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Àëìàçû è áðèëëèàíòû

В современном мире финансовый сектор стал благодаря
развитию рынка ценных бумаг детерминантом развития ре-
ального сектора экономики. При этом рынок производных
ценных бумаг (деривативов) во многом определяет инвес-
тиционно-спекулятивный потенциал рынка ценных бумаг.
Так, известно, что размер рынка нефтяных фьючерсов боль-
ше, чем рынка нефти, в тысячи раз, а объем рынка дерива-
тивов, обеспеченных и номинированных золотом, превыша-
ет объем рынка наличного золота более чем в 30 раз1.

Следует отметить, что процесс секьюритизации2 товар-
ной массы и имущества не обошел и мировой алмазо-

1 Ýððåðà Ñ., Áðàóí Ñ. Ë. Òîðãîâëÿ ôüþ÷åðñàìè è îïöèîíàìè íà ðûíêå
ýíåðãîíîñèòåëåé. – Ì.: ÇÀÎ «Îëèìï-Áèçíåñ», 2003. – 304 ñ.; Ìîæàéñêîâ Î. Â.
Ïåðñïåêòèâû çîëîòà: âçãëÿä èç Öåíòðàëüíîãî áàíêà (âûñòóïëåíèå íà
êîíôåðåíöèè Ëîíäîíñêîé àññîöèàöèè ðûíêà äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ LMBA.
Ìîñêâà. 3–4 èþíÿ 2004 ã.) // Äåíüãè è êðåäèò. 2004. ¹ 6. Ñ. 17–21.

2 Ïîä ñåêüþðèòèçàöèåé àêòèâîâ (êðåäèòîâ, òîâàðíî-ìàòåðèàëüíûõ öåííîñòåé
è ïðî÷åãî èìóùåñòâà) ïîíèìàþòñÿ ïðîöåäóðû «óïàêîâêè» àêòèâîâ â ðàçëè÷íûå
âèäû öåííûõ áóìàã è äåðèâàòèâîâ â öåëÿõ èõ ïîñëåäóþùåé êàïèòàëèçàöèè, â
òîì ÷èñëå ïóòåì ðàçìåùåíèÿ íà ôèíàíñîâîì è ôîíäîâîì íàöèîíàëüíîì è
ìèðîâîì ðûíêàõ.
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бриллиантовый рынок. Этому способствовали усилия миро-
вого сообщества по обеспечению его прозрачности, значи-
тельные объемы накопленных в банках разных стран (осо-
бенно в США) запасов алмазного сырья и бриллиантов,
давление на маржу в производственном секторе и растущая
волатильность цен на бриллианты.

С 2003 г. мировая торговля алмазами ведется в рамках
Кимберлийского процесса3, организованного странами-
участницами алмазо-бриллиантового рынка в 2002 г. для ис-
ключения из легального оборота так называемых «конфликт-
ных» алмазов, продажа которых является источником
финансирования антиправительственных и террористичес-
ких движений.

По данным отчетов Кимберлийского процесса, в 2005 г. в
мире было добыто 177 млн каратов алмазов на 11,5 млрд дол.,
из которых на Россию пришлось 38 млн каратов
(2,5 млрд дол.). В 2005 г. Россия занимала 22% мирового
рынка алмазов по добыче в каратах (рис. 1). По добыче ал-
мазов в денежном выражении первое место занимала Ботс-
вана (25%), второе – Россия (22%) далее шли Канада
(12%), ЮАР (11%) и Ангола (9%).

 2006 г. характеризовался падением продаж необрабо-
танных алмазов у их ведущего производителя в мире корпо-
рации «Де Бирс» на 6% (до 6,15 млрд дол.) по сравнению с
2005 г. в связи с сокращением поставок российского сырья
и слабой активностью рынка. Причиной сокращения миро-
вого спроса на алмазы стало ухудшение финансового поло-
жения многочисленных компаний, занимающихся их огран-
кой. Несмотря на это, розничные продажи ювелирных

3 Îñíîâîïîëàãàþùèìè ÿâëÿþòñÿ ðåçîëþöèè ¹ 55/56 Ãåíåðàëüíîé
Àññàìáëåè ÎÎÍ îò 1 äåêàáðÿ 2000 ã. è ¹ 56/263 îò 13 ìàðòà 2002 ã. Â Ðîññèè
â öåëÿõ ðåàëèçàöèè ïðåäóñìîòðåííûõ äàííûìè ðåçîëþöèÿìè ìåð âñòóïèëè â
äåéñòâèå óêàçû ïðåçèäåíòà ÐÔ îò 7 íîÿáðÿ 2000 ã. ¹ 1849 «Î ìåðàõ ïî
âûïîëíåíèþ ðåçîëþöèè Ñîâåòà áåçîïàñíîñòè ÎÎÍ ¹ 1306 îò 5 èþëÿ 2000 ã.»,
îò 28 àâãóñòà 2001 ã. ¹ 1081 «Î ìåðàõ ïî âûïîëíåíèþ ðåçîëþöèè Ñîâåòà
áåçîïàñíîñòè ÎÎÍ ¹ 1343 îò 7 ìàðòà 2001 ã.», îò 3 àïðåëÿ 2002 ã. ¹ 314
«Î ìåðàõ ïî âûïîëíåíèþ ðåçîëþöèè Ñîâåòà áåçîïàñíîñòè ÎÎÍ ¹ 1385 îò
19 äåêàáðÿ 2001 ã.» è îò 5 àâãóñòà 2002 ã. «Î ìåðàõ ïî âûïîëíåíèþ ðåçîëþöèè
Ñîâåòà áåçîïàñíîñòè ÎÎÍ ¹ 1408 îò 6 ìàÿ 2002 ã.» è äð. (http://
www.kimberleyprocess.com).
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изделий с бриллиантами возросли на всех ведущих потре-
бительских рынках. Перспективы розничных продаж юве-
лирных изделий с бриллиантами остаются позитивными,
причем Индия и Китай могут стать лидирующими рынками,
опередив США, обеспечивающие рост в последние пять лет.
По прогнозу, до 2014 г. объем мировой добычи и стоимость
алмазов будут расти.

Мировой рынок изделий с бриллиантами в 2006 г. оце-
нивается примерно в 70 млрд дол. при емкости мирового
рынка бриллиантов на уровне 17 млрд дол. и рынка необра-
ботанных алмазов – порядка 12 млрд дол. По мнению круп-
нейших производителей бриллиантов, рынок алмазного
сырья в РФ по-прежнему остается спекулятивным4. Скла-
дывается ситуация, когда купленные алмазы выгоднее пе-
репродавать, чем обрабатывать, так как полученные из них
бриллианты порой стоят дешевле сырья. Как следствие, рост
цен на алмазы за последние три года составил более 50%,
тогда как на бриллианты – около 10%.

Прогнозы поведения цен в будущем неоднозначны. Ана-
литики «Де Бирс» считают, что на рынке продолжится па-

4 http: // www.diamond-chamber.ru/

Рис. 1. Структура мирового рынка алмазов в 2005 г., %
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дение цен на алмазы и бриллианты. В консультационной
компании «WWW International Diamond Consulting Ltd.»
полагают, что в 2007 г. цены вырастут, поскольку запасы
необработанных алмазов и бриллиантов придут во взаим-
ное соответствие.

Àëìàçíûé äåðèâàòèâ

В 2000 г. Ч. Уиндхэм (фирма «PolishedPrices.com»), вы-
ступил с инициативой выпуска в обращение структуриро-
ванного внебиржевого алмазного дериватива. Тем самым
была предпринята очередная попытка превратить алмазы
при всей их уникальности как сырьевого товара в деривати-
вы, которыми можно открыто торговать на организованном
(биржевом) рынке, подобно существующим рынкам дерива-
тивов на хлопок, пшеницу, нефть, металл, золото и т. д.

В случае успеха на рынке появляется новый инструмент,
служащий ценовым ориентиром, в который могут вкладываться
частные лица и институциональные инвесторы, в том числе
для хеджирования прочих сделок от ценовых колебаний по
аналогии с рынком нефти или золота при заключении
долгосрочных контрактов. Замысел «PolishedPrices.com» был
реализован путем формирования цен, основанных на ценах
фактических покупок и продаж бриллиантов в 1, 0,5 и 0,3
карата соответствующего качества; создания на их основе
индексов (Polished Price Index), их размещения на собственном
сайте http://polishedprices.com, в «Reuters» и «Bloomberg».

Фирмы, предоставляющие «PolishedPrices.com» данные,
получают взамен количество индексов, пропорциональное
вкладу в их общую структуру, создавая этим совместное с
«PolishedPrices.com» предприятие, которое, в силу отсут-
ствия взаимной торговли алмазо-бриллиантовой продукци-
ей, исключает столкновение интересов сторон. Кроме это-
го, «PolishedPrices.com» совместно с «ABN AMRO»
(Швейцария) разрабатывает ценовой стандарт, который мог
бы лечь в основу других производных инструментов. Тем
самым впервые в мире формируется независимый источник
определения цен на продукцию отрасли, которая до этого
была закрыта для участников остального рынка.
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Ïðîèçâîäèòåëè áðèëëèàíòîâ ïîëàãàþò, ÷òî àëìàçíûé äåðèâàòèâ
êàê àëüòåðíàòèâó ìîíåòàì è ñëèòêàì èç äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ
ìîæíî ñêîíñòðóèðîâàòü â âèäå áðèëëèàíòîâîãî ñòàíäàðòà, ïðåä-
ñòàâëÿþùåãî ñîáîé çàïå÷àòàííûé ïîëóïðîçðà÷íûé ïàêåò (êîíòåé-
íåð), ñîäåðæàùèé íàáîð èç äåñÿòè âûñîêîêà÷åñòâåííûõ áðèëëèàí-
òîâ, èìåþùèõ ðàñ÷åòíóþ ñòîèìîñòü. Áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ
ðàçðàáîòàííîé ìàòåìàòè÷åñêîé ôîðìóëû è ñëîæíåéøåé ñèñòåìû
ïîäáîðà, ñîðòèðîâêè è àòòåñòàöèè âñå äåñÿòü áðèëëèàíòîâ â
êîíòåéíåðå ïî êà÷åñòâó è ñòîèìîñòè áóäóò ìàêñèìàëüíî èäåíòè÷-
íû. Ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü êîìïëåêòàöèè äâàäöàòè ðàç-
ëè÷íûõ êàòåãîðèé áðèëëèàíòîâîãî ñòàíäàðòà, ñîñòîÿùèõ èç ïàêå-
òîâ ìàññîé â 1, 2, 3, 4 è 5 êàðàòîâ, êîòîðûå, â ñâîþ î÷åðåäü,
ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà ÷åòûðå ðàçðÿäà ïî êà÷åñòâó: àëüôà, áåòà,
ãàììà è äåëüòà. Ïðè ýòîì èõ ñòîèìîñòü íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå
îò 700 äî 25 000 äîë. Ïàêåò áëîêà áðèëëèàíòîâîãî ñòàíäàðòà
ðåêîìåíäóåòñÿ èçãîòàâëèâàòü èç âûñîêîòåõíîëîãè÷íîãî ìàòåðèàëà,
îáåñïå÷èâàþùåãî ãàðàíòèþ îò ïîääåëîê. Ðàçìåðû ïàêåòà ñîîòâåò-
ñòâóþò ðàçìåðó êàðòî÷êè â ôîðìàòå Ìåæäóíàðîäíîé îðãàíèçàöèè
ïî ñòàíäàðòèçàöèè. Ïàêåò èìååò íåñêîëüêî ñòåïåíåé çàùèòû,
èíäèâèäóàëüíóþ ìèêðîñõåìó, ñîäåðæàùóþ âñå íåîáõîäèìûå äàí-
íûå î åãî ñîäåðæèìîì, èäåíòèôèêàöèîííûé íîìåð, êîä èçãîòîâè-
òåëÿ è ñåðèéíûé íîìåð.

По мнению экспертов Высшего алмазного совета Бель-
гии, потенциал использования бриллиантового стандарта
открывал новые инвестиционные возможности для ряда на-
правлений деятельности, таких как диверсификация инвес-
тиционного портфеля банков и крупных корпораций,
биржевых структур, индивидуальные и корпоративные ин-
вестиции и обменная стоимость. Предусматривается исполь-
зование этого инструмента в качестве основы для произ-
водства ювелирных изделий, подарков, а также в качестве
товара алмазо-бриллиантового рынка будущего.

Для поддержки проекта и получения необходимых инве-
стиций для его реализации фирма-разработчик бриллианто-
вого стандарта провела серию рабочих встреч и перегово-
ров с ответственными сотрудниками «Де Бирс», Deutsche
Bank, ряда других коммерческих банков США, Израиля и
представителями Высшего алмазного совета Бельгии. Суть
этих переговоров состояла в придании инициативе фирмы
международного статуса. Целью контактов был также воз-
можный последующий выход на правительственные круги
для демонстрации глубины и уровня проработки данного
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вопроса и привлечения внимания финансистов разных стран
к данному проекту. По мнению экспертов Высшего алмазного
совета Бельгии, главенствующую роль в проекте могут играть
«Де Бирс» и «DTC», а вопросами страхования сделок и пере-
возками алмазных деривативов будут заниматься соответствен-
но британская «Lloyd’s» и международная «Brink’s».

В развитие концепции алмазных деривативов в декабре
2006 г. «PolishedPrices.com» разместила на своем сайте «До-
кумент для обсуждения по созданию алмазных дериватив-
ных контрактов» (далее – Документ). Его авторы – фирма
«PolishedPrices.com», банки «ABN AMRO», ICICI Bank (Ин-
дия) и Leumi Bank (Израиль). Для обсуждения приглашена
Международная ассоциация по свопам и деривативам
(ISDA) – крупнейшая глобальная финансовая торговая ас-
социация, представляющая интересы участников мировой
отрасли дериватов. Для публичного анализа выдвинутых в
Документе положений и предложений со стороны участни-
ков алмазо-бриллиантового рынка Мировой алмазный центр
Антверпена (AWDC) объявил о проведении 28 июня 2007 г.
в Антверпене заседания Международного рабочего семина-
ра. Семинар, в работе которого приняли участие представи-
тели ведущих финансовых институтов, финансовых бирж и
алмазного бизнеса, сосредоточится на достижении консен-
суса в разработке контрактов на алмазные деривативы.

В Документе показана тенденция роста дефицита при-
родных необработанных алмазов (сырья) на фоне растуще-
го мирового спроса на ювелирные изделия с бриллиантами
на развивающихся рынках Китая и Индии, что кардинально
повысит в течение следующих 5–10 лет интерес к алмаз-
ным деривативам. Отмечено, что в целом алмазо-бриллиан-
товая отрасль сопротивляется внедрению алмазных дерива-
тивов, разрушающих, по мнению специалистов, своеобра-
зие ее индивидуально-ориентированного рынка.

Констатируя успешное функционирование алмазных ин-
дексов «PolishedPrices», разработчики Документа акценти-
руют внимание на двух вариантах алмазного дериватива –
фьючерсном поставочном контракте и контракте, или цен-
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ной бумаге, обеспеченных (возможно, номинированных)
в корзине алмазов, предлагаемой в приемлемом для рынка
«физическом» исполнении (по аналогии с пакетом RDS).

В Документе исследуются плюсы и минусы механизмов
хеджирования товарных сделок с применением алмазных
деривативов и товарных запасов алмазо-бриллиантовой про-
дукции. Обсуждаются особенности создания стандартной
алмазо-бриллиантовой корзины, вопросы транспарентности
цены на содержимое корзины, включая актуальность еже-
дневного фиксирования цен. Рассматриваются варианты об-
мена наличного товара на алмазные деривативы и физичес-
кой поставки товара против деривативов. Исследуются
вопросы финансирования маржи, новые позитивные возмож-
ности, появляющиеся у акционеров алмазодобывающих и
ювелирных компаний, юридические и налоговые особенно-
сти внедрения алмазных деривативов.

Участникам рынка предлагается также обсудить специ-
фику размещения алмазов и бриллиантов на временное хра-
нение в банковских хранилищах с последующей выдачей
собственникам банковских сертификатов или складских сви-
детельств. Тем не менее отечественная пресса пока не со-
общает о реакции российских собственников алмазного
сырья и производителей бриллиантов на выдвинутые
«PolishedPrices.com» и ее партнерами предложения по ал-
мазным деривативам.

Àëìàçíûé ðûíîê Ðîññèè

Особенности российского законодательства секьюрити-
зации товарной массы делают приемлемым выпуск алмаз-
ных деривативов для российского рынка. Например, в Рос-
сии не предусмотрен выпуск ценных бумаг складских
свидетельств коммерческими банками (ГК РФ, ч. 2, ст. 919–
923). Эта роль отводится товарным складам или специали-
зированным хранилищам. Поэтому производителям брилли-
антов и собственникам природных необработанных алмазов
для секьюритизации своего товара предлагается воспользо-
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ваться российским законодательством5 и опытом Гохрана Рос-
сии6 по выпуску и обращению двойных складских свидетельств,
обеспеченных драгоценными металлами и драгоценными
камнями.

Кроме указанных возможностей, Гохран России организует
отпуск из Госфонда России природных необработанных алмазов,
бриллиантов и изумрудов, причем в стоимостном выражении
объем отпуска первых составляет до 94% их общего объема.
Средняя цена остатков природных алмазов Госфонда России ус-
танавливается ниже примерно на 4,5% по сравнению со сред-
ней ценой тех же размерно-весовых групп закупленных алмазов.

При реализации закупленных алмазов Гохран России добав-
ляет к их стоимости по расчетному прейскуранту от 1,5% до
6,0% в зависимости от спроса на соответствующую размерно-
весовую группу, и еще 1,5% для компенсации затрат на услуги.
В 2007 г. планируется отпустить до 70% закупленных алмазов
на сумму до 210 млн дол. США и получить прибыль от 6 до 12
млн дол. Кроме того, при реализации алмазов специальных раз-
меров – 10,8 карата и более – Гохран России будет перечислять
в бюджет в среднем до 25 млн дол. за один аукцион. При этом
стоимость алмазов будет в среднем на 63% выше их лимитной
(первоначальной) оценки.

Одна из возможных схем функционирования в России интег-
рированного рынка природных необработанных алмазов, брил-
лиантов и алмазных деривативов представлена на рис. 2.

5 ÃÊ ÐÔ, ÷. 2, ãë. 47; ÍÊ ÐÔ, ÷. 2, ñò. 149, ï. 2, ñò. 167, ï. 7; Ïèñüìî ÖÁ ÐÔ
îò 18 èþíÿ 1998 ã. ¹ 04-34-2/2395 «Î ïðîñòûõ è äâîéíûõ ñêëàäñêèõ
ñâèäåòåëüñòâàõ»; Ïèñüìî ÃÍÑ ïî Ìîñêâå îò 29 äåêàáðÿ 1998 ã. ¹ 30-14/38218
«Î íàëîãå íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü»; Ïèñüìî Ìèíôèíà ÐÔ îò 17 èþíÿ
1998 ã. ¹ 16-00-17-67 «Îá îòðàæåíèè â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå îïåðàöèé ñ
öåííûìè áóìàãàìè»; Ïèñüìî Ìèíôèíà ÐÔ îò 4 ìàðòà 1999 ã. ¹ 16-00-14-145
«Îá îòðàæåíèè â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè»; Ïèñüìî
ÌÃÒÓ ÖÁ ÐÔ îò 31 àâãóñòà 2001 ã. ¹ 14-2-19/868 «Îá îïåðàöèÿõ ñî ñêëàäñêèìè
ñâèäåòåëüñòâàìè»; Äîêóìåíòû Ãîõðàíà Ðîññèè ïî âûïóñêó äâîéíûõ ñêëàäñêèõ
ñâèäåòåëüñòâ Ãîõðàíà Ðîññèè (çîëîòûõ âàððàíòîâ) çà ïåðèîä 1998–2000 ãã. è
äð. íîðìàòèâíûå àêòû.

6 Ïðèêàç Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îò 11 äåêàáðÿ
1996 ã. ¹ 1941 «Îá óòâåðæäåíèè Ïîëîæåíèÿ î Ãîñóäàðñòâåííîì ó÷ðåæäåíèè
ïî ôîðìèðîâàíèþ Ãîñóäàðñòâåííîãî ôîíäà äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ è
äðàãîöåííûõ êàìíåé Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (Ãîñôîíä), õðàíåíèþ, îòïóñêó è
èñïîëüçîâàíèþ äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ è äðàãîöåííûõ êàìíåé (Ãîõðàí Ðîññèè)
ïðè Ìèíèñòåðñòâå ôèíàíñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè».
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Ïðèìå÷àíèÿ. ÐÔÑÕ – ðåãèîíàëüíûå ôèëèàëû-ñàéòõîëäåðû; ÄÑÑ – äâîéíûå
ñêëàäñêèå ñåðòèôèêàòû; ÏÏ – ïðîèçâîäñòâåííûå ïðåäïðèÿòèÿ.

Рис. 2. Схема функционирования финансово-производственного
территориально-распределенного алмазообрабатывающего
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Предполагается, что продавцом алмазов является Гохран
России, а оптовым покупателем – российский генеральный
сайтхолдер, выполняющий функции финансово-инвести-
ционного и планирующего центра. Его производственную
базу формируют как региональные филиалы-сайтхолдеры,
так и производственные предприятия, наделенные возмож-
ностью выхода на рынки алмазного сырья, бриллиантов и
алмазных деривативов. Тем самым обеспечивается обраще-
ние активов как на рынках «физического» товара, так и на
финансовых.

В заключение следует отметить, что, во-первых, россий-
ское законодательство не противоречит концепции выпус-
ка алмазных деривативов, обеспеченных и номинированных
природными необработанными алмазами и бриллиантами,
по процедурам, которые предусматривает концепция
«PolishedPrices.com» и её банков-партнеров. Для практичес-
кой реализации концепции предлагается воспользоваться
опытом Гохрана России по секьюритизации драгоценных ме-
таллов и драгоценных камней, а для размещения предложе-
ний на покупку и (или) продажу двойных складских серти-
фикатов Гохрана России и прочих алмазных деривативов
использовать торговые площадки ММВБ или РТС 7.

Во-вторых, как показывает практика, рентабельность ал-
мазообрабатывающего предприятия зависит как от величи-
ны оборотных средств, так и от скорости их оборота. На-
пример, утроение скорости оборота дает такой же эффект,
как и удвоение их первоначальной величины8. Внедрение
алмазных деривативов будет способствовать ускорению про-
цесса обращения. Из этого следует, что предложенный нами
механизм может в российских условиях способствовать как
развитию алмазо-бриллиантовой отрасли, так и увеличению
налоговых поступлений в бюджеты всех уровней.

7 Áàóýð Â. Ï., Ïåëåâèí Î. Â., Êóëèêîâ À. Â. Äâîéíûå ñêëàäñêèå ñâèäåòåëüñòâà
íà ðûíêå äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ // Äðàãîöåííûå ìåòàëëû. Äðàãîöåííûå êàìíè.
2001. ¹ 2 (86). Ñ. 141–146.

8 Ôðèäìàí À. À., Òîëïåæíèêîâ Ë. Ô. Î âëèÿíèè ñêîðîñòè îáîðîòà ñðåäñòâ
íà äåÿòåëüíîñòü àëìàçíîé ôèðìû // Ãîðíàÿ ïðîìûøëåííîñòü. 1998. ¹ 4.
Ñ. 33–38.




