встает вопрос юниоров [7, 8]. 

В 2024 г. предприняты новые усилия по активизации юниорного рынка 
в России: под эгидой «СПБ Биржи» был создан акселератор юниоров, а к 
конкурсу для юниоров, традиционно проводимому «Полиметаллом», впер-
вые присоединились другие компании, такие как «Хайлэнд Голд», «Манга-
зея Майнинг» и «НГК Ресурс». 

Индустрия юниорных компаний представляет собой относительно новую 
нишу для России с точки зрения системного подхода к финансированию и раз-
витию проектов. В этом году компания «Хайлэнд Голд» стала одним из иници-
аторов конкурса юниорных компаний в сфере недропользования. 
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«Селигдар» сотрудничает с государственной «Росгеологией» в рамках 
юниорных совместных предприятий (СП). Защита запасов по Чулковской 
площади запланирована на первую половину 2025 г. Это пример того, как 
холдинг приобрел поисковую лицензию и в результате получит запасы для 
дальнейшей разработки. 

«Полиметалл» тоже организовал СП с той же «Росгеологией» – место-
рождение Новопетровское. В 2020 г. «Полиметалл» купил у «дочки» «Рос-
геологии» 75% в проекте за 7 млн долл. США, в 2023 г. увеличил долю до 
100%. В 2024–2026 гг. планирует провести на активе геологоразведочные 
работы с подсчетом запасов по постоянным разведочным кондициям и 
начать проектирование. 

Тем не менее, удачных примеров работы с юниорами все еще катастро-
фически мало. Несмотря на спрос со стороны мейджоров, каждая из пере-
численных компаний с учетом своих инвестиционных лимитов смогла бы 
проинвестировать в 2–3 проекта. Спрос превышает предложение раз в 5. 

 
Новые инструменты финансирования 

 
«Дорогие деньги» и возможные трудности с обслуживанием долга удер-

живают компании сектора от выхода на рынки заимствований, но одновре-
менно побуждают их к использованию новых финансовых инструментов. 

В 2024 г. Магнитогорский металлургический комбинат, обладая устой-
чивым финансовым положением, выпустил цифровые финансовые активы 
(ЦФА) на сумму 500 млн руб. сроком на 12 месяцев. Несмотря на отсутствие 
острой необходимости в привлечении заемных средств, компания исполь-
зовала ЦФА для осуществления небольших заимствований. 

На протяжении нескольких лет компания «Норильский никель» активно 
изучает возможности использования цифровых финансовых активов. В 
2024 г. компания впервые в России выпустила токен, обеспеченный корзи-
ной драгоценных и цветных металлов. Данная диверсификация призвана 
снизить риски, связанные с колебаниями цен на отдельные металлы, однако 
объем эмиссии пока незначителен и составляет 2 выпуска по 11 млн руб. 
каждый. 

В конце 2024 г. компания «Металлоинвест» разместила облигации кли-
матического перехода на сумму 10 млрд руб., став пионером в области «зе-
лёного» финансирования на российском рынке. Этот выпуск оказался тре-
тьим финансовым инструментом компании, связанным с ESG-показателями 
[9]. Ранее, в 2019 г., компания открыла кредитную линию с процентной став-
кой, зависящей от ESG-рейтинга, и стала первым российским заемщиком в 
черной металлургии, привязавшим предэкспортный кредит к целям устой-
чивого развития. 

ПАО «Полюс» тоже заявлял, что присматривается к рынку переходного 
финансирования: торговле углеродными единицами и ESG-бондам. Расчет 
идет на локальный рынок, и в том числе, конечно же, внимательно отслежи-
вается развитие рынка переходного финансирования, который включает в 
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себя и торговлю углеродными единицами, и так называемые ESG-облига-
ции, т.е. облигации, привязанные к целям устойчивого развития [10]. 

Ряд компаний осваивают традиционные для отрасли, но новые для себя 
финансовые инструменты. В частности, в конце 2024 г. золотодобывающие 
компании «Хайлэнд Голд» и «Полиметалл» вышли на рынок облигаций, 
каждая из которых привлекла по 500 млн руб. 

По мнению «Хайлэнд Голд», привлечение средств через биржевые обли-
гации может быть более выгодным для эмитентов по сравнению с другими 
рыночными инструментами. Регистрация мультивалютной программы бир-
жевых облигаций рассматривается компанией как шаг к диверсификации 
инструментов на долговом рынке, позволяющий оперативно привлекать фи-
нансирование при корпоративной необходимости и благоприятной конъ-
юнктуре. 

«Полиметалл» также рассматривает свое дебютное размещение как «ин-
фраструктуру для выхода на публичные рынки». Планируется использовать 
все доступные финансовые инструменты для обеспечения оптимального по 
сроку и стоимости долгового портфеля [11]. 

Пилотный выпуск цифровых финансовых активов на блокчейн-плат-
форме «Атомайз» осуществил РАО «Норильский никель» [12, 13]. 

Новый тип ЦФА, получивший название New Money Market (NMM), 
представляет собой перспективный финансовый продукт для краткосроч-
ного торгового финансирования и высоколиквидных инвестиций. В допол-
нение к своей универсальности NMM предлагает владельцу такие уникаль-
ные характеристики ЦФА на блокчейне, как: 

 Высокая надежность и верифицируемость прав на ЦФА благодаря тех-
нологии блокчейн. 

 Безбумажная цифровая форма транзакций через интерфейс платформы 
«Атомайз». 

 Расчеты на основе смарт-контрактов, обеспечивающие мгновенное по-
лучение актива или денежных средств. 

 Возможность дробления и легкость передачи прав на ЦФА в режиме 
вторичного обращения. 

 Отсутствие зависимости от центрального контрагента и посредников. 
ЦФА отражают чистый кредитный риск «Норникеля» и считаются од-

ними из самых надежных долговых активов на российском рынке. 
Этот проект является значительным шагом в осуществлении стратегии 

цифровой трансформации «Норникеля». Расширение данного проекта поз-
волит значительно улучшить инструменты компании для управления обо-
ротным капиталом и свободной ликвидностью [14]. 

Развитию новых финансовых продуктов может служить и зарубежный 
опыт перехода в ЦФА иностранных компаний [15]. 

Иностранные цифровые права могут обращаться на территории России в 
соответствии с федеральным законом как цифровые финансовые активы, 
включая цифровые права, которые одновременно представляют собой циф-
ровые финансовые активы, и другие цифровые права. Это возможно при 
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условии, что оператор информационной системы, осуществляющий выпуск 
цифровых финансовых активов, квалифицирует иностранные цифровые 
права в таком качестве. 

Российский оператор по выпуску ЦФА сможет разрешать обращение 
иностранных цифровых активов на своей платформе в соответствии с внут-
ренними документами оператора. Речь идет о зарубежных ЦФА, которые 
соответствуют определению, установленному российским законодатель-
ством для данного вида активов. К ним могут относиться права, включаю-
щие денежные требования, возможность осуществления прав по эмиссион-
ным ценным бумагам, права участия в капитале непубличного акционер-
ного общества и право требовать передачи эмиссионных ценных бумаг. 

ЦБ РФ для обеспечения стабильности финансового рынка или в случае 
наличия угрозы интересам инвесторов вправе установить запрет на квали-
фикацию отдельных иностранных цифровых прав в качестве цифровых прав 
на российских блокчейн-площадках. Банк России вправе установить допол-
нительные требования к иностранным цифровым правам, которые могут 
быть размещены в российских системах. ЦБ РФ также сможет определять 
требования к лицам, которые вправе приобретать иностранные ЦФА, при 
этом в законе прямо прописывается запрет на их покупку физлицами, граж-
данами РФ без разрешения регулятора. 

 
Заимствования в драгметалле как альтернатива 

 
Среди золотодобывающих компаний растет интерес к заимствованиям в 

драгоценном металле. Хотя различные формы авансирования и займов в зо-
лоте существовали и ранее, сейчас их начинают рассматривать даже те ком-
пании, которые раньше не использовали хеджирование. Например, группа 
«Мангазея» уже несколько лет хеджирует часть своего производства. После 
приобретения «Мангазеей» компания «Полиметалл» также решила попро-
бовать заимствования в золоте. 

В 2024 г. «Полиметалл» активно использовал финансирование в юанях и 
золоте, рассматривая это как естественный способ хеджирования бизнес-
рисков и привлечения выгодных процентных ставок. Компания предпочи-
тает натуральное хеджирование, избегая открытых валютных, товарных или 
процентных позиций. «Полиметалл», как золотодобытчик, обладает уни-
кальной возможностью привлекать финансирование в золоте по низким но-
минальным ставкам благодаря развитому рынку сбыта и финансирования 
этого металла. Привязка цены продукции к твердым валютам позволяет 
компании кредитоваться в юанях и других валютах, полностью контролируя 
финансовые последствия этих операций для денежных потоков и финансо-
вой отчетности. 

Банковское финансирование сейчас очень дорогое, и это вынуждает 
штурмовать рынок капитала и придумывать такие креативные инстру-
менты, которые будут иметь соответствующую ликвидность на рынке. 
Главным амбассадором финансирования в золоте стал «Селигдар».  
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В 2023 г. он разместил первые в мире облигации в золоте, а в 2024 г. добавил 
к ним бонды в серебре. По проторенной дорожке пошел также «Полюс», 
разместивший облигации в золоте на внушительные 15 млрд руб. Помимо 
этого, компания в 2024 г. разместила квазидолларовые облигации на 
150 млн долл. США. 

Рост цен на золото увеличил популярность заимствований в металле, од-
нако это привело к тому, что компаниям приходится отражать убытки в 
своей отчетности. Эта ситуация вновь подняла давние дебаты между сто-
ронниками и противниками хеджирования. 

У ПАО «Полюс» размер заимствований в золоте всегда стабилен, уже 
много лет сохраняется хедж на уровне не более 20% от объема годовой до-
бычи холдинга. Одни из первых в России, кто брал кредиты в золоте, – эта 
практика стала отличным способом формирования грамотного эффектив-
ного кредитного портфеля. Главное условие – соблюдение баланса между 
ростом стоимости металла и ростом процентных ставок. В компании есть 
уверенность в эффективности модели, позволяющей получать эксклюзив-
ные условия кредитования. По оценкам компании, она позволила сэконо-
мить достаточно существенный объем финансовых средств, которые при-
шлось бы тратить на оплату процентов при кредитовании в рублях [16]. 
Кроме того, сейчас на фоне текущих процентных ставок этот механизм ста-
новится особенно актуальным. 

Заимствования в золоте на растущем рынке являются довольно риско-
ванным шагом. Ранее для смягчения этого риска использовались инстру-
менты зарубежного хеджирования, однако после 2022 г. они стали недо-
ступны. В условиях, когда цена на золото резко возросла с 1500 до 
2500 долл. США за унцию, заимствование в золоте представляется явно не-
разумной стратегией для золотодобывающих компаний. Это приводит к зна-
чительным курсовым разницам, которые разумно рассматривать как 
убытки. Хотя их и можно назвать «бумажными», на самом деле это реаль-
ные финансовые потери. 

Кажется, что предыдущее десятилетие должно было научить наши ком-
пании чему-то важному по отношению к таким заимствованиям, но они про-
должают с прежним упорством повторять свои ошибки. Из этого можно сде-
лать два вывода: либо в этих компаниях сменились топ-менеджеры, которые 
уже имели опыт подобных неудач, и пришли новые руководители, либо им 
не предоставляют других возможностей для привлечения финансирования. 

Привлечение займов в золоте может быть обоснованным решением, од-
нако важно контролировать долю таких займов в общем кредитном порт-
феле. Несмотря на то, что компания, возможно, не полностью реализует те-
кущие возможности, использование золотых займов предпочтительнее при-
влечения кредитов по стандартным рыночным ставкам. Некоторые компа-
нии, имеющие значительные запасы физического золота, фактически ис-
пользуют его как альтернативную валюту в своей деятельности. Золото ис-
торически зарекомендовало себя как надёжный инструмент для защиты от 
инфляции. 
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Заключение 
 

Условия для нового этапа развития российского финансового рынка поз-
волят создать благоприятную среду, где промышленные компании смогут 
предлагать разнообразные продукты, отвечающие их бизнес-потребностям: 

1. Усиление роли в финансировании трансформации. Разработка специ-
альных программ по предоставлению кредитования или инвестиций отече-
ственным производителям. 

2. Повышение доступности. Внедрение онлайн-сервисов по управлению 
счетами предприятий. 

3. Цифровизация. Внедрение цифровых валют (цифровой рубль) как аль-
тернативы традиционным методам оплаты. 

4. Защита прав потребителей. Создание специальных комиссий по за-
щите интересов клиентов банковских услуг. 

5. Конкурентная среда. Регулярный мониторинг конкуренции между банками. 
6. Долгосрочное финансирование проектов. Предоставление льготных 

кредитных линий на длительный период времени под крупные инвестици-
онные проекты. 

Эти меры будут способствовать устойчивому росту российской экономики 
за счет более активного участия отечественных предприятий на внутреннем 
фондовом рынке через предложение ими различных видов ценных бумаг. 

Новый вид цифровых финансовых активов, названный New Money 
Market, как пилотный проект компании «Норникель», представляет собой 
перспективный финансовый инструмент в области краткосрочного торго-
вого финансирования и высоколиквидных надежных инвестиций. Успеш-
ная реализация этого проекта открывает новые перспективы для расшире-
ния обращения NMM, а также для увеличения ассортимента ЦФА с учетом 
новых платформенных решений и потребностей эмитентов и инвесторов. 

Для дальнейших исследований также вызывает интерес возможность по-
лучения доступа иностранных ЦФА к обращению в РФ под контролем ЦБ. 
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