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Åêî íî ì³÷ íà íå ñòà á³ëü í³ñòü ïðî òÿ ãîì îñòàí í³õ ðî ê³â, çðî ñòàí íÿ äåð æàâ íî ãî
áîð ãó òà ³í ô ëÿ ö³ÿ çó ìî âè ëè ï³ä âè ùåí íÿ ïî ïè òó íà äî ðî ãî ö³í í³ ìå òà ëè â óñüîìó
ñâ³ò³. ²íâåñ òî ðè (ïðè âàò í³ é ³í ñ òè òó ö³é í³) ïî ÷à ëè øó êà òè ñïî ñî áè ñêî ðî ÷åí íÿ ñâî -
¿õ âòðàò òà çá³ëü øåí íÿ äî õî ä³â. Îäíèì ³ç íàé ïî øè ðå í³ øèõ ñïî ñî á³â º ³í âåñ òè ö³¿ â
çî ëî òî ÷å ðåç ïðè äáàí íÿ ìî íåò ³ çëèâ ê³â (ô³ çè÷ íî ãî çîëî òà), à òàêîæ ó÷àñòü ó á³ð -
æî âèõ ôîí äàõ, îñíî âîþ ÿêèõ º öåé äî ðî ãî ö³í íèé ìåòàë, øëÿ õîì ïðè äáàí íÿ ¿õí³õ
àê ö³é.

Òà êèé ñïî ñ³á ³í âåñ òó âàí íÿ øè ðî êî ïðàê òè êó ºòü ñÿ â óñüî ìó ñâ³ ò³. Àëå â Óêðà¿ -
 í³ áðàê äî ñâ³ äó é ìîæ ëè âîñ òåé ÷å ðåç îá ìå æå íå êî ëî îïå ðà ö³é íà ðèí êó äî ðî ãî -
ö³í íèõ ìå òà ë³â òà íå äî ñêî íà ëèé ôîí äî âèé ðè íîê íå äàþòü çìî ãè âïðî âàä æó âà òè
³ííî âà ö³¿ ïîâ íîþ ì³ ðîþ é åôåê òèâ íî çà õèñ òè òè ³í âåñ òî ðà â³ä âïëè âó ³í ô ëÿ ö³¿.

Çî ëî òî º îñíîâ íèì àê òè âîì, ³ç äî ïî ìî ãîþ ÿêî ãî ìîæ íà çä³é ñ íþ âà òè äîâ ãî ñòðî -
êî â³ çà îùàä æåí íÿ é çáå ð³ ãà òè ïðè áóò êî â³ñòü ³í âåñ òè ö³é íî ãî ïîð ò ôå ëÿ. Çà óìîâ
ô³íàí ñî âèõ ñòðå ñ³â çîëîòî çàâæäè âèêîíóâàëî çàõèñíó ôóíêö³þ êàï³òàë³â. ª áà ãà òî
ïðè ÷èí â³ä íî âè òè ³í òå ðåñ äî çî ëî òà ÿê ô³ íàí ñî âî ãî àêòè âó, à ñà ìå: 

— âî íî ñïðèÿº äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ ³í âåñ òè ö³é íî ãî ïîð ò ôå ëÿ. ×å ðåç åêñ òðå ìàëü -
íèé ðóõ âàð òîñ ò³ ³í øèõ âè ä³â ³ êëà ñ³â àê òè â³â çî ëî òî ï³ä òðè ìóº ð³ âåíü äî õ³ä íîñ ò³
òà çíè æóº ðè çè êè íå ò³ëü êè ó ñòðå ñî âèõ, à é ó ñòà á³ëü íèõ ô³ íàí ñî âèõ ñè òó à ö³ ÿõ.
×èí íè êè ðè çè êó, ùî ìî æóòü âïëè íó òè íà ö³ íó öüîãî ìå òà ëó, çà ñâî ¿ì õà ðàê òå ðîì
³ñ òîò íî â³ä ð³ç íÿ þòü ñÿ â³ä òèõ, ÿê³ âïëè âà þòü íà ³í ø³ àê òè âè. Çà ñòà òèñ òè êîþ ïîðò -
 ôå ë³, ùî ì³ñ òÿòü çî ëî òî, º íà ä³é í³ øè ìè é ïîñò³éí³øèìè çà ³í ø³;

— âî íî º ³í ñòðó ìåí òîì õåä æó âàí íÿ ³í ô ëÿ ö³¿. Íà òë³ çðî ñòàí íÿ ö³í íà òî âà ðè òà
çíè æåí íÿ âàð òîñ ò³ âà ëþò äî ðî ãî ö³í íèé ìå òàë çà ëè øà ºòü ñÿ äëÿ ³í âåñ òî ð³â ³í ñòðó ìåí -
òîì áî ðîòü áè ç ³í ô ëÿ ö³ºþ;

— âîíî íà äàº ìîæ ëè â³ñòü óïðàâ ëÿ òè ðè çè êà ìè, îñê³ëü êè º çíà÷ íî ñò³é ê³ øèì
çà ôîí äî â³ ³í äåê ñè. Àêòè âè ç íèçü êîþ âî ëà òèëü í³ñ òþ ñïðè ÿþòü ñò³é êîñ ò³ ³í âåñ òè -
ö³é íî ãî ïîð ò ôå ëÿ;

© Ìè õàëü ñü êèé Â.Â., 2011



86 “Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 7’2011

Ðèíîêô³íàíñîâèõïîñëóã

— çî ëî òî õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ â³äíîñíî ñòà á³ëü íè ìè ïî ïè òîì ³ ïðî ïî çè ö³ºþ.
Îñòàí í³ì ÷à ñîì, îñîá ëè âî ç 2006-ãî ïî 2010 ð., ö³ íà äî ðî ãî ö³í íî ãî ìå òà ëó çðîñ ëà
â 1,5 ðà çà ïî ð³â íÿ íî ç ïî ÷àò êîì ÕÕI ñò. çàâäÿêè ñòà á³ëü íîìó ïî ïèòó â ðå çóëü òà ò³
çá³ëü øåí íÿ äî õî ä³â íà êëþ ÷î âèõ ðèí êàõ.

Îñíîâ íè ìè íà ïðÿ ìà ìè ³í âåñ òó âàí íÿ â çî ëî òî º òà ê³: ìî íå òè é ìà ë³ çëèâ êè;
á³ð æî â³ îá ì³í í³ ôîí äè, ùî òîð ãó þòü ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè (ETFs); ô’þ÷åð ñè é îïö³î -
 íè; îð äåð; çî ëî ò³ ðà õóí êè; çî ëî ò³ ïëà íè (GAP); çà ïà ñè çî ëî òà âè äî áóâ íè ê³â; çîëî ò³
ñåð òè ô³ êà òè; êîø òè, îð³ ºí òî âà í³ íà çî ëî òî; ñòðóê òó ðî âà í³ ïðî äóê òè. Óñå öå ðàçîì
³ç êî òè ðó âàí íÿì ö³ íè-ñïîò äî ðî ãî ö³í íî ãî ìå òà ëó é ³í ñ òè òó òà ìè, ùî éî ãî îá ñëó -
ãî âó þòü, ñòà íî âèòü ñâ³ òî âèé ðè íîê çî ëî òà.

Çî ëî ò³ ìî íå òè, ùî âè ïóñ êà þòü ñÿ â óñüî ìó ñâ³ ò³, ââà æà þòü ñÿ çà êîí íèì ïëà -
ò³æ íèì çà ñî áîì ò³ëü êè çà ¿õíüîþ íî ì³ íàëü íîþ âàð ò³ñ òþ. Âà ãà ìî íåò ñòà íî âèòü
â³ä 1/20 òðîéñü êî¿ óí ö³¿ (áëèçü êî 1,6 ã) äî 1000 ã. ¯õ êëà ñè ô³ êó þòü çà òà êè ìè
îçíà êà ìè1:

— ñòà ð³ ìî íå òè, ÿê³ êî ëèñü ä³é ñ íî ïå ðå áó âà ëè â îá³ ãó òà äî ñ³ çáå ðåã ëèñü ó ñõî -
âè ùàõ öåí ò ðàëü íèõ áàí ê³â, àáî ñó ÷àñ íî ãî êàð áó âàí íÿ, ÷àñ òî ³ç çà çíà ÷åí íÿì ðî êó
âè ïóñ êó ÷è áåç íüî ãî (ôðàí öóçü ê³ íà ïî ëå îí äî ðè, àí ã ë³éñü ê³ ñî âå ðå íè àáî ðîñ³éñü -
ê³ “öàðñü ê³” ðóá ë³), êîò ð³ ùå íà çè âà þòü íî âî âè ðî áà ìè;

— íî â³ þâ³ ëåé í³ ìî íå òè, ïðè ñâÿ ÷å í³ ÿê³éñü âè çíà÷ í³é ïî ä³¿ (îë³ì ï³éñü ê³ ÷è
þâ³ ëåé í³ ìî íå òè), ùî êàð áó þòü ñÿ â îá ìå æå í³é ê³ëü êîñ ò³ ïðî òÿ ãîì ïåâ íî ãî ÷à ñó
òà ÿêèì íà äà þòü îô³ ö³é íèé ñòà òóñ çà êîí íî ãî çà ñî áó ïëà òå æó;

— íî â³ ìî íå òè ç íî ì³ íà ëîì, ÿê³ ìà þòü ñòà òóñ çà êîí íî ãî çà ñî áó ïëà òå æó (õî÷
³ íå âè êî ðèñ òî âó þòü ñÿ ÿê ãðî ø³) òà êàð áó þòü ñÿ ïî ñò³é íî;

— çëèâ êî â³ ìî íå òè ç³ ñòàí äàð ò íîþ âà ãîþ, êðàò íîþ òðîéñü ê³é óí ö³¿ ÷è ¿¿ ÷àñ -
òè í³, áåç íî ì³ íà ëó (ï³â äåí íî àô ðè êàíñü ê³ êðþ ãå ðåí äè, êè òàéñü ê³ “ïàí äè”,
êàíàäñü ê³ “êëå íî â³ ëèñ ò êè” òî ùî). 

Çî ëî ò³ çëèâ êè òà êîæ ìà þòü ð³ç íó âà ãó, ïî ÷è íà þ ÷è â³ä 1 ã äî 400 óí ö³é, àáî
ìàé æå 12,5 êã (îá ñÿã ì³æ íà ðîä íî¿ òîð ã³â ë³ â Ëîí äî í³).

Äî ñë³ä æåí íÿ “World Gold Council” (WGC) ³ “Gold Fields Mineral Services”
(GFMS Ltd.) çà îñòàí í³ ðî êè ïî êà çó þòü, ùî ïî ïèò íà ðîç äð³á í³ ³í âåñ òè ö³é í³ ïðî äóê -
òè é äà ë³ çðîñ òàº, îñîá ëè âî ó êðà ¿ íàõ ³ç âè ñî êèì ð³â íåì ÂÂÏ íà îä íó îñî áó íà ñå ëåí -
íÿ. Ïðî öå ñâ³ä ÷èòü ñòà òèñ òè êà Øàí õàéñü êî¿ çî ëî òî¿ á³ð æ³. Òàê, ó 2010 ð. ô³çè÷ íå
ïîñòà ÷àí íÿ çî ëî òà â Êè òà¿ ñÿã íó ëî 8367 ò, ó ò. ÷. ó ²V êâ. — 2366 ò. Ïî â³ä íî øåí íþ
äî îá ñÿ ãó òîð ã³â íà á³ð æ³ âêëà äåí íÿ êèòàéñü êèõ ³íâåñ òî ð³â ó çëèâ êè çðîñ ëè íà 33 %.
Ï³ ñëÿ ðîç ðîá êè äî ãî âî ðó ïðî íàêî ïè ÷åí íÿ çî ëî òà Ïðî ìèñ ëî âèì ³ Êî ìåð ö³é íèì
áàí êà ìè Êè òàþ (Ïå ê³í) ³ç WGC éî ãî çà ãàëü íèé îá ñÿã íà â³ä êðè òèõ ðà õóí êàõ
Êèòàþ ñÿã íóâ 11,5 ò2. 

1
ÌèõàëüñüêèéÂ.Â.Çî ëî òî â ñòðóê òó ð³ ñâ³ òî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó: Ìî íîãð. — Ê.: Íè êà-öåíòð,

2010. — 248 ñ.
2

Gold Forecast To Rise; Buyers Have Multiple Investment Options: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. —
http://www.kitco.com/reports /KitcoNews20101215AS_outlook.html.
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Â ³í øèõ ÷àñ òè íàõ Àç³¿ ³í âåñ òè ö³¿ â çî ëî òî òà êîæ çðîñ òà ëè âè ñî êè ìè òåì ïà ìè.
Òàê, Bank of Taiwan (Òàé âàíü) ïî â³ äî ìèâ, ùî ïî ïèò íà çî ëî òî ïðî òÿ ãîì 2010 ð.
çà ëè øàâ ñÿ âè ñî êèì: íà äå ïî çèò íèõ ðà õóí êàõ ñïî ñòå ð³ ãà ëî ñÿ 25-â³ä ñîò êî âå çá³ëü -
øåí íÿ íà êî ïè ÷åíü, à ïðî äàæ ô³ çè÷ íî ãî çî ëî òà çð³ñ íà 35 % ïî ð³â íÿ íî ç 2009-èì.

Ó Â’ºò íà ì³ ïî ïèò íà ðîç äð³á í³ ³í âåñ òè ö³¿ ó 2010 ð., çà äå ÿêè ìè îö³í êà ìè, ñòà -
íî âèâ 25 ò çà îäèí ëè øå ²V êâ., à ö³ íè íà çî ëî òî ñÿã íó ëè íî âî ãî ðå êîð ä íî ãî ð³â -
íÿ. Îñíîâ íè ìè ïðè ÷è íà ìè ï³ä âè ùåí íÿ ïî ïè òó íà ðîç äð³á í³ ³í âåñ òè ö³¿ ñòà ëè âèñî -
êèé ð³ âåíü ³í ô ëÿ ö³¿ (+11 % ïî ð³â íÿ íî ç 2009-èì) òà ð³ç êà äå âàëü âà ö³ÿ çà òîé æå
ïå ð³ îä â’ºò íàìñü êî ãî äîí ́à â³ä íîñ íî äî ëà ðà ÑØÀ. 

Â ²íä³¿ â ²V êâ. 2010 ð. çá³ëü øèâ ñÿ ïî ïèò íà çî ëî ò³ ìå äà ë³ é çëèâ êè ïî ð³â íÿ -
íî ç àíà ëî ã³÷ íèì ïå ð³ î äîì ïî ïå ðåä íüî ãî ðî êó. Òî ìó Ðå çåð â íèé áàíê ²íä³¿ âè ð³ -
øèâ ³ì ïîð òó âà òè çëèâ êè äî êðà ¿ íè. Öå ñòà ëî ðå àê ö³ºþ ì³ñöåâèõ ³í âåñ òî ð³â íà
âèñî ê³ òåì ïè åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ â ïî ºä íàí í³ ç â³ä ïî â³ä íèì ð³â íåì ³í ô ëÿ ö³¿. 

Ïðè âàò íèé ïî ïèò ³í âåñ òî ðà íà çëèâ êè é ìî íå òè â ªâðî ï³ òà Ï³â í³÷ í³é Àìå -
ðè ö³ ïðî òÿ ãîì 2010 ð. òà êîæ çðîñ òàâ. ªâðî ïåéñü ê³ é àìå ðè êàíñü ê³ ³í âåñ òî ðè êóïó -
þòü çëèâ êè é ìî íå òè, ùîá çà õèñ òè òè ñå áå â³ä ðè çè êó çíå ö³ íåí íÿ âà ëþ òè òà/àáî
õåä æó âà òè äî õî äè â³ä ³í ô ëÿ ö³¿. Ó ÑØÀ ³í âåñ òî ðè â 2009 ð. êó ïè ëè 1200 òèñ. óíö³é
(37,3 ò) çî ëî òèõ ìî íåò American Eagle ³ çëèâ ê³â, à US Mint ïðî äàâ 1400 òèñ. óí ö³é
(43,5 ò) äî ðî ãî ö³í íî ãî ìå òà ëó3.

ETFs ÿê íî âà ôîð ìà ³í âåñ òó âàí íÿ âè íèê ëè áëèçü êî äå ñÿ òè ðî ê³â òî ìó. Îñíî âîþ
òà êèõ ôîí ä³â ñòà ëî çî ëî òî, ùî çíà õî äèòü ñÿ ó ñõî âè ù³ íà ³ìåí íèõ ðà õóí êàõ. Íà âñþ
éî ãî ñó ìó âè ïóñ êà þòü ñÿ ö³í í³ ïà ïå ðè, ÿê³ êî òè ðó þòü ñÿ íà á³ð æ³. Íèçü êà âàð ò³ñòü ö³í -
íèõ ïà ïå ð³â, çà áåç ïå ÷å íèõ çî ëî òîì, ãà ðàí òóº, ç îä íî ãî áî êó, äî ñòóï í³ñòü äî ðèí êó,
çáå ð³ ãàí íÿ é çà îùàä æåí íÿ íà òðàíñ àê ö³é íèõ âè òðà òàõ, à òà êîæ ïîëåã øóº âêëà äåí íÿ
êîø ò³â ó äî ðî ãî ö³í íèé ìå òàë4, à ç äðó ãî ãî — ïî ð³â íÿ íî áåç ïå÷ íèé, åêî íî ì³÷ íèé ³
åôåê òèâ íèé ìå õà í³çì êó ï³â ë³-ïðî äà æó çëèâ ê³â, áåç ¿õ ô³çè÷ íî ãî ïî ñòà ÷àí íÿ. 

Âè ïóñê ö³í íèõ ïà ïå ð³â, ùî ï³ä òðè ìó þòü çëèâ êî âå çî ëî òî, çà ïî ÷àò êî âà íî êîì -
ïà í³ºþ “The McGraw-Hill Companies, Inc.”. ̄ ¿ ë³ öåí ç³é íèì ïðî äóê òîì ñòà ëè SPDR
Gold Shares (GLD)5. Óïåð øå âî íè áó ëè ïðåä ñ òàâ ëå í³ â ë³ñ òèí ãó íà NYSE Arca
(ÑØÀ) ó 2004 ð. Çãî äîì GLD ç’ÿâè ëè ñÿ â êðîñ-ë³ñ òèí ãàõ Ñ³í ãà ïóðñü êî¿, Ãîí -
êîíã³âñüêî¿ ôîí äî âèõ á³ðæ, íà á³ð æ³ “Bolsa Mexicana de Valores” ³ Òî ê³éñü ê³é ôîí -
äî â³é á³ð æ³ (òàáë. 1). 

²ñíóº áà ãà òî âè ä³â ETFs, ìè æ çî ñå ðå äè ìî ñÿ íà òà êèõ ³ç íèõ, ÿê ñòàí äàð ò íèé,
ïëà òîñ ï ðî ìîæ íèé òà íà ô³ çè÷ íå çî ëî òî.

Ñòàí äàð ò íèé (benchmarkgoldETF ) — ôîíä, ó ÿêî ìó éî ãî àê ö³¿ çðîñ òà þòü ÷è
ïà äà þòü çà ëåæ íî â³ä ö³ íè-ñïîò çî ëî òà. ßêùî âî íà ï³ä âè ùó ºòü ñÿ íà 15 %, àê òè âè
ETF çðîñ òà þòü ïðè áëèç íî íà òó æ ñó ìó.

3 
Gold Forecast To Rise; Buyers Have Multiple Investment Options: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. —

http://www.kitco.com/reports /KitcoNews20101215AS_outlook.html.
4

SPDR Gold Shares: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.spdrgoldshares.com/#.
5

Exchange Traded Funds (ETFs): [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.gold.org/investment
/why_how_and_where/how_to_invest/exchange_ traded_funds.
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Îñíî âîþ ïî áó äî âè ïëà òîñ ï ðî ìîæ íî ãî ôîí äó (leveragedgoldETF ) º âè êî ðè -
ñòàí íÿ åôåê òó ëå âå ðåä æó ñòî ñîâ íî ö³ í³-ñïîò. ßêùî ³í âåñ òîð ìàº òðè àê òè âè ôîí -
äó é âàð ò³ñòü çî ëî òà çðîñ òå íà 30 %, òî ö³ íà àê ö³é ETF ï³ä âè ùèòü ñÿ íà 90 %.

Ôîíä íà ô³ çè÷ íå çî ëî òî (physicalgoldETF ) ïðè ïóñ êàº éî ãî íà ÿâ í³ñòü ó âëàñ -
íè ê³â, à ö³ íà àê ö³é ôîí äó êî òè ðó ºòü ñÿ íà âè çíà ÷å í³é ì³ñ öå âîñ ò³. Çà ì³ñòü êîì ï ëåê -
òó âàí íÿ äå ðè âà òè âà ìè ïðèí öèï ä³¿ òà êî ãî ôîí äó íà áëè æà ºòü ñÿ äî ïðÿ ìî ãî ïðè -
äáàí íÿ çî ëî òèõ çëèâ ê³â.

Âè á³ð ôîí äó çà ëå æèòü â³ä ö³ ëåé ³ ñòðà òå ã³¿ ³í âåñ òó âàí íÿ, â³í ìàº íàé êðà ùå ï³ä -
õî äè òè äëÿ çáà ëàí ñó âàí íÿ ïîð ò ôå ëÿ. Äî êîì ïà í³é, ùî íà äà þòü ìîæ ëè â³ñòü ³í âåñ -
òó âà òè â ETFs, íà ëå æàòü òà ê³: “GLD gold ETF”, “SBI gold ETF”, “KOTAK gold
ETF”, “Barclays gold ETF”, “SPDR gold ETF”, “Axis gold ETF”, “Comex gold ETF”,
“Canadian gold ETF” òà ³í. (òàáë. 2)6.

Íà ñüî ãîä í³ ó ñâ³ ò³ íà ë³ ÷ó ºòü ñÿ äî 30-òè òè ï³â ETFs, ÿê³ ìîæ íà çâåñ òè äî øåñ -
òè îñíîâ íèõ7. 

1. ETFs, ÿê³ íå ì³ñ òÿòü ô³ çè÷ íèé äî ðî ãî ö³í íèé ìå òàë. Òà ê³ ôîí äè (IAU òà
GLD) â³ä ñòå æó þòü åôåê òèâ í³ñòü çî ëî òà, ó ò. ÷. âè ðî á³â ³ç íüî ãî (çëèâ ê³â ó òðàñ ò³),
ùî çà ïî òðå áè âè êî ðèñ òî âó þòü ñÿ äëÿ ïî êðèò òÿ çî áîâ’ÿçàíü ôîí äó.

2. ETFs, êîò ð³ ì³ñ òÿòü ô’þ÷åð ñè íà çî ëî òî (DGL), ùî íà äàº ¿ì ìîæ ëè â³ñòü
ñïî ñòå ð³ ãà òè çà åôåê òèâ í³ñ òþ äî ðî ãî ö³í íî ãî ìå òà ëó. ¯õí³é êà ï³ òàë ñêëà äà ºòü ñÿ ç

6
The Best Gold ETF Funds: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://goldetfblog.com.

7
Types of Gold ETFs: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://etf.about.com/od/typesofetfs/tp

/Types_of_Gold_ETFs.htm.

Óñüîãî 
Íàéìåíóâàííÿ á³ðæ³ Íàçâà ïðîäóêòó 

òîíí óíö³é âàðò³ñòü,  
ìëí äîë. ÑØÀ 

Íüþ-Éîðêñüêà ôîíäîâà á³ðæà Arca (NYSE 
Arca), Ñ³íãàïóðñüêà ôîíäîâà á³ðæà (SGX), 
Òîê³éñüêà ôîíäîâà á³ðæà (TSE) òà 
Ãîíêîíã³âñüêà ôîíäîâà á³ðæà (HKEx) 

Àêö³¿ SPDR  
íà çîëîòî 1 224,008 39 353 093 54,257 

Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà (LSE),  
“NYSE Euronext” (Ïàðèæ), “Borsa Italiana” 
òà Ôðàíêôóðòñüêà “Wertpapierborse” 
(Deutsche Bîrse — Xetra) 

Ö³íí³ ïàïåðè íà 
çîëîòî ó çëèâêàõ 115,640 3 717 932 5,150 

Ëîíäîíñüêà ôîíäîâà á³ðæà (LSE),   
“NYSE Euronext” (Ïàðèæ),  “Borsa Italiana”, 
Ôðàíêôóðòñüêà “Wertpapierborse” 
(Deutsche Bîrse — Xetra) òà “NYSE 
Euronext” (Àìñòåðäàì) 

ETFs íà ô³çè÷íå 
çîëîòî 122,150 3 927 125 5,439 

Àâñòðàë³éñüêà ôîíäîâà á³ðæà (ASX) Ö³íí³ ïàïåðè íà 
çîëîòî ó çëèâêàõ 14,210 474 729 633,0 

Éîãàííåñáóðçüêà ôîíäîâà á³ðæà (JSE) Îáë³ãàö³¿ íà 
äîáóòå çîëîòî 49,510 1 591 687 2,183 

NASDAQ (Äóáà¿) Ö³íí³ ïàïåðè ï³ä 
çîëîòî â Äóáà¿ 0,154 4 961 7,0 

 

..

..

Òàá  ëè  öÿ 1. Êîíñîë³äîâàíåçîëîòî,ùîï³äòðèìóºòüñÿETFs

Äæåðåëî: Brining the gold market to investor: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.exchangetraded -
gold.com.



89“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 7’2011

Ðèíîêô³íàíñîâèõïîñëóã

ïî õ³ä íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â (ô’þ÷åð ñ³â, ôîð âàð ä³â ³ îï ö³ î í³â) äëÿ ñòè ìó ëþ âàí íÿ
ñóïåð íèö ò âà ³í äåê ñ³â çî ëî òà.

3. ETFs, ÿê³ â³ä ñòå æó þòü ä³ ÿëü í³ñòü êîì ïà í³é, ùî âè äî áó âà þòü çî ëî òî. Òàê,
GDX â³ä ñë³ä êî âóº ³í äåêñ Amex Gold Miners, êîò ðèé ôîð ìó þòü êîì ïà í³¿ çî ëî òî -
âè äî áóâ íî¿ ïðî ìèñ ëî âîñ ò³. 

4. ETF, ó îñíî â³ ÿêèõ çî ëî òî. ²ñíóº ð³ç íè öÿ ì³æ ETFs ³ ETNs. Îñòàí í³ º ñòðóê -
òó ðî âà íè ìè ³í âåñ òè ö³é íè ìè ïðî äóê òà ìè, ùî åì³ òó þòü ñÿ âå ëè êè ìè áàí êà ìè ÷è
ïðî âàé äå ðà ìè òà íå ñóòü â³ä ïî â³ äàëü í³ñòü çà áîð ãî â³ çî áîâ’ÿçàí íÿ. Öå â³ä ð³ç íÿº
ÅÒN â³ä ETF, ùî ñêëà äà ºòü ñÿ ç ö³í íèõ ïà ïå ð³â, à ³íî ä³ ç òî âà ðó ÷è ïî õ³ä íèõ ö³í -
íèõ ïà ïå ð³â. Íà ïðèê ëàä, ETN, çà áåç ïå ÷å íèì çî ëî òîì, º DBP, ÿêå â³ä ñë³ä êî âóº
³íäåêñ Optimum Yield Gold Excess Return (ðîç ðà õî âóº Deutsche Bank Liquid
Commodity).

5. ETFs, ùî áà çó þòü ñÿ íà äå ê³ëü êîõ äî ðî ãî ö³í íèõ ìå òà ëàõ (çî ëî ò³, ñð³á ë³ ³ ïëà -
òè í³). Òà ê³ ETFs, çîê ðå ìà DBP êîì ïà í³¿ “Power Shares DB Precious Metals ETF”,
ìîæóòü áó òè åôåê òèâ í³ øîþ ³í âåñ òè ö³ºþ ïîð ò ôå ëÿ, í³æ ETF, çà áåç ïå ÷å íèé çî ëî òîì.

6. ETF, êîò ð³ ï³ä òðè ìó þòü êî ðîò êèé ë³ñ òèíã çî ëî òà (Short List). Ïî ä³á íî
³íâåð ñ íèì ôîí äè, ùî ï³ä òðè ìó þòü êî ðîò êèé ë³ñ òèíã çî ëî òà, áà çó þòü ñÿ íà â³ä ñòå -
æåí í³ çî ëî òî ãî ³í äåê ñó ETF. Òàê, ïðè êó ï³â ë³ GLL ìîæ íà îò ðè ìà òè äî õ³ä, ÿê ùî
ö³ íî âèé ³í äåêñ äî ðî ãî ö³í íî ãî ìå òà ëó çíè æó ºòü ñÿ. Ïðè äáàí íÿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ETF
º åê â³ âà ëåí òîì ïðî äà æó ETFs, îñíî âîþ ÿêèõ º çî ëî òî. Ôîí äè, ùî ï³ä òðè ìó þòü

Òèï  
ETFs Íàéìåíóâàííÿ êîìïàí³¿ Òèï  

ETFs Íàéìåíóâàííÿ êîìïàí³¿ 

AGOL ETFS Physical Asian Gold Shares ETF GLTR ETFS Physical Precious Metal Basket 
Shares 

DUST Direxion Daily Gold Miners Bear 2x Shares 
ETF PSAU PowerShares Global Gold & Precious 

Metals ETF 

GDX Market Vectors Gold Miners ETF XME SPDR S&P Metals & Mining ETF 

GDXJ Market Vectors Gold Miners Junior ETF AGQ ProShares Ultra Silver ETF 

GLD StreetTracks Gold Shares ETF DBS PowerShares DB Silver Fund ETF 

GLDX Global X Gold Explorers ETF HUZ Horizons BetaPro COMEX Silver ETF 

GLL UltraShort Gold ProShares ETF SIL Global X Silver Miners ETF 

GLZ IQ Global Gold Small Cap Equity ETF SIVR ETFS Physical Silver Shares ETF 

HUG Horizons BetaPro COMEX Gold ETF SLV Shares Silver Trust ETF 

IAU iShares COMEX Gold Trust ETF ZSL ProShares UltraShort Silver ETF 

NUGT Direxion Daily Gold Miners Bull 2x Shares 
ETF COPX Global X Copper Miners ETF 

SGOL ETFS Physical Swiss Gold Shares ETF CU First Trust ISE Global Copper Index Fund 

UGL ProShares Ultra Gold ETF PALL ETFS Palladium Physical Shares ETF 

DBB PowerShares DB Base Metals Fund ETF PPLT ETFS Platinum Physical Shares ETF 

DBP PowerShares DB Precious Metals Fund ETF PLTM First Trust ISE Global Platinum Index Fund 

Òàá  ëè  öÿ 2. Ïåðåë³êETFs,óîñíîâ³ÿêèõçîëîòîé³íø³äîðîãîö³íí³ìåòàëè

Äæåðåëî:Types of Gold ETFs: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://etf.about.com/od/typesofetfs/tp
/Types_of_Gold_ETFs.htm.
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êî ðîò êèé ë³ñ òèíã, — ³äå àëü íèé âà ð³ àíò äëÿ ³í âåñ òî ð³â, êîòð³ áà æà þòü ãðà òè íà
ïàä³í í³ çî ëî òà, àëå ìà þòü îá ìå æå íèé êðå äèò ³ çà ëèø êè íà ðà õóí êó. Ïðè ÷î ìó òàêå
ô³íàí ñî âå ñòà íî âè ùå ïðî òè ä³º ¿õíüî ìó áà æàí íþ ïðî äà òè ETF.

Ñë³ä çà óâà æè òè, ùî âè êî ðè ñòàí íÿ ETFs îá ìå æå íå ÷å ðåç îñîá ëè âîñ ò³ òîð ã³â ë³
çîëî òîì, à òà êîæ çà êî íî äàâ ÷è ìè àê òà ìè ð³ç íèõ êðà ¿í ³ç îá³ ãó ö³í íèõ ïà ïå ð³â8.
² íàñàì ïå ðåä öå ñòî ñó ºòü ñÿ ôîí äî âî ãî ðèí êó ÑØÀ. Á³ð æî â³ ïðî äóê òè, ùî ïðî äà þòü
çà ìå æà ìè êðà ¿ íè, íå ïðî ïî íó þòü ñÿ íà ¿¿ òå ðè òî ð³¿ àáî ¿¿ ãðî ìà äÿ íàì, à óïðàâ ë³í íÿ
íå àìå ðè êàíñü êè ìè ôîí äà ìè çä³é ñ íþ þòü ô³ ë³¿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ETFs, ùî çà ñíî âà í³ çà
ìå æà ìè ÑØÀ. Êð³ì òî ãî, îá ì³ íÿ òè àê ö³¿, ùî êî òè ðó þòü ñÿ íà NASDAQ Äó áà¿, íà
çëèâ êè ìîæ íà ò³ëü êè íà Áëèçü êî ìó Ñõî ä³, à ïðà âî êó ïó âà òè àâ ñò ðà ë³éñü ê³ àê ö³¿ ETFs
ìà þòü ëè øå ðå çè äåí òè.

Óò³ì, ðà çîì ³ç ïå ðå âà ãà ìè ³í âåñ òó âàí íÿ êîø ò³â ó ETFs º é íå äî ë³ êè9. Òàê, ³ç
äî ïî ìî ãîþ öèõ ôîí ä³â íå ìîæ íà ïðè äáà òè çî ëî ò³ àê òè âè (çëèâ êè, ìî íå òè, þâå -
ë³ð í³ ïðè êðà ñè). Çî ëî òî ôîí äó ôîð ìó þòü ³ç êîí ò ðàê ò³â ³ ïî õ³ä íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â
íà éî ãî îñíî â³. ¯õ ïî ãà øà þòü êîø òà ìè é í³ êî ëè ô³ çè÷ íèì çî ëî òîì. Òà êîæ ó
äåÿêèõ âè ïàä êàõ ³ ì³ñ öå âîñ òÿõ ³ñ íóº ð³ç íè öÿ â îïî äàò êó âàí í³ êà ï³ òà ëó ETFs ³ òðà -
äè ö³é íèõ á³ð æî âèõ ôîí ä³â. 

Íå çâà æà þ ÷è íà çà çíà ÷å í³ íå äî ë³ êè, ó 2010 ð. ETFs çà æè ëè ïî ïó ëÿð íîñ ò³ ñå ðåä
³í âåñ òî ð³â. ×èñ òèé ïðè ïëèâ çî ëî òà ÷å ðåç òàê³ ôîí äè òî ãî ðî êó ñòà íî âèâ 361,0 ò,
íà ê³ íåöü ðî êó âëàñ íè êè ïðè äáà ëè 2167,4 ò íà ñó ìó 98 ìëðä äîë. ÑØÀ.

SPDR Gold Shares (GLD), ùî êî òè ðó þòü ñÿ íà NYSE òà â êðîñ-ë³ñ òèí ãàõ á³ðæ
Ìåê ñè êè, Ñ³í ãà ïó ðà, Òî ê³î é Ãîí êî íãó, ñïðè ÿ ëè ïðè ïëè âó 147,1 ò çî ëî òà. Äî ê³í -
öÿ 2010 ð. ñó êóï í³ àê òè âè, ÿê³ ïå ðå áó âà ëè ï³ä óïðàâ ë³í íÿì GLD, ñÿã íó ëè 1280,7 ò.
Physical Gold Shares, ÿêèé º äðó ãèì çà âå ëè ÷è íîþ ETF, äî äàâ 56,6 ò äî ðî ãî ö³í -
íî ãî ìå òà ëó â ë³ñ òèí ãè ÑØÀ, Âå ëè êî áðè òà í³¿ òà Øâåé öà ð³¿, â ðå çóëü òà ò³ ÷î ãî
éîãî âëàñ í³ çî ëî ò³ çà ïà ñè çðîñ ëè íà 165,1 òèñ. ò. Îêð³ì òî ãî, ïðî òÿ ãîì ðî êó ZKB
Gold ETF, ùî êî òè ðó ºòü ñÿ â ë³ñ òèí ãó Øâåé öà ð³¿, òà iShares ÑÎÌÅÕ Gold Trust
ETF, çàðå ºñ ò ðî âà íèé íà NYSE, çðîñ ëè íà 42,5 ³ 37,8 ò â³ä ïî â³ä íî10. Ò³ëü êè JSE ë³ñ -
òèíã New Gold ETF âè ñâ³ò ëèâ â³ä ïëèâ ïî íàä 1 ò çî ëî òà ïðî òÿ ãîì ðî êó. Çà çíà ÷å íå
³ëþñ ò ðóº åôåê òèâ í³ñòü ³ åêî íî ì³÷ í³ñòü äî ñòó ïó ³í âåñ òî ðà äî çî ëî òà íà äå ê³ëü êîõ
ðèí êàõ.

Îáñÿ ãè çî ëî òà â ³í ä³éñü êèõ ETFs çà ëè øà þòü ñÿ ïî ð³â íÿ íî íå âå ëè êè ìè, âò³ì,
îñòàí í³ ïî ä³¿ ó ñâ³ ò³ çìó ñè ëè ì³ñ öå âèõ ³í âåñ òî ð³â øó êà òè äî ñòóï äî á³ëüø ë³ê â³ä -
íèõ ³í âåñ òè ö³é. Ö³í í³ ïà ïå ðè ETFs, ÿêè ìè â ö³é êðà ¿ í³ ïî ÷à ëè òîð ãó âà òè 3 ðî êè

8
Dubai Gold Securities: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.dubaigoldsecurities.com; ETFS Metal

Securities Australia Limited: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.goldbullion.com.au/au/alert_message.php;
Important Information for Non-U.S. Based Investors: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.etfse -
curities.com/index.asp?etg_de; India: heart of gold: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.gold.org/invest-
ment/research.

9
Gold ETF — What You Need to Know: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://etf.about.com/od/com-

modityetfs/a/Gold_ETF.htm.
10 

Gold Forecast To Rise; Buyers Have Multiple Investment Options: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. —
http://www.kitco.com/reports /KitcoNews20101215AS_outlook.html.
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òî ìó, çà æè ëè ïî ïó ëÿð íîñ ò³ ÷å ðåç áà æàí íÿ ³í âåñ òî ð³â âêëà äà òè â çî ëî òî â ìå æàõ
ôîí äî âèõ ñòðóê òóð. 

Íà ê³ íåöü ñåð ï íÿ çà ãàëü íèé îá ñÿã Gold Benchmark Exchange Traded Scheme,
KOTAK Gold ETF, Quantum Gold Fund, Reliance Gold Exchange Traded, UTI
Gold Exchange Traded Fund, Religare Gold Exchange Traded Fund (Religare) òà
State of Bank of India (SBI) Gold Exchange Traded Scheme ñòà íî âèâ ïðè áëèç íî 11 ò,
à íàïðè ê³í ö³ ðî êó â³í âè ð³ñ ìàé æå äî 15 ò11. Ïî ð³â íÿ íî ç ÷åð â íåì 2007 ð. îá ñÿã
çî ëî òà â ³í ä³éñü êèõ ETFs çá³ëü øèâ ñÿ íà 25 %, àáî íà 3 ò. Âè íÿò êîì ñòàâ ëþ òèé
2009-ãî, êî ëè ð³âåíü ïî ãà øåí íÿ â óñ³õ ôîí äàõ ñÿã íóâ 40 % ó çâ’ÿç êó ç 15-â³ä ñîò êî -
âèì çðî ñòàí íÿì ùî ì³ ñÿ öÿ ì³ñ öå âî¿ ö³ íè íà çî ëî òî âíàñ ë³ äîê ñâ³ òî âî¿ êðå äèò íî¿
êðè çè, õî ÷à ê³ëü ê³ñòü äî ðî ãî ö³í íî ãî ìå òà ëó â éî ãî âëàñ íè ê³â çìåí øè ëà ñÿ íà 2 ò12.
Ó ²V êâ. 2010 ð. îá ñÿ ãè òîð ã³â ë³ GLD-ïðî äóê òà ìè ó ôîí äàõ ï³ä âè ùè ëè ñÿ òà ñòà íî -
âè ëè 214 000 êîí ò ðàê ò³â13.

Ó ²íä³¿ á³ëü ø³ñòü ETFs ïîâ í³ñ òþ çà áåç ïå ÷å í³ çëèâ êî âèì çî ëî òîì, à íå äå ðè -
âà òè âà ìè. Âî íè ñòðóê òó ðî âà í³ òà êèì ÷è íîì, ùî äî çâî ëÿ þòü âêëþ ÷à òè êð³ì çî ëî -
òà äî 10 % âëàñ íèõ àê òè â³â. Îäíàê îñòàí í³ì ÷à ñîì, ó çâ’ÿç êó ç³ çðî ñòàí íÿì çà ïà -
ñ³â ³ ðîç ðîá êîþ íî âèõ ïðî äóê ò³â, ï³ ñëÿ ïî â³ëü íî ãî ñòàð òó áàí êè é ô³ íàí ñî â³
³í ñ òè òó òè ãî òó þòü ñÿ äî çà ïóñ êó íî âèõ âè ä³â, òè ï³â ³ ñõåì ðî áî òè ETFs, ùî çà áåç -
ïå ÷å í³ çî ëî òîì. Òàê, SBI é Religare çà ïî ÷àò êó âà ëè íî âó ñõå ìó òîð ã³â ë³.

Ñë³ä íà ãî ëî ñè òè, ùî ïðè äáàí íÿ çî ëî òà ç äî ïî ìî ãîþ ETFs ñòàº äå äà ë³ ïî ïó -
ëÿð í³ øèì ó ñâ³ ò³. Ïðè ÷î ìó ïî ïè òîì êî ðèñ òó þòü ñÿ íå ëè øå çî ëî ò³ ìî íå òè ³ çëèâ -
êè, à é áà çî âèé ³í äåêñ, à òà êîæ ³í ø³ ³í íî âà ö³é í³ ïðî äóê òè. Öå ïî ÿñ íþ ºòü ñÿ òèì,
ùî ETFs â³ ä³ ãðà ëè âàæ ëè âó ðîëü ó ñòâî ðåí í³ ç äîðîãîö³ííîãî ìåòàëó óí³ êàëü íî ãî
êëà ñó àê òè âó, ùî áà ëàí ñóº ïîð ò ôåëü. Ìå òîþ ñòðà òå ã³¿ ETFs, â îñíî â³ ÿêî ãî çî ëî -
òî, º â³ä ñòå æåí íÿ é â³ä îá ðà æåí íÿ éî ãî ö³ íè. 

Ïå ðå âà ãè ETFs, êîòð³ áà çó þòü ñÿ íà çî ëî ò³, ïå ðåä òè ìè, ùî ìà þòü ó ñâî ¿é
îñíî â³ ñè ðî âè íó, ïî ëÿ ãà þòü ó òà êî ìó. Ïî-ïåð øå, âî íè íà äà þòü ìîæ ëè â³ñòü çà ðîá -
ëÿ òè íà ïðî äóê òèâ íîñ ò³ öüîãî ìåòàëó. Ïî-äðó ãå, ìîæ íà êó ïó âà òè ö³í í³ ïà ïå ðè
ETFs, ó îñíî â³ ÿêèõ ôîí äî â³ àê òè âè çî ëî òî âè äî áóâ íèõ êîì ïà í³é, ùî º ïðîñ òèì
ñïî ñî áîì ³íâåñ òó âà òè êîø òè ó â³äïîâ³äíó ïðî ìèñ ëî â³ñòü. Ïî-òðå òº, ïðè äáàí íÿ ö³í -
íèõ ïà ïå ð³â òàêèõ ôîí ä³â º ³í âåñ òè ö³é íîþ ñòðà òå ã³ºþ äëÿ çáà ëàí ñó âàí íÿ ïîð ò ôå ëÿ.
Ïî-÷åò âåð òå, âîíè õåä æó þòü ðå ã³ î íàëü í³ ðè çè êè. ßêùî êðà ¿ íà çà çíàº ³íî çåì íî¿
åêñ ïàí ñ³¿, à çîëî òî º ¿¿ ãî ëîâ íèì äæå ðå ëîì äî õî äó, òî ³í âåñ òîð ìî æå âêëà äà òè
êîø òè â êî ðîò êî  ë³ñ òèí ãî â³ ETFs, âè êî ðèñ òî âó þ ÷è ¿õ ÿê çà õèñò â³ä âòðàò. Ïî-ï’ÿòå,
âäà ëèé âè á³ð ETF, ùî áà çó ºòü ñÿ íà çî ëî ò³, ñïðèÿº çíè æåí íþ ïî äàò ê³â àáî îò ðè ìàí -
íþ ïî äàò êî âèõ ï³ëüã. Ïî-øîñ òå, äëÿ ³í âåñ òî ð³â ETF, çà áåç ïå ÷å íèé çî ëî òîì, —
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áåç ö³í íèé àêòèâ, ÿêèé äàº çìî ãó óïðàâ ëÿ òè ðè çè êà ìè é õåä æó âà òè ñâî¿ âòðà òè.
Ïî-ñüî ìå, ³íâåñ òî ðè çà õè ùå í³ çà êî íî äàâ ñò âîì, êîò ðå ðåã ëà ìåí òóº âè êî ðè ñòàí íÿ
ö³í íèõ ïà ïå ð³â ó ïåâ í³é êðà ¿ í³. 

Äëÿ çà ïðî âàä æåí íÿ ïî ä³á íèõ ôîí ä³â íà óê ðà ¿íñü êî ìó ðèí êó ïî òð³á íî ñòâî -
ðè òè â³ä ïî â³ä íó áà çó. Ç ö³ºþ ìå òîþ òðå áà, ïî-ïåð øå, ðîç ðîá ëÿ òè ³ñ íó þ ÷³ òà ïðî -
âî äè òè ðîç â³ä êó íî âèõ ðî äî âèù çî ëî òà ðà çîì ³ç ³íî çåì íè ìè êîì ïà í³ ÿ ìè, ùî
ìàþòü äî ñâ³ä ó ö³é ñôå ð³. Ïî-äðó ãå, âàð òî âêëþ ÷è òè äå ðè âà òè âè äî ïå ðå ë³ êó åì³ -
ñ³é íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â òà ðîç êðè òè ñóò í³ñòü ïî õ³ä íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ó ðîç ä³ ë³ II
“Âè äè ö³í íèõ ïà ïå ð³â” Çà êî íó Óêðà ¿ íè “Ïðî ö³í í³ ïà ïå ðè òà ôîí äî âèé ðè íîê”.
Ïî-òðå òº, ÄÊÖÏÔÐ ïî òð³á íî ðîç ðî áè òè çà êî íî äàâ ÷ó áà çó ùî äî çà ïðî âàä æåí íÿ
á³ð æî âèõ îá ì³í íèõ ôîí ä³â, îñíî âîþ ÿêèõ º çî ëî òî, ï³ä ïàò ðî íà òîì äåð æà âè. Êð³ì
òî ãî, äëÿ çà ëó ÷åí íÿ øè ðî êî ãî êî ëà ³í âåñ òî ð³â ö³í í³ ïà ïå ðè òà êèõ ôîí ä³â ïî âèí -
í³ ìà òè íèçü êó íî ì³ íàëü íó âàð ò³ñòü òà êî òè ðó âà òè ñÿ íà îð ãà í³ çî âà íî ìó ðèí êó. Âñå
öå ñòè ìó ëþ âà òè ìå ðîç âè òîê âëàñ íî¿ çî ëî òî âè äî áóâ íî¿ ãà ëó ç³. 


