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Аннотация
Предмет. Цены на драгоценные металлы: золото, серебро, платину и палладий.
Цели. Оценка  факторов,  влияющих  на  цены  драгоценных  металлов, 
доказательство взаимного влияния цен на драгметаллы на мировом рынке.
Методология. Использована  эконометрическая  модель  авторегрессионного 
интегрированного скользящего среднего с сезонной составляющей (SARIMAX). 
Результаты. Полученные эконометрические оценки для четырех моделей 
(четыре драгоценных металла) на статистических данных за период 2014—
2023 гг. позволили выделить фактор, который оказывает влияние на цено-
образование всех металлов, индекс S&P500. Также на отдельные металлы 
влияют  обменный  курс  доллара  США,  индекс  деловой  активности  и 
уровень  инфляции.  Цена  на  золото  значима  для  ценообразования  всех 
драгоценных металлов так же, как и цены всех металлов влияют на золото. 
Взаимное влияние цен остальных драгоценных металлов наблюдается во 
всех случаях, однако степень влияния различна. Вклад палладия в ценооб-
разование на золото и серебро значительно ниже, чем остальных драгоцен-
ных  металлов.  Котировки  на  платину  оказывают  наибольшее  влияние 
именно на палладий, а цены на палладий наиболее сильно влияют на цены 
на платину.
Область применения. Результаты могут применяться частными и институ-
циональными инвесторами,  для  которых инструменты инвестирования  в 
драгоценные металлы являются привлекательными.
Выводы. Взаимовлияние цен драгоценных металлов может свидетельство-
вать  об  отношении  инвесторов  к  драгоценным  металлам  как  связанной 
группе, что будет усиливать влияние психологических аспектов инвестиро-
вания на ценообразование на данном рынке.
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Введение

В январе 2024 г. Всемирный совет по золоту (World Gold Council, WGC) в своем пресс-
релизе отметил,  что совокупный мировой спрос на золото в  2023 г.  достиг очередного 
рекордного значения и составил 4 899 т1 .  Основные причины роста, которые указывает 
организация,  это  сохраняющаяся  экономическая  и  геополитическая  неопределенность.
Эта новость подтверждает тот факт, что в исторические периоды нестабильности экономи-
ческие субъекты для целей сохранения средств и поиска надежных вариантов инвестиций, 
обращают внимание на золото. В апрельской новостной заметке на сайте WGC констати-
рует, что спрос на драгоценный металл остается высоким и в основном поддерживается 
частными  инвесторами  и  центральными  банками,  а  также  наращивается  со  стороны 
игроков в Азиатском регионе2 .

Рост спроса на золото и другие драгоценные металлы в настоящее время наблюдается и 
среди российских частных и институциональных инвесторов. Понимая это, финансовые 
посредники, в том числе брокерские компании, регулярно предоставляют аналитику для 
инвесторов, которых привлекает данная тема. Например, потенциальные инвесторы могут 
получить емкие сведения от ООО «Компания БКС» об основных индикаторах, влияющих 
на  цену  на  золото3 ,  или  от  компании  ООО  «Золотой  запас»,  имеющей  лицензию  на 
осуществление операций с драгоценными металлами, о современных факторах ценообра-
зования  на  золото4 .  В  проекте  Сбербанка  SberCIB  Investment  Research  можно  найти 
аналитику по трейдингу и инвестициям не только в инструменты, связанные с золотом,
но  и  другими  драгоценными  металлами5 .  На  финансовом  маркетплейсе  ООО  ИА 
«Банки.ру»  также  одной  из  популярных  тем  является  анализ  инвестиционной  привле-
кательности драгоценных металлов и их доступности для частных инвесторов в России6 . 

Исторически  сложилось  так,  что  наиболее  популярным  драгоценным  металлом  среди 
инвесторов  остается  золото.  Динамика  цен  на  золото,  по  заявлениям  аналитиков 
(например, SberCIB Investment Research), с начала 2024 г. выступает одним из индикаторов 
цен на платину и палладий. Цена на серебро также может следовать за ценой на золото. 
Мы  полагаем,  что  в  настоящее  время  инвесторы  склонны  рассматривать  в  качестве 
надежных и перспективных объектов инвестирования не только золото, но и другие пере-
численные драгоценные металлы, что может влиять на процесс ценообразования на этом 
рынке.

1 Geopolitical and economic uncertainty bolster gold demand and prices in 2023. World Gold Council. 31 January, 
2024. URL: https://www.gold.org/news-and-events/press-releases/geopolitical-and-economic-uncertainty-bolster-
gold-demand-and-prices 

2 Global gold demand stays strong, supporting record-high prices. World Gold Council. 30 April, 2024. 
URL: https://www.gold.org/news-and-events/press-releases/global-gold-demand-stays-strong-supporting-record-
high-prices

3 Что влияет на цену золота // БКС. URL: https://bcs-express.ru/novosti-i-analitika/chto-vliiaet-na-tsenu-zolota
4 От чего зависит курс золота: 8 факторов, влияющих на котировки // Золотой запас. URL: https://

www.zolotoy-zapas.ru/why-gold-coins/useful/ot-chego-zavisit-kurs-zolota-8-faktorov-vliyayushchikh-na-kotirovki/
5 Прогноз цен на золото, серебро, платину и палладий во втором квартале 2024 года // SberCIB. 

URL: https://sbercib.ru/publication/prognoz-tsen-na-zoloto-serebro-platinu-i-palladii-vo-vtorom-kvartale-224-goda
6 Какой драгметалл лучше выбрать для инвестиций в 2024 году и насколько это выгодно // Банки.ру. 

URL: https://www.banki.ru/news/daytheme/?id=10995189
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Принимая во внимание актуальность вопроса инвестирования в драгоценные металлы, мы 
поставили  цель  исследования:  выявить  факторы,  влияющие  на  цены  драгоценных 
металлов, с акцентом на возможное влияние цен драгоценных металлов друг на друга.

Обзор научных исследований и постановка гипотезы

К вопросу оценки факторов, влияющих на цены драгоценных металлов, обращаются как 
аналитики и практики, так и исследователи финансовых рынков. В современной научной 
литературе можно найти большое количество статей российских и зарубежных авторов. 
Вопросы, которым посвящены научные публикации, связаны с классическими теориями 
ценообразования [1], с анализом современной ситуации и учетом изменений на финансовых 
рынках, действий регуляторов и макроэкономического окружения [2, 3], влиянием новост-
ного фона на  доходность  и  волатильность  финансовых инструментов [4],  воздействием 
неопределенности экономической политики [5—7], а также поиском взаимосвязи между 
различными  сегментами  финансового  рынка и  влиянием  динамики  цен  определенных 
финансовых инструментов на цены драгоценных металлов [8—12].

Авторы научной статьи [2] анализируют, какое влияние оказывают макроэкономические 
индексы на цены драгоценных металлов для стран с различным уровнем экономического 
развития  в  течение  1979—2020 гг.  В  работе  не  было выявлено универсального  набора 
макроэкономических факторов. Такие факторы, как уровень инфляции, уровень промыш-
ленного производства, краткосрочные и долгосрочные процентные ставки, цены на акции, 
уровень безработицы, были значимы для разных стран в различной комбинации. В другой 
работе  [3]  исследователи  обратились  к  неопределенности  климатической  политики  и 
поиску связи между данным феноменом и волатильностью цен на драгоценные металлы. 
Подтвержденный факт зависимости, несомненно, поможет инвесторам планировать свои 
долгосрочные инвестиции с учетом изменения климата. 

Еще одна статья [4] доказывает, что на волатильность цен на драгоценные металлы суще-
ственное влияние оказывает  новостной фон,  что  наиболее  ярко проявляется  в  периоды 
кризисов. Авторы показали, что во время пандемии коронавируса наиболее чувствитель-
ными к негативным новостям оказались золото и палладий, в то время как цены на серебро 
и платину были более устойчивы. 

Кризисы и нестабильность современной экономики являются причиной обращения иссле-
дователей к поиску соответствующих индикаторов, которые позволили бы учесть данный 
факт  в  процессе  современного  ценообразования  на  драгоценные  металлы.  Например, 
авторы исследования [5]  на  статистических данных за  период 1990—2018 гг.  показали,
что с ростом неопределенности экономической политики и инфляции изменяется влияние 
классических факторов на  рынок драгоценных металлов:  до  финансово-экономического 
кризиса 2007—2009 гг. цены на нефть положительно воздействовали на цены драгоценных 
металлов, после — отрицательно. Это изменение авторы связывают также с чрезмерной 
чувствительностью рынков драгметаллов к экономическим кризисам. 

В другой работе [6], посвященной влиянию отдельных периодов нестабильности в течение 
1995—2020  гг.,  авторы  анализируют  причинно-следственные  связи  между  индексами 
неопределенности экономической политики,  политическим риском и  мировыми ценами
на драгоценные металлы. В данном исследовании воздействие неопределенности и риска 
было выявлено только на цены на золото. В то же время исследователи [7] обнаружили 
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значимое  воздействие  уровня  неопределенности  экономической  политики  на  цены  на 
золото, серебро, платину и палладий во время коронакризиса 2020—2022 гг.

Рынок драгоценных металлов,  которые в  настоящее время считаются  биржевыми това-
рами, является частью финансового рынка. Это объясняет связь доходности финансовых 
инструментов  и  волатильности  котировок  на  данном  сегменте  финансового  рынка  с 
другими показателями фондового рынка. Эту зависимость оценивали авторы ряда исследо-
ваний.  Например,  в  работе  [8]  на  статистических данных 2002—2019 гг.  доказано,  что 
динамика акций компаний, вовлеченных как в традиционный, так и в исламский бизнес, 
влияет на цены драгоценных металлов. Была подтверждена отрицательная связь индекса 
S&P500 и цен на золото, а также индекса исламских акций и этого драгоценного металла.  
Серебро и платина демонстрируют аналогичный тип связи, однако в меньшей степени. 

В научной статье [9] был проведен анализ взаимосвязи индексов акций на рынке США и 
цен  на  драгоценные  металлы  в  период  1987—2021  гг.  Тест  Грейнджера  на  причинно-
следственные  связи  показал  схожие  результаты  для  различных  драгоценных  металлов. 
Авторы подтвердили наличие как прямого, так и обратного влияния изменения индексов 
акций на цены золота, серебра и платины. Однако наиболее слабая связь прослеживается 
для серебра. Кроме того, ученые в статье [10] подтвердили существование связи цен на 
нефть и на драгоценные металлы, что было использовано для прогнозирования с помощью 
машинного обучения волатильности цен на нефть. В работе [11] было показано, что цены 
на  драгоценные  металлы  воздействуют  на  котировки  акций  добывающих  эти  металлы 
компаний.  В  то  же  время,  значимой  связи  между  ценами  на  драгоценные  металлы  и 
акциями  в  общем  выявлено  не  было.  В  исследовании  [12]  авторы  оценили  эффект 
заражения на рынках акций, связанный с волатильностью капитальных активов, для рынка 
драгоценных металлов. Результатом эконометрического анализа на статистических данных 
за  1997—2022 гг.  стало  подтверждение  того,  что  золото  подвержено данному влиянию
в наибольшей степени.  Цены на  серебро,  платину и  палладий также могут  изменяться 
именно под воздействием негативных трендов котировок на фондовом рынке, однако это 
проявляется в гораздо меньшей степени. 

На основе проанализированной современной научной литературы, а также с учетом недо-
статка работ, освещающих влияние цен драгоценных металлов друг на друга, в настоящем 
исследовании была сформулирована следующая гипотеза. 

Цена на драгоценный металл на мировом рынке определяется факторами, отражающими 
текущее состояние мировой экономики и финансовых рынков,  а  также ценами других  
драгоценных металлов.  

В нашей работе данная гипотеза была протестирована для четырех драгоценных металлов, 
а именно: золота, серебра, платины и палладия.

Методический подход и статистическая база

На  основе  результатов  указанных  научных  работ,  а  также  аналитических  материалов 
российских  финансовых  институтов  были  отобраны  показатели,  которые  потенциально 
могут выступать факторами ценообразования на рынке драгоценных металлов. Описание 
всех переменных, которые мы использовали для эконометрического оценивания, изложены 
в табл. 1.

Финансы и кредит, 2024, т. 30, вып. 10

2226



Finance and Credit, 2024, vol. 30, iss. 10

Ключевыми переменными для анализа являются цены на драгоценные металлы, которые в 
модели выступают как зависимые переменные и как объясняющие факторы в моделях. 
В качестве цен на золото, серебро, платину и палладий были взяты мировые спот-цены, 
ежедневно  устанавливаемые  на  Лондонском  межбанковском  рынке  крупнейшими 
банками — членами Лондонской ассоциации рынка драгоценных металлов (London Bullion 
Market Association, LMBA). Соответственно, в нашей работе были использованы индексы 
LBMA Gold Price, LBMA Silver Price, LBMA Platinum Price, LBMA Palladium Price в каче-
стве цен, устанавливаемых на каждый рассматриваемый драгоценный металл.

Статистические  данные  по  переменным,  отражающим  динамику  финансовых  активов, 
среди  которых  все  цены  на  драгоценные  металлы,  обменный  курс  валюты,  цены  на 
фьючерс на нефть марки Brent и фондовый индекс S&P500, были доступны ежедневно. 
Значения глобальных индексов геополитической неопределенности и деловой активности, 
а также макроэкономические показатели для США были ежемесячными. Для совместного 
использования  показателей  в  эконометрической  модели  была  проведена  процедура 
интерполяции ежемесячных данных методом скользящего окна. Для эмпирической части 
работы были рассмотрены данные с 2014 по 2023 г., статистическая база включила 2 496 
наблюдений.

Источниками статистических данных выступили следующие ресурсы: 

1) Cbonds7  —  информационное  агентство,  специализирующееся  в  сфере  финансовых 
рынков;

2) Investing.com8  — один из ведущих финансовых порталов;

3) Investfunds.ru9  —  информационный  портал,  проект  информационного  агентства 
Cbonds со свободным доступом к информации по финансовым рынкам;

4) MACROVAR10  — глобальная платформа финансовых данных; 

5) Economic Policy Uncertainty11  — исследовательская платформа, открыто публикующая 
оценки индекса  неопределенности  экономической политики для  ряда  стран и  мира
в целом.

При выборе эконометрической модели для проведения эмпирических расчетов мы также 
опирались на результаты научных статей в данной области. Каждый из использованных 
эконометрических методов имеет свои сильные стороны и ограничения, что мы учитывали 
при выборе и обосновании инструмента для настоящей работы.

Например, GARCH-MIDAS и его спецификации [3, 4, 7], позволяющие моделировать вола-
тильность цен на активы, в том числе краткосрочную и долгосрочную компоненты, превос-
ходят одномерный подход за счет включения долгосрочной компоненты путем сглаживания 
методом скользящего окна и взвешивания реализованной волатильности. Однако на прак-
тике  данный  метод  не  был  применен  из-за  ограниченности  допустимого  количества 
параметров. 

7 Cbonds. URL: https://cbonds.ru/
8 Investing.com. URL: https://www.investing.com
9 Investfunds.ru. URL: https://investfunds.ru
10 MACROVAR. URL: https://macrovar.com
11 Economic Policy Uncertainty. URL: https://www.policyuncertainty.com/index.html
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ARDL модель, которую использовали ряд авторов [2, 8, 9], в свою очередь требует наличия 
стационарности рядов для процесса авторегрессии.  Однако нашей задачей была оценка 
именно исходных данных по причине их наибольшей информативности и простоты интер-
претации.  Также  ученые  использовали  в  своих  исследованиях  модификации  моделей 
векторной авторегрессии [5], тесты на причинно-следственную связь переменных [6, 9, 12] 
и методы машинного обучения [10].

На сегодняшний день использование различных спецификаций линейной регрессии оста-
ется одним из востребованных эконометрических инструментов и часто является первым 
шагом в процессе поиска адекватного задачам исследования метода. В нашей работе также 
был затронут данный способ статистической оценки с использованием методов OLS (метод 
наименьших  квадратов),  Prophet  (аддитивная  линейная  модель  для  временных  рядов  с 
учетом  закономерностей  в  данных),  Ridge  (гребневая  регрессия).  Также  была  оценена 
возможность использования модели векторной авторегрессии (VAR) и авторегрессионной 
модели с распределенными лагами (ARDL). 

Для того чтобы избежать ограничений на работу с нестационарными рядами, мультиколли-
неарность  и  гетероскедастичность,  учесть  сезонность  и  наличие  авторегрессионных 
компонент,  была использована эконометрическая модель авторегрессионного интегриро-
ванного скользящего среднего с сезонной составляющей (SARIMAX). 

Общий вид модели представляет собой следующее уравнение:

PRICE i , t=∑
m=1
m ≠i

4

(βm ,t⋅PRICEm ,t)+∑
j=1

N

(β j , t⋅Factor j , t)+∑
k=1

2

(φ i , t
k ⋅PRICE i , t−k)+φ i , t

30⋅S . PRICE i , t−30+

+α i , t yearly i+∑
n=1

2

(θ i , t
n ⋅ε i , t−n)+θ i , t

30⋅s .ε i , t−30+ε i , t ,

где  i —  драгоценный  металл,  выбранный  в  качестве  зависимой  переменной  (золото, 
серебро, платина, палладий), 1… 4;

m — драгоценный металл, выбранный в качестве ценообразующего фактора, 1… 4;

PRICEi,  t — цена  в  период  t на  драгоценный металл,  выбранный в  качестве  зависимой 
переменной, 1… 4;

PRICEm,  t — цена в период  t на драгоценный металл, выбранный в качестве ценообразу-
ющего фактора;

N — количество независимых переменных,  отличных от  цен на  драгоценные металлы, 
использованных в модели (табл. 1);

Factorj,  t — значение  в  период  t независимой  переменной,  j = 1,…N,  использованной  в 
модели, отличной от цен на драгоценные металлы (табл. 1);

PRICEi,t  –  k — несезонный лаг порядка k для цены в период t на драгоценный металл; 

k — порядковый номер лага авторегрессионной компоненты, 1 и 2;

S.PRICEi,  t  – 30 — сезонный лаг порядка 30 для цены в период  t на драгоценный металл, 
выбранный в качестве зависимой переменной;

β — коэффициенты при переменных; 
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φ i , t
k  —  коэффициенты  при  несезонных  авторегрессионных  компонентах  зависимой 

переменной для лага порядка k; 

φ i , t
30  —  коэффициенты  при  сезонных  авторегрессионных  компонентах  зависимой 

переменной c лагом в один месяц (30 дней);

α i , t yearly i — параметр, учитывающий годовую сезонность;

θ i , t
n  — коэффициент при несезонной компоненте скользящего среднего в период t с лагом n;

n — порядковый номер лага компоненты скользящего среднего, 1 и 2;

θ i , t
30  — коэффициент при сезонной компоненте скользящего среднего в период t с лагом в 

один месяц (30 дней);

ε i , t –1 — несезонный лаг в один день стандартной ошибки в период t; 

s .ε i , t –30 — сезонный лаг в один месяц (30 дней) стандартной ошибки в период t; 

ε i , t — стандартная ошибка в период t;

t — период, на который производится оценка модели (дни).

В  общем,  при  проведении  эмпирической  части  исследования,  определена  следующая 
последовательность действий.

• Первичный визуальный анализ собранных статистических данных, подготовка таблицы с 
описательной статистикой.

• Анализ временных рядов на стационарность с помощью теста Дики — Фуллера.

• Корреляционный анализ для определения меры взаимосвязи между переменными.

• Тест  Грейнджера на  наличие причинно-следственных связей для  переменных модели, 
отражающих цены на драгоценные металлы. 

• Построение регрессионных уравнений с использованием методов линейной регрессии, 
OLS, Prophet, Ridge; модели VAR; модели SARIMAX. 

• Тестирование  качества  моделей  для  обоснования  выбора  SARIMAX как  инструмента 
анализа с использованием следующих метрик: 

1) симметричная  средняя  абсолютная  процентная  ошибка  (Symmetric  Mean  Absolute 
Percentage Error, SMAPE);

2) взвешенная  абсолютная  процентная  ошибка  прогнозирования  (Weighted  Absolute 
Percent Error, WAPE);

3) корень из среднеквадратичной ошибки (Root Mean Squared Error, RMSE).

• Анализ оценок, полученных в модели SARIMAX, для факторов ценообразования всех 
драгоценных металлов.

Анализ результатов

На основе первичного анализа статистических данных (табл. 2) можно заключить, что за 
последнее десятилетие цены на драгоценные металлы значительно изменялись. При этом 
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если минимальное и максимальное значения цены на золото различаются в два раза, то для 
палладия эта цифра составляет примерно восемь раз. Наиболее волатильным также явля-
ется палладий. Номинально самой низкой является цена на серебро. 

При  анализе  всех  временных рядов  на  стационарность  был использован  тест  Дики  — 
Фуллера.  Результаты  различны,  однако  для  большинства  переменных  было  выявлено 
наличие нестационарности в данных.

В ходе корреляционного анализа была обнаружена сильная взаимосвязь для пар золото — 
серебро и золото — палладий, а также умеренная связь для пары серебро — палладий.

Тест  Грейнджера  показал  наличие  причинности  в  связи  между  золотом  и  остальными 
металлами на уровне значимости 5%, что обосновывает использование цен на золото для 
моделирования  или  прогнозирование  цен  на  другие  драгоценные  металлы.  Также 
результаты теста Грейнджера подтвердили наличие причинно-следственной связи между 
серебром и золотом, платиной и золотом и не показали причинность связи палладий — 
золото. 

В  результате  проведенного  тестирования  качества  полученных  моделей  путем  расчета 
метрик SMAPE, WAPE и RMSE модель SARIMAX, полученная нами для цены на золото, 
продемонстрировала  ошибку 0,91% при прогнозе  на  тестовой выборке,  в  то  время как 
аналогичный  показатель  для  остальных  оцененных  моделей  находится  в  диапазоне  от 
1,14% до 1,99%. 

Взвешенная  абсолютная  ошибка,  показывающая  отклонение  прогноза  от  фактических 
данных  в  долларах  США  за  тройскую  унцию,  для  модели  SARIMAX  оказалась 
наименьшей среди полученных показателей для рассмотренных нами моделей и составила 
0,91 долл. США за тройскую унцию. 

Среднее отклонение прогноза модели SARIMAX также оказалось наименьшим и соста-
вило 23,19 долл. США за тройскую унцию на диапазоне прогнозирования шесть месяцев.

В ходе эконометрического оценивания моделей SARIMAX на заданном промежутке с 2014 
по 2023 г. для каждого из исследуемых драгоценных металлов мы получили данные, пред-
ставленные в табл. 3. Несколько показателей оказались незначимы в ценообразовании ни 
для одного из металлов: индекс глобальной неопределенности экономической политики, 
объемы золотовалютных резервов США, а также цены на нефть марки Brent.  Действи-
тельно, несмотря на то что ФРС лидирует в объеме накопленных запасов золота, в насто-
ящее  время  на  динамику  рынка  драгоценных  металлов  в  большей  степени  оказывает 
влияние активность центральных банков развивающихся стран. Вероятно, уровень неопре-
деленности экономической политики в ведущих странах мира может быть более информа-
тивным для анализа ситуации.

Показатель,  продемонстрировавший  значимое  влияние  для  ценообразования  всех 
драгоценных металлов, — индекс S&P500. В отношении золота связь данного показателя 
носит классический характер, она отрицательная. В условиях нестабильности, геополити-
ческой напряженности и экономического спада инвесторы принимают решения исходя из 
отказа от более рисковых активов в пользу активов с меньшей доходностью, но с большей 
вероятностью сохранить вложения. Для других драгоценных металлов эта связь положи-
тельная.  То  есть  инвесторы  не  в  такой  степени  рассматривают  другие  драгоценные 
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металлы в качестве защитного актива, как золото, однако интерес к инвестициям на данном 
рынке прослеживается в течение всего периода.

Обменный курс доллара США отрицательно влияет на динамику цен двух металлов — 
золота и серебра. С ослаблением американской валюты инвесторы склонны увеличивать 
свои вложения в драгоценные металлы.

Индекс  потребительских  цен  США влияет  на  формирование  цен  на  золото,  платину  и 
палладий. Так же как и для индекса S&P500 прослеживается отрицательная связь с ценами 
на золото и положительная с ценами остальных металлов. Например, рост индекса потре-
бительских  цен  на  величину  стандартного  отклонения  по  показателю  приводит  к 
снижению цены на золото на 182,54 долл. США за одну тройскую унцию. 

Индекс деловой активности в промышленном секторе значим и связан отрицательной зави-
симостью с золотом, положительной — с серебром и платиной. Данный показатель важен с 
точки  зрения  характеристики  общего  состояния  экономики  и  с  точки  зрения  интереса 
производителей к потреблению того или иного драгоценного металла.

Все драгоценные металлы, согласно оценкам моделей, продемонстрировали значимость и 
взаимовлияние в ценообразовании. Например, интерпретация коэффициентов в уравнении 
для золота может быть представлена следующим образом:

– при изменении цены на серебро на одно его стандартное отклонение, равное 3,79 долл. 
США за  тройскую унцию (табл.  2),  цена  на  золото  растет  на  56,04  долл.  США
за тройскую унцию (табл. 3);

– при изменении цены на платину на одно его стандартное отклонение,  равное 166,57 
долл. США за тройскую унцию (табл. 2), цена на золото растет на 43,64 долл. США
за тройскую унцию (табл. 3);

– при изменении цены на палладий на одно его стандартное отклонение, равное 662,93 
долл. США за тройскую унцию (табл. 2), цена на золото растет на 14,68 долл. США
за тройскую унцию (табл. 3).

Заключение

В  исследовании  были  оценены  факторы,  определяющие  цены  на  мировом  рынке 
драгоценных металлов в последнее десятилетие. На золото, серебро, платину и палладий 
влияют ряд макроэкономических показателей, а также отдельные индикаторы финансовых 
рынков.  Для  ценообразования  всех  драгоценных  металлов  оказался  значимым  индекс 
S&P500, в то же время для отдельных металлов — обменный курс доллара США, индекс 
деловой активности и уровень инфляции. Динамика котировок всех драгоценных металлов 
значима для цен на любой из четырех рассмотренных драгоценных металлов.  Гипотеза
о  взаимном  влиянии  цен  подтвердилась,  однако  степень  этого  влияния  различна.  Мы 
полагаем,  что  взаимовлияние  цен  на  мировом  рынке  драгоценных  металлов  может 
свидетельствовать об отношении инвесторов к этим биржевым товарам как к связанной 
группе. Вероятно, в современных условиях экономической нестабильности влияние психо-
логических  аспектов  инвестирования  на  ценообразование  на  данном  рынке  будет 
усиливаться.
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Таблица 1
Переменные эконометрической модели оценки факторов, определяющих цены драгоценных 
металлов

Table 1
Variables of econometric model to assess determinants of precious metals prices

Обозначение Описание Единица измерения Источник 
статистики

GOLD Цены на золото Долл. США за тройскую унцию Investfunds.ru

SILVER Цены на серебро Долл. США за тройскую унцию Investfunds.ru

PLATINUM Цены на платину Долл. США за тройскую унцию Investfunds.ru

PALLADIUM Цены на палладий Долл. США за тройскую унцию Investfunds.ru

USD_EUR Обменный курс доллара США в евро Пункты Investing.com

BRENT Цены на фьючерс на нефть марки 
Brent

Долл. США Investing.com

SP500 Фондовый индекс S&P500 Пункты Investing.com

GEPU Глобальный индекс геополитической 
неопределенности

Пункты Economic 
Policy 
Uncertainty

PMI Глобальный индекс деловой активно-
сти в промышленном секторе

Пункты MACROVAR

USA_IR Международные золотовалютные ре-
зервы США

Млн долл. США Cbonds

USA_CPI Индекс потребительских цен в США Пункты Cbonds

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 

Таблица 2
Описательные статистики переменных модели

Table 2
Descriptive statistics of the model variables 

Обозначение Количество 
наблюдений

Среднее Стандартное 
отклонение

Минимум Максимум

GOLD 2 496 1 489,55 292,81 1 049,4 2 067,15

SILVER 2 496 19,15 3,79 12,01 29,59

PLATINUM 2 496 1 001,68 166,57 593 1 512

PALLADIUM 2 496 1 358,72 662,93 470 3 015

USD_EUR 2 496 0,88 0,06 0,72 1,04

BRENT 2 496 68,35 21,14 19,33 127,98

SP500 2 496 3 001,64 898,83 1 741,89 4 793,54

GEPU 120 208,02 73,66 86,28 428,15

PMI 120 51,66 2,75 38,03 57,59

USA_IR 120 41 094,73 3 006,16 33 821 48 396

USA_CPI 120 259,28 22,58 233,71 307,79

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Таблица 3
Результат оценки спецификаций модели SARIMAX для каждого драгоценного металла 

Table 3
Results of SARIMAX estimations for each precious metal

Обозначение Коэффициент, β
модель 1 (gold) модель 2 (silver) модель 3 (platinum) модель 4 (palladium)

GOLD — 2,63 84,46 66,84

SILVER 56,04 — 47,36 41,89

PLATINUM 43,64 1,17 — 163,25

PALLADIUM 14,68 0,38 66,74 —

USD_EUR –28,99 — –7,21 —

BRENT — — — —

SP500 –25,91 0,24 27,19 49,16

GEPU — — — —

PMI –15,41 0,59 18,12 —

USA_IR — — — —

USA_CPI –182,54 — 180,51 635,07

YEARLY 9,56 0,11 8,23 18,73

AR(1) — 0,2 –0,1 –0,83

AR(2) — — –0,04 —

AR.S(30) — — — –0,032

MA(1) –0,25 –0,43 — 0,85

MA.S(30) –0,99 –0,98 –0,99 –0,99

SMAPE 0,91 4,29 7,81 7,54

WAPE 0,91 4,41 7,48 7,13

Примечание. Значение коэффициентов для статистически значимых переменных, уровень 
значимости 5% факторов; AR(1), AR(2) — несезонная авторегрессионная компонента для лага 
в один и два дня соответственно, AR.S(30) — сезонная авторегрессионная компонента для лага 
в один месяц (30 дней), MA(1) — несезонная компонента скользящего среднего с лагом в один 
день, MA.S(30) — сезонная компонента скользящего среднего с лагом в один месяц (30 дней). 

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Abstract
Subject. The article discusses precious metal prices, namely, prices for gold, sil-
ver, platinum, and palladium.
Objectives. The purpose is to assess factors influencing precious metal prices in 
the world market, focusing on mutual influence of prices. 
Methods. The study employs a seasonal autoregressive integrated moving aver-
age with exogenous regressors (SARIMAX) econometric model. 
Results. The obtained econometric estimates for the four models (four precious 
metals) based on the statistics for 2014–2023 enabled to highlight one factor that 
is significant for the said precious metals pricing, S&P500 index. Moreover, we 
found  that  some  of  the  precious  metals  are  influenced  by  the  USA dollar 
exchange rate, Purchasing Managers Index (PMI), and inflation. The gold price 
is a factor for pricing of all the precious metals, and they influence the price
of gold at the same time. The mutual influence of prices of other precious metals 
is observed in all cases, though with different degree. 
Conclusions. Precious metal prices are influenced by different macroeconomics 
and financial market indices. Mutual influence of precious metal prices on world 
financial  markets can be explained by investors’ attitude to them as a whole 
group of financial instruments. We suppose that this fact may strengthen the role 
of psychological aspects of investing in this part of the financial market. 
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