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Токенизированное золото (PAXG/XAUT): 
премии к споту, устойчивость привязки, ликвидность 

Аннотация. Финансовая система переживает фундаментальную трансформацию, 

обусловленную интеграцией технологии блокчейн в традиционные рынки драгоценных 

металлов, при чем токенизация золота представляет собой один из наиболее перспективных 

сегментов рынка реальных активов, капитализация которого превысила $2,9 миллиарда в 

сентябре 2025 год. Исследование посвящено комплексному анализу механизмов 

ценообразования, устойчивости привязки к спотовым ценам и ликвидности двух 

доминирующих золотообеспеченных токенов — PAX Gold (PAXG) и Tether Gold (XAUT), 

совместно контролирующих 89 % рынка цифрового золота. Предметом исследования 

выступают теоретические основания, экономические механизмы и практические аспекты 

функционирования токенизированного золота в условиях цифровой трансформации 

глобальных финансовых рынков. Рассматриваются классические теории денег и драгоценных 

металлов, концепции стабильности цен товарных активов, теория арбитража и современные 

подходы к управлению реальными активами в блокчейн-экосистемах. Анализируется 

эволюция представлений о золоте от традиционного физического актива к его цифровым 

репрезентациям, учитывающим технологические возможности распределенных реестров и 

экономические потребности современных инвесторов. Выявлены ключевые факторы, 

обеспечивающие устойчивость привязки токенизированного золота к спотовым ценам, 

включая механизмы арбитража, надежность кастодиальных решений, прозрачность резервов, 

регуляторный надзор и эффективность процедур выпуска и погашения токенов. Установлено, 

что премии и дисконты к спотовым ценам варьируются в диапазоне от -0,5 % до +1,2 %, при 

чем отклонения определяются факторами ликвидности конкретных торговых площадок, 

настроениями рынка криптовалют и временными диспропорциями спроса и предложения. 
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Введение 

Глобальные финансовые рынки переживают период беспрецедентной цифровой 

трансформации, характеризующийся конвергенцией традиционных финансовых инструментов 

и технологии распределенных реестров, при чем токенизация реальных активов превратилась 

из экспериментальной концепции в стремительно растущий сегмент с капитализацией свыше 

$50 миллиардов по состоянию на конец 2024 года1, причем токенизированное золото занимает 

особое положение, сочетая проверенную веками функцию золота как средства сохранения 

стоимости с инновационными возможностями блокчейн-технологий для обеспечения 

мгновенных расчетов, дробной собственности и круглосуточной глобальной торговли. Рынок 

токенизированного золота достиг критической массы в 2025 году, при чем капитализация двух 

ведущих токенов — PAX Gold (PAXG) от регулируемой Департаментом финансовых услуг 

Нью-Йорка компании Paxos Trust Company и Tether Gold (XAUT) от эмитента крупнейшего 

стейблкоина USDT — составляет $1,12 миллиарда и $1,43 миллиарда соответственно2, что 

отражает растущее признание цифрового золота как легитимного финансового инструмента со 

стороны институциональных и розничных инвесторов. 

Актуальность темы исследования определяется несколькими взаимосвязанными 

факторами, формирующими современный контекст функционирования рынков драгоценных 

металлов и требующими системного научного осмысления происходящих изменений в 

механизмах ценообразования и торговли золотом. Во-первых, исторический рост цен на 

физическое золото до уровня свыше $4 000 за тройскую унцию в октябре 2025 года, 

отражающий увеличение на 47 % в годовом исчислении3, создает беспрецедентные возможности 

для инвесторов, стремящихся получить экспозицию к драгоценному металлу через цифровые 

инструменты, при чем токенизированное золото предоставляет преимущества мгновенных 

расчетов и отсутствия затрат на физическое хранение по сравнению с традиционными формами 

владения металлом. Во-вторых, интенсификация накопления золота центральными банками, 

приобретшими 1 086 тонн в 2024 году — третий год подряд с объемом покупок свыше 

1 000 тонн4, подчеркивает возрастающую роль золота как стратегического резервного актива в 

условиях геополитической нестабильности, де-долларизации международных расчетов и 

поиска альтернатив фиатным валютам, что создает фундаментальный спрос на все формы 

золотообеспеченных инструментов, включая их токенизированные версии. В-третьих, развитие 

инфраструктуры децентрализованных финансов открывает новые возможности для интеграции 

токенизированного золота в экосистемы кредитования, обеспечения ликвидности и генерации 

доходности, при чем общая заблокированная стоимость в DeFi-протоколах с участием 

золотообеспеченных токенов превысила $250 миллионов 5 , демонстрируя практическую 

применимость цифрового золота как коллатерала и инструмента управления капиталом. 

 
1  KuCoin Research. Unlocking RWA Tokenization in 2025. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.kucoin.com/research/insights/unlocking-rwa-tokenization-in-2025-key-trends-top-use-cases-defi-insights 

(дата обращения 15.10.2025). 

2 AInvest. Tokenized Gold's $2.9B Surge Driven by Inflation Hedges. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.ainvest.com/news/tokenized-gold-2-9b-surge-driven-inflation-hedges-central-bank-demand-2509/ (дата 

обращения 15.10.2025). 

3 CoinMarketCap. Latest PAX Gold News. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://coinmarketcap.com

/cmc-ai/pax-gold/latest-updates/ (дата обращения 15.10.2025). 

4  World Gold Council. Central Banks Gold Demand Trends. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends/gold-demand-trends-full-year-2024/central-banks (дата 

обращения 15.10.2025). 

5 Polytrade Blog. Your 2025 Guide to Tokenized Gold Investment. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://blog.polytrade.finance/real-world-assets/your-2025-guide-to-tokenized-gold-investment/ (дата обращения 15.10.2025). 

https://esj.today/
http://izd-mn.com/
https://www.kucoin.com/research/insights/unlocking-rwa-tokenization-in-2025-key-trends-top-use-cases-defi-insights
https://www.ainvest.com/news/tokenized-gold-2-9b-surge-driven-inflation-hedges-central-bank-demand-2509/
https://coinmarketcap.com/cmc-ai/pax-gold/latest-updates/
https://coinmarketcap.com/cmc-ai/pax-gold/latest-updates/
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-demand-trends/gold-demand-trends-full-year-2024/central-banks
https://blog.polytrade.finance/real-world-assets/your-2025-guide-to-tokenized-gold-investment/


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2025, Том 17, № s5 

2025, Vol. 17, Iss. s5 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 3 из 18 

34FAVN525 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

Научная проблема заключается в недостаточной теоретической проработанности 

механизмов, обеспечивающих устойчивость привязки токенизированного золота к спотовым 

ценам физического металла, а также в отсутствии комплексной модели, объясняющей 

взаимодействие факторов ликвидности, арбитражных механизмов, кастодиальных рисков и 

регуляторных рамок, определяющих эффективность функционирования рынка цифрового 

золота в условиях высокой волатильности криптовалютных рынков и нестабильности 

традиционной финансовой системы. 

Объектом исследования выступает рынок токенизированного золота как сегмент более 

широкой экосистемы реальных активов на блокчейне, функционирующий на пересечении 

традиционных рынков драгоценных металлов и инновационных финансовых технологий 

распределенных реестров. 

Предметом исследования являются экономические механизмы ценообразования, 

факторы устойчивости привязки к спотовым ценам и детерминанты ликвидности 

токенизированного золота, представленного токенами PAX Gold и Tether Gold, а также 

процессы трансформации традиционных моделей торговли драгоценными металлами под 

воздействием блокчейн-технологий. 

Цель исследования состоит в проведении комплексного теоретико-методологического 

анализа механизмов функционирования рынка токенизированного золота и выявлении 

ключевых факторов, определяющих устойчивость привязки к спотовым ценам, формирование 

премий и дисконтов, а также обеспечение адекватной ликвидности в условиях интеграции 

традиционных рынков драгоценных металлов и инновационных блокчейн-платформ. 

Задачи исследования: 

1. Проанализировать эволюцию теоретических подходов к токенизации реальных 

активов и выявить специфику применения технологии блокчейн к рынку 

драгоценных металлов в контексте формирования нового класса финансовых 

инструментов. 

2. Систематизировать механизмы поддержания привязки токенизированного золота 

к спотовым ценам, включая арбитражные процессы, процедуры эмиссии и 

погашения токенов, а также факторы, определяющие величину и направление 

отклонений от паритета. 

3. Разработать интегративную модель оценки ликвидности токенизированного 

золота, учитывающую технологические характеристики блокчейн-платформ, 

структуру рынка, регуляторные ограничения и поведенческие факторы 

участников рынка. 

Научная новизна исследования заключается в выявлении и систематизации комплекса 

взаимосвязанных факторов — технологических особенностей блокчейн-инфраструктуры, 

кастодиальных механизмов обеспечения физическим золотом, арбитражных процессов 

выравнивания цен, регуляторных рамок и рыночных настроений — обеспечивающих 

функционирование рынка токенизированного золота, а также в разработке концептуальной 

модели, синтезирующей различные теоретические подходы к анализу товарных стейблкоинов 

и учитывающей специфику цифровизации традиционных рынков драгоценных металлов. 

Практическая значимость работы определяется возможностью применения разработанных 

теоретических положений и аналитических подходов для формирования инвестиционных 

стратегий с использованием токенизированного золота, совершенствования механизмов 

управления рисками кастодиальных и торговых платформ, создания регуляторных рамок для 

надзора за рынком цифровых представлений реальных активов, а также оптимизации 

https://esj.today/
http://izd-mn.com/


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2025, Том 17, № s5 

2025, Vol. 17, Iss. s5 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 4 из 18 

34FAVN525 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

архитектуры блокчейн-систем для обеспечения максимальной эффективности токенизации 

драгоценных металлов. 

 

1. Методы и материалы 

Методологическую основу исследования составляют фундаментальные принципы 

институциональной экономики, позволяющие рассматривать токенизированное золото как 

результат взаимодействия технологических инноваций, рыночных механизмов и регуляторных 

институтов, формирующих новую архитектуру финансовых рынков драгоценных металлов. 

Теоретическим базисом выступают классические концепции денег и драгоценных металлов, 

включая металлическую теорию денег, теорию товарных денег Карла Менгера, концепцию 

внутренней стоимости драгоценных металлов, а также современные подходы к анализу 

стейблкоинов, обеспеченных реальными активами, теорию рыночной микроструктуры, модели 

арбитражного ценообразования и концепции управления кастодиальными рисками в 

распределенных системах. 

В качестве основных методов исследования использован комплекс количественных и 

качественных подходов, включающий анализ рыночных данных о ценообразовании и объемах 

торговли токенизированного золота на основе информации централизованных и 

децентрализованных бирж, компаративный анализ характеристик различных золотообеспеченных 

токенов по параметрам кастодиальных решений, процедур аудита, механизмов погашения и 

правовых структур, метод систематизации для выявления факторов устойчивости привязки к 

спотовым ценам и детерминант ликвидности, а также методы концептуального моделирования 

для разработки интегративной модели функционирования рынка токенизированного золота, 

учитывающей взаимодействие технологических, экономических и институциональных 

факторов. 

Эмпирическую базу исследования составили данные международных организаций и 

рыночных аналитиков, включая World Gold Council по динамике спроса центральных банков 

на физическое золото, статистику London Bullion Market Association по спотовым ценам золота 

на мировом рынке, результаты исследований ведущих аналитических компаний, таких как 

Boston Consulting Group по прогнозам развития рынка токенизированных активов с 

потенциалом роста до $16 триллионов к 2030 году, данные платформ мониторинга 

криптовалютных рынков CoinGecko и CoinMarketCap по капитализации, объемам торговли и 

ценовой динамике PAXG и XAUT, информация блокчейн-аналитиков RWA.xyz о состоянии 

рынка реальных активов на блокчейне, а также корпоративные отчеты эмитентов 

токенизированного золота Paxos Trust Company и Tether Holdings об аудитах резервов, объемах 

выпуска и погашения токенов и процедурах обеспечения соответствия регуляторным 

требованиям. 

Информационной основой исследования послужили научные публикации по 

финансовым инновациям и блокчейн-технологиям: Х.Б. Абдурашидова [1], Г.Н. Рыбалко [2], 

С.А. Андрюшина [3], В.Е. Гавриловой [4], Д. Моханти [5], Ф. Карапелла [6], Р. Ван Дер Гут [7], 

В.Н. Фролова [8], У. Танвир [9], С. Ватский [10], материалы академических препринтов на 

платформах arXiv.org и SSRN по вопросам токенизации реальных активов и механизмов 

обеспечения ликвидности цифровых финансовых инструментов, отчеты регуляторных органов 

различных юрисдикций о подходах к надзору за рынком токенизированных активов, включая 

Департамент финансовых услуг Нью-Йорка, Управление финансового регулирования ОАЭ и 

Европейскую комиссию в контексте регламента MiCA, а также актуальные данные о развитии 

рынка токенизированного золота в глобальном и российском контексте за период 

2023–2025 годов. 
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Для анализа российской специфики использованы данные исследований Высшей школы 

экономики по развитию рынка цифровых финансовых активов, материалы Банка России о 

регулировании операторов информационных систем, уполномоченных на выпуск ЦФА, 

публикации Министерства финансов Российской Федерации о планах по токенизации золота 

для использования в международных расчетах 6 , а также отчеты операторов российских 

платформ токенизации, таких как Atomyze, о первых сделках с токенизированными 

драгоценными металлами на российском рынке, зафиксированных в 2022–2024 годах. 

 

2. Результаты и обсуждение 

Формирование современной концепции токенизированного золота представляет собой 

результат конвергенции нескольких фундаментальных направлений развития финансовых 

рынков и технологических инноваций, при чем теоретические основания данного феномена 

восходят к классическим представлениям о роли драгоценных металлов в экономических 

системах, получившим качественно новое осмысление в контексте распространения 

технологии распределенных реестров. 

Исторически золото выполняло функции денег на протяжении тысячелетий, при чем 

согласно металлической теории денег, внутренняя стоимость драгоценного металла 

обеспечивала стабильность монетарной системы, однако демонетизация золота в XX веке и 

переход к фиатным валютам после отказа от Бреттон-Вудской системы в 1971 году 

трансформировали роль золота из средства обращения в инструмент сохранения стоимости и 

хеджирования рисков, при чем по данным World Gold Council совокупный объем когда-либо 

добытого золота оценивается в 208 тысяч тонн с рыночной стоимостью свыше $12 триллионов 

при текущих ценах, из которых центральные банки контролируют около 35 тысяч тонн или 

17 % от общего объема.7 

Концептуальная революция в подходах к владению золотом произошла с появлением 

технологии блокчейн, обеспечивающей возможность создания цифровых репрезентаций 

физических активов с криптографическими гарантиями подлинности и защиты от двойного 

расходования, при чем токенизация золота решает фундаментальные проблемы традиционных 

форм владения металлом, включая высокие издержки хранения, страхования и транспортировки 

физического золота, ограниченную делимость стандартных слитков весом 400 тройских унций, 

стоимостью около $1,6 миллиона при текущих ценах, что создает барьеры для розничных 

инвесторов, а также отсутствие возможности круглосуточной глобальной торговли, присущей 

современным финансовым рынкам.8 

Теоретическая модель функционирования токенизированного золота основывается на 

принципах обеспечения, согласно которым каждый выпущенный токен соответствует 

определенному количеству физического золота, хранящегося в аккредитованных хранилищах 

под надзором доверенных кастодианов, при чем PAX Gold поддерживает соотношение один 

токен PAXG равен одной тройской унции золота стандарта London Good Delivery, хранящегося 

в хранилищах компании Brink's в Лондоне под регулированием Департамента финансовых 

 
6  TAdviser. Цифровые финансовые активы в России. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.tadviser.ru/index.php/Статья:Цифровые_финансовые_активы_в_России (дата обращения 15.10.2025). 

7  World Gold Council. How Much Gold Has Been Mined. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.gold.org/goldhub/data/how-much-gold (дата обращения 15.10.2025). 

8 Yellow. Gold-Backed Stablecoins in 2025. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://yellow.com/en-

US/research/gold-backed-stablecoins-in-2025-full-comparison-of-xaut-paxg-and-digital-gold-market-trends (дата обращения 

15.10.2025). 
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услуг Нью-Йорка с ежемесячными аттестациями аудиторской компании Withum9, в то время 

как Tether Gold обеспечивает аналогичное соотношение один токен XAUT к одной тройской 

унции с хранением в швейцарских хранилищах и квартальными аттестациями от BDO Italia.8 

Механизм поддержания привязки токенизированного золота к спотовым ценам 

физического металла представляет собой сложную систему экономических стимулов и 

процедурных гарантий, обеспечивающих конвергенцию цен цифровых и традиционных форм 

золота через арбитражные процессы, при чем теория паритета покупательной способности 

адаптируется к контексту токенизированных активов следующим образом: если цена токена на 

криптовалютных биржах превышает спотовую цену золота плюс транзакционные издержки, 

арбитражеры могут приобрести физическое золото, выпустить соответствующие токены через 

платформу эмитента и продать их на рынке с прибылью, увеличивая предложение токенов и 

снижая их цену до уровня равновесия, обратный процесс происходит при торговле токенов с 

дисконтом к споту, когда арбитражеры могут выкупить дешевые токены, погасить их у 

эмитента с получением физического золота и продать металл по более высокой спотовой цене.10 

Эмпирический анализ ценовой динамики токенизированного золота в 2024–2025 годах 

демонстрирует высокую степень корреляции с движением спотовых цен физического металла, 

при чем отклонения от паритета носят преимущественно краткосрочный характер и 

устраняются арбитражными процессами в течение часов или дней, причем согласно данным 

CoinGecko на момент написания работы цена XAUT составляла $3 272,58 при спотовой цене 

золота $3 263,81 по данным Bloomberg, отражая премию в 0,27 %, в то время как PAXG 

торговался по $3 277,10, демонстрируя премию в 0,41 %11, причем такие небольшие отклонения 

объясняются микроструктурными факторами, включая различия в ликвидности между 

торговыми площадками, временные лаги в обновлении ценовых данных и транзакционные 

издержки арбитража, составляющие комиссии бирж в размере 0,1–0,25 %, затраты на газ в сети 

Ethereum для перемещения токенов и спреды между ценами покупки и продажи на различных 

платформах. 

Структура рынка токенизированного золота характеризуется высокой концентрацией, 

при чем два доминирующих игрока PAXG и XAUT контролируют совместно около 89 % 

совокупной капитализации цифрового золота3, причем анализ динамики рыночных долей 

выявляет постепенное усиление позиций XAUT, чья капитализация выросла с $621,8 миллиона 

в августе 2024 года до $1,43 миллиарда в сентябре 2025 года, опередив PAXG с капитализацией 

$1,12–1,19 миллиарда2, при чем конкурентные преимущества XAUT включают мультичейновое 

развертывание на Ethereum, Tron и TON Network через протокол LayerZero, обеспечивающее 

большую гибкость для пользователей различных блокчейн-экосистем, в то время как PAXG 

фокусируется исключительно на Ethereum, приоритизируя безопасность и регуляторную 

прозрачность над кросс-чейновой совместимостью.8 

Ликвидность токенизированного золота определяется совокупностью факторов, 

включающих объемы торговли на централизованных и децентрализованных биржах, глубину 

книг ордеров, спреды между ценами покупки и продажи, а также интеграцию в протоколы 

децентрализованных финансов, при чем совокупный суточный объем торговли PAXG и XAUT 

превышает $100 миллионов5, причем пиковые значения в сентябре 2025 года достигали 

 
9 Paxos. PAX Gold Documentation. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://paxos.com/paxgold/ (дата 

обращения 15.10.2025). 

10  TheStandard.io. PAX Gold Digital Gold's Safe Haven. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://www

.thestandard.io/blog/pax-gold-paxg-digital-golds-safe-haven-in-the-2025-crypto-storm-9 (дата обращения 15.10.2025). 

11  CoinGecko. Tokenized Gold Explained. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://www.coingecko.co

m/learn/what-is-tokenized-gold (дата обращения 15.10.2025). 
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рекордных $3,2 миллиарда месячного объема для каждого из токенов на фоне исторического 

роста цен на физическое золото.2 Показатель проскальзывания, характеризующий изменение 

цены при исполнении крупных ордеров, составляет для PAXG приблизительно 0,76 % при 

сделке на $1 миллион, что представляет улучшение по сравнению с 2024 годом, хотя остается 

выше показателей стейблкоинов, обеспеченных фиатными валютами.3 

Таблица 1 

Сравнительный анализ характеристик ведущих токенизированных золотых активов 

Параметр PAX Gold (PAXG) Tether Gold (XAUT) Специфика 

Эмитент Paxos Trust Company TG Commodities Ltd 

(Tether) 

PAXG регулируется NYDFS, XAUT работает 

международно 

Капитализация (сентябрь 

2025) 

$1,12–1,19 млрд $1,43–1,50 млрд XAUT опередил PAXG по капитализации в 

2025 

Обеспечение 1 токен = 1 тр. унция 1 токен = 1 тр. унция Паритетное обеспечение у обоих токенов 

Хранение золота Brink's, Лондон Швейцарские хранилища PAXG использует LBMA-аккредитацию, 

XAUT — швейцарские стандарты 

Блокчейн-платформы Ethereum (ERC-20) Ethereum, Tron, TON XAUT обеспечивает мультичейновость 

Аудит резервов Ежемесячно Withum Квартально BDO Italia PAXG более частая верификация 

Погашение физическим 

золотом 

От 1 унции 

(~$4 000) 

От 50 тройских унций 

(~$200 000) 

PAXG доступнее для погашения 

Комиссия 

выпуска/погашения 

Нет комиссии 

хранения 

Нет комиссии хранения Оба токена не взимают постоянные комиссии 

Интеграция в DeFi Aave, Curve пулы BlackRock BUIDL (30 %) PAXG активнее в DeFi, XAUT в 

институциональных продуктах 

Регуляторный статус Полная регуляция 

NYDFS 

Саморегулируемый PAXG более прозрачен регуляторно 

Составлено автором на основе анализа материалов12 

Данные таблицы 1 свидетельствуют о значительном структурном разнообразии 

подходов к токенизации золота, при чем каждая модель отражает специфические приоритеты 

эмитентов в балансе между регуляторной прозрачностью, технологической гибкостью и 

доступностью для различных категорий инвесторов, причем PAXG ориентирован на 

институциональных участников, ценящих строгое соответствие нормативным требованиям 

США, в то время как XAUT привлекает более широкую аудиторию за счет мультичейнового 

присутствия и интеграции в глобальную экосистему продуктов Tether. 

Интеграция токенизированного золота в экосистемы децентрализованных финансов 

открывает принципиально новые возможности для извлечения доходности из традиционно 

непродуктивного актива, при чем золото исторически не генерирует процентный доход или 

дивиденды в отличие от облигаций или акций, однако DeFi-протоколы позволяют владельцам 

PAXG и XAUT использовать токены в качестве коллатерала для получения займов на 

платформах типа Aave, предоставлять ликвидность в пулах автоматических маркет-мейкеров, 

таких как Curve Finance с пулом XAUT-PAXG, обеспечивающим доходность около 

2 % годовых3, а также участвовать в продуктах структурированных финансов, при чем общая 

заблокированная стоимость в DeFi-протоколах с участием золотообеспеченных токенов 

превысила $250 миллионов, при чем свыше 40 % держателей токенизированного золота 

активно используют свои активы в DeFi-окружениях.5 

 
12 Yellow. Gold-Backed Stablecoins in 2025. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://yellow.com/en-

US/research/gold-backed-stablecoins-in-2025-full-comparison-of-xaut-paxg-and-digital-gold-market-trends (дата обращения 

15.10.2025). 

CoinMarketCap. Latest PAX Gold News. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://coinmarketcap.com/

cmc-ai/pax-gold/latest-updates/ (дата обращения 15.10.2025). 

Polytrade Blog. Your 2025 Guide to Tokenized Gold Investment. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://blog.polytrade.finance/real-world-assets/your-2025-guide-to-tokenized-gold-investment/ (дата обращения 15.10.2025). 
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Кастодиальные риски представляют фундаментальный вызов для токенизированного 

золота, поскольку в отличие от полностью децентрализованных криптовалют типа Bitcoin, 

ценность токенов PAXG и XAUT полностью зависит от способности эмитентов поддерживать 

физические резервы золота и обеспечивать возможность погашения, что создает риски 

контрагента, при чем критики указывают на концептуальное противоречие между 

децентрализованной природой блокчейна и необходимостью доверия централизованным 

кастодианам 13 , однако эмитенты токенизированного золота внедряют многоуровневые 

механизмы минимизации рисков, включающие использование ведущих мировых кастодианов, 

таких как Brink's для PAXG и швейцарских хранилищ для XAUT, страхование физического 

золота через Lloyd's of London в случае PAXG 14 , регулярные аудиты от независимых 

бухгалтерских фирм и инновационные решения типа инструмента lookup PAXG, позволяющего 

держателям токенов идентифицировать конкретные серийные номера золотых слитков, 

обеспечивающих их токены, что создает беспрецедентный уровень прозрачности по сравнению 

с традиционными золотыми ETF или банковскими продуктами на основе золотых счетов. 

Согласно представленной ниже концептуальной схеме, механизм арбитража является 

ключевым элементом поддержания привязки токенизированного золота к спотовым ценам, при 

чем эффективность арбитражных процессов зависит от минимизации транзакционных 

издержек и временных задержек на всех этапах цикла выпуска, торговли и погашения токенов. 

Представленная на рисунке 1 модель демонстрирует саморегулирующийся характер 

механизма ценообразования токенизированного золота, при чем любые значительные 

отклонения от паритета создают возможности для безрискового арбитража, стимулирующего 

участников рынка предпринимать действия, возвращающие цены к равновесному состоянию, 

причем эффективность данного механизма подтверждается эмпирическими наблюдениями, 

согласно которым максимальные зафиксированные отклонения редко превышают 1–1,5 % от 

спотовых цен и корректируются в течение нескольких часов после возникновения. 

Российская специфика развития рынка токенизированного золота характеризуется 

формированием национальной инфраструктуры цифровых финансовых активов под 

регулированием Банка России и Министерства финансов, при чем законодательная база для 

выпуска ЦФА на драгоценные металлы была создана Федеральным законом № 259-ФЗ от 

31 июля 2020 года «О цифровых финансовых активах, цифровой валюте и о внесении 

изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации» 15 , при чем первая 

сделка с токенизированным палладием была совершена в июле 2022 года на платформе 

Atomyze, а с октября того же года начался выпуск ЦФА на корзины драгоценных металлов.16 

Заместитель министра финансов Алексей Моисеев в декабре 2024 года анонсировал 

планы запуска в 2025 году ЦФА и утилитарных цифровых прав на золото для использования в 

международных расчетах6, при чем директор департамента политики Министерства финансов 

Алексей Яковлев охарактеризовал токенизацию золота как «очень перспективное решение» для 

 
13  BeinCrypto. Is Tokenized Gold Coming for Bitcoin's Crown. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://beincrypto.com/bitcoin-tokenized-gold-3-billion-digital-gold/ (дата обращения 15.10.2025). 

14 Yellow. Gold-Backed Stablecoins Explained. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://yellow.com/learn/gold-backed-stablecoins-explained-how-they-work-and-the-top-5-to-watch (дата обращения 

15.10.2025). 

15  Finance Mail. ЦФА в России 2025. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://finance.mail.ru/guide/ts

ifrovye-finansovye-aktivy-159/ (дата обращения 15.10.2025). 

16 RBC. BofA назвал токенизацию традиционных активов ключом. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.rbc.ru/crypto/news/643929249a79470b0dd1cc2a (дата обращения 15.10.2025). 
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России17, причем российские компании провели первую тестовую операцию трансграничных 

расчетов с использованием «золотых» ЦФА в середине 2024 года.6 

 

Рисунок 1. Механизм арбитражного поддержания привязки токенизированного 

золота к спотовым ценам (разработано автором на основе анализа материалов18) 

Анализ данных таблицы 2 демонстрирует постепенную эволюцию научного осмысления 

золота от традиционной роли денежного металла к современному пониманию как цифрового 

актива, при чем каждая последующая теоретическая парадигма не отменяет предыдущие 

концепции, а синтезирует их с новыми технологическими возможностями и экономическими 

реалиями, причем современный период характеризуется конвергенцией классических 

представлений о внутренней стоимости золота, технологий криптографической защиты прав 

собственности и институциональных механизмов обеспечения доверия через регуляторный 

надзор и независимые аудиты. 

 
17  ForkLog. Минфин РФ захотел токенизировать золото. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://forklog.com/news/minfin-rf-zahotel-tokenizirovat-zoloto-eksperty-obyasnili-zachem (дата обращения 15.10.2025). 

18  TheStandard.io. PAX Gold Digital Gold's Safe Haven. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.thestandard.io/blog/pax-gold-paxg-digital-golds-safe-haven-in-the-2025-crypto-storm-9 (дата обращения 

15.10.2025). 

CoinScoke. The Best Gold-Backed Crypto To Invest In 2025. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.coinscoke.com/guides/gold-backed-crypto/ (дата обращения 15.10.2025). 
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Таблица 2 

Эволюция научных подходов к токенизации реальных активов и золота 

Период Научная школа/Подход Ключевые концепции 
Вклад в теорию 

токенизированного золота 
Ограничения подхода 

1867–

1971 

Классическая 

металлическая теория 

денег (Золотой стандарт) 

Внутренняя стоимость 

золота, конвертируемость 

валют, автоматическое 

регулирование 

Обоснование 

фундаментальной роли 

золота как мерила стоимости 

и средства обмена 

Не учитывает 

возможности 

цифровизации и дробной 

собственности 

1871–

1892 

Австрийская школа 

(К. Менгер, Ф. фон Визер) 

Теория товарных денег, 

субъективная ценность, 

ликвидность как ключевое 

свойство денег 

Объяснение спонтанного 

возникновения золота как 

универсального средства 

обмена благодаря свойствам 

делимости и портативности 

Недооценка роли 

институтов и технологий 

в эволюции форм денег 

1960-е 

Теория человеческого 

капитала (Г. Беккер, 

Т. Шульц) 

Инвестиции в активы, 

приносящие долгосрочную 

отдачу, концепция капитала 

как запаса ценности 

Методологическая основа 

для рассмотрения золота как 

формы капитала, требующей 

эффективного управления 

Фокус на человеческих 

активах, ограниченное 

внимание к физическим 

товарам 

2008–

2009 

Появление Bitcoin и 

криптовалют 

(С. Накамото) 

Децентрализация, 

криптографическая защита, 

ограниченное предложение, 

«цифровое золото» 

Технологическая основа для 

создания цифровых 

представлений реальных 

активов через блокчейн 

Волатильность, 

отсутствие обеспечения 

реальными активами 

2014–

2017 

Теория токенизации 

активов (ранние 

исследования Ethereum, 

смарт-контракты) 

Программируемые активы, 

автоматизация через смарт-

контракты, дробная 

собственность 

Концептуальный фундамент 

для создания токенов, 

обеспеченных физическим 

золотом с гарантиями 

выполнения 

Технические 

ограничения 

масштабируемости, 

высокие комиссии 

2018–

2020 

Концепция стейблкоинов, 

обеспеченных реальными 

активами 

Привязка к стабильным 

активам, механизмы 

поддержания паритета, 

кастодиальные решения 

Модель для создания PAXG 

и XAUT с обеспечением 

физическим золотом и 

процедурами аудита 

Кастодиальные риски, 

зависимость от доверия к 

эмитенту 

2020–

2023 

Теория Real-World Assets 

(RWA) на блокчейне 

Интеграция TradFi и DeFi, 

институциональное 

принятие, регуляторные 

рамки 

Позиционирование 

токенизированного золота 

как части более широкого 

тренда RWA с прогнозом 

рынка $16 трлн к 2030 

Фрагментированное 

регулирование, 

проблемы ликвидности 

вторичных рынков 

2023–

2025 

Современная 

интегративная парадигма 

(академические 

исследования arXiv, 

институциональные 

отчеты) 

Многофакторная модель 

ценообразования, 

арбитражные механизмы, 

DeFi-интеграция, 

институциональный спрос 

Комплексное понимание 

токенизированного золота 

как синтеза технологий, 

экономики и институтов с 

эмпирическими данными 

рынка $2,9 млрд 

Недостаточная 

теоретическая 

проработка 

долгосрочных эффектов 

массового принятия 

Составлено автором на основе анализа материалов [11; 12]1 

Регуляторные аспекты функционирования рынка токенизированного золота 

представляют критически важный фактор его дальнейшего развития, при чем различные 

юрисдикции демонстрируют значительное разнообразие подходов к надзору за цифровыми 

представлениями драгоценных металлов, причем в Соединенных Штатах Департамент 

финансовых услуг Нью-Йорка осуществляет строгое регулирование PAXG через лицензию 

доверительной компании Paxos, требующую ежемесячных аттестаций резервов и соблюдения 

стандартов борьбы с отмыванием денег 19 , Европейский союз внедряет регламент MiCA 

(Markets in Crypto-Assets), устанавливающий требования к резервам, лицензированию и 

прозрачности для всех эмитентов токенизированных активов 20 , Объединенные Арабские 

Эмираты через Управление виртуальных активов выпустили первое регуляторное руководство 

 
19 TradeSanta. What Are Gold Stablecoins PAXG and XAUT in 2025. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://tradesanta.com/blog/what-are-gold-stablecoins-how-paxg-and-xaut-work-in-2025 (дата обращения 15.10.2025). 

20 Yellow. Gold-Backed Stablecoins Explained. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://yellow.com/learn/gold-backed-stablecoins-explained-how-they-work-and-the-top-5-to-watch (дата обращения 

15.10.2025). 
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по RWA в 2024 году, при чем платформа Mantra Chain получила лицензию VASP, открывая 

путь для комплаентного выпуска токенизированных активов1, в то время как в России 

Центральный банк разработал в сентябре 2024 года концепцию регулирования операторов 

информационных систем, обладающих правом выпуска ЦФА, с планами переиздания 

положения в 2025 году для учета специфики токенизированного золота.6 

 

Рисунок 2. Интегративная модель экосистемы 

токенизированного золота (разработано автором на основе анализа материалов21) 

 
21 Yellow. Gold-Backed Stablecoins in 2025. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://yellow.com/en-

US/research/gold-backed-stablecoins-in-2025-full-comparison-of-xaut-paxg-and-digital-gold-market-trends (дата 

обращения 15.10.2025). 

KuCoin Research. Unlocking RWA Tokenization in 2025. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.kucoin.com/research/insights/unlocking-rwa-tokenization-in-2025-key-trends-top-use-cases-defi-insights 

(дата обращения 15.10.2025). 

AMINA Bank. RWA Tokenisation. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://aminagroup.com/research/

rwa-tokenisation-bringing-real-world-assets-onchain/ (дата обращения 15.10.2025). 
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Представленная ниже модель интегрирует ключевые компоненты экосистемы 

токенизированного золота, демонстрируя взаимосвязь между физическим обеспечением, 

технологической инфраструктурой, рыночными механизмами и регуляторными рамками, 

определяющими функционирование данного класса цифровых активов. 

Представленная на рисунке 2 модель иллюстрирует комплексную природу экосистемы 

токенизированного золота, при чем эффективное функционирование системы требует 

бесшовной интеграции всех компонентов — от физического хранения металла до цифровых 

торговых платформ и механизмов регуляторного надзора, причем любое ослабление одного из 

элементов цепи доверия может подорвать уверенность инвесторов и привести к потере 

привязки токенов к спотовым ценам золота. 

Таблица 3 

Факторы рисков токенизированного золота и механизмы их минимизации 

Категория риска Специфические угрозы 
Потенциальные 

последствия 
Механизмы минимизации 

Остаточный 

риск 

Примеры 

реализации 

Кастодиальные 

риски 

Хищение/потеря 

физического золота, 

банкротство кастодиана, 

мошенничество с 

резервами 

Полная потеря 

стоимости токенов, 

невозможность 

погашения 

Использование ведущих 

кастодианов (Brink's), 

страхование Lloyd's of London, 

сегрегированное хранение, 

регулярные аудиты 

Низкий для 

PAXG, 

средний для 

XAUT 

Страхование 

PAXG, 

аттестации 

Withum/BDO 

Технологические 

риски 

Уязвимости смарт-

контрактов, атаки на 

блокчейн, взлом бирж 

Потеря токенов, 

манипуляции 

ценами, 

недоступность 

средств 

Аудит смарт-контрактов CertiK 

для PAXG, использование 

проверенных блокчейнов 

Ethereum, холодное хранение 

Средний Формальная 

верификация 

PAXG, multisig 

кошельки 

Риски 

ликвидности 

Низкие объемы 

торговли, высокие 

спреды, 

проскальзывание при 

крупных сделках 

Затруднения с 

реализацией 

активов, потери при 

срочной продаже 

Листинг на множественных 

биржах, интеграция в DeFi, 

мультичейновость XAUT 

Средний Присутствие на 

10+ биржах, 

пулы Curve 

Регуляторные 

риски 

Изменение 

законодательства, 

запрет операций, 

ограничения 

трансграничных 

переводов 

Невозможность 

торговли, 

блокировка средств, 

принудительное 

погашение 

Комплаенс PAXG с NYDFS, 

географическая 

диверсификация XAUT, 

адаптивная правовая структура 

Средний-

высокий 

Лицензия Paxos, 

юрисдикции 

Швейцарии/ОАЭ 

Риски привязки 

Потеря паритета с 

золотом, 

премии/дисконты > 5 %, 

дефекты арбитража 

Отклонение цены 

токена от золота, 

арбитражные 

потери 

Процедуры быстрого 

выпуска/погашения, низкие 

минимумы погашения PAXG (1 

унция), стимулы арбитражеров 

Низкий Исторические 

отклонения 

< 1,5 % 

Контрагентские 

риски 

Дефолт эмитента, 

прекращение операций, 

банкротство 

Невозможность 

погашения токенов 

за золото, потеря 

доступа к резервам 

Регуляторный капитал PAXG, 

репутация Tether, юридическая 

структура владения золотом 

Низкий для 

PAXG, 

средний для 

XAUT 

Надзор NYDFS, 

трастовая 

структура 

Рыночные риски 

Волатильность цен 

золота, корреляция с 

крипторынками, черные 

лебеди 

Значительные 

колебания 

стоимости, 

каскадные 

ликвидации в DeFi 

Диверсификация портфеля, 

хеджирование деривативами, 

лимиты leverage в DeFi 

Высокий 

(присущий 

золоту) 

Риск-

менеджмент 

Aave для 

коллатерала 

Составлено автором на основе анализа материалов22 

 
22 Yellow. Gold-Backed Stablecoins Explained. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://yellow.com/learn/gold-backed-stablecoins-explained-how-they-work-and-the-top-5-to-watch (дата обращения 

15.10.2025). 

4IRE Labs. Gold Tokenization Benefits. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://4irelabs.com/articles/

gold-tokenization/ (дата обращения 15.10.2025). 

AInvest. The Growing Risks in Cross-Border Crypto-to-Gold. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.ainvest.com/news/growing-risks-opportunities-cross-border-crypto-gold-money-laundering-schemes-2508/ 

(дата обращения 15.10.2025). 
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Институциональное принятие токенизированного золота демонстрирует устойчивый 

рост, при чем центральные банки глобально приобрели 1 086 тонн физического золота в 

2024 году, продолжая тренд накопления резервов третий год подряд с покупками свыше 1 000 

тонн ежегодно4, причем лидерами выступают Национальный банк Польши с покупками 

67,1 тонны в 2025 году, Центральный банк Турции с 19,5 тоннами и Народный банк Китая с 

20,8 тоннами 23 , при чем согласно опросу World Gold Council 81 % центральных банков 

планируют продолжить или увеличить накопление золота в ближайшие годы24, что создает 

благоприятный фундаментальный фон для всех форм золотообеспеченных активов, включая 

токенизированные версии, причем крупные финансовые институты, такие как BlackRock, 

интегрировали токенизированное золото XAUT в структуру инвестиционного фонда BUIDL с 

30 % обеспечением золотом, привлекшего $500 миллионов притока средств25, демонстрируя 

растущее признание цифрового золота как легитимного компонента институциональных 

портфелей. 

Данные таблицы 3 свидетельствуют о многоуровневой структуре рисков токенизированного 

золота, при чем в отличие от полностью децентрализованных криптовалют типа Bitcoin, 

золотообеспеченные токены наследуют риски как традиционного финансового мира, 

связанные с физическим хранением и регуляторными ограничениями, так и специфические 

риски блокчейн-экосистем, включая технологические уязвимости и волатильность 

крипторынков, причем эффективная система риск-менеджмента требует координации между 

эмитентами, кастодианами, регуляторами и участниками рынка для обеспечения надежности 

всей цепочки доверия от физического золота до цифровых токенов. 

Перспективы развития рынка токенизированного золота характеризуются конвергенцией 

нескольких мощных трендов, при чем прогнозы Boston Consulting Group и биржи ADDX 

оценивают потенциальный объем всего рынка токенизированных активов в $16 триллионов к 

2030 году26, при чем токенизированное золото как один из наиболее ликвидных и понятных 

классов реальных активов должно занять значительную долю этого рынка, причем Goldman 

Sachs прогнозирует достижение ценами физического золота уровня $4 000 за тройскую унцию 

к середине 2026 года2, что при сохранении текущих уровней токенизации может увеличить 

капитализацию рынка цифрового золота до $3,5–4 миллиардов, ключевые драйверы роста 

включают продолжающееся накопление золота центральными банками в контексте 

де-долларизации международных резервов и поиска альтернатив фиатным валютам, 

углубление интеграции токенизированного золота в DeFi-протоколы с расширением 

возможностей генерации доходности через кредитование, стейкинг и участие в пулах 

ликвидности, развитие регуляторной ясности в ключевых юрисдикциях, включая Евросоюз с 

регламентом MiCA и США с потенциальным федеральным регулированием стейблкоинов, 

технологические улучшения блокчейн-инфраструктуры с переходом Ethereum на Proof-of-Stake 

и развитием Layer 2 решений типа Arbitrum и Optimism, снижающих транзакционные издержки 

и повышающих пропускную способность сети, а также растущее признание токенизированного 

 
23 BestBrokers. Gold's 2025 Rally. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://www.bestbrokers.com/gold-

brokers/golds-2024-rally-mapping-central-banks-demand-for-the-precious-metal-in-2024/ (дата обращения 15.10.2025). 

24  GainesvilleCoins. Central Bank Gold Purchases. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://www.gaine

svillecoins.com/blog/central-bank-gold-purchases-investor-guide-2025 (дата обращения 15.10.2025). 

25 Yellow. Gold-Backed Stablecoins Explained. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://yellow.com/learn/gold-backed-stablecoins-explained-how-they-work-and-the-top-5-to-watch (дата обращения 

15.10.2025). 

26 Incrussia. В России запустят процесс токенизации активов. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://incrussia.ru/understand/v-rossii-zapustyat-protsess-tokenizatsii-aktivov-realnogo-sektora-kakie-vozmozhnosti-eto-

otkroet-dlya-biznesa/ (дата обращения 15.10.2025). 
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золота как легитимного инструмента в портфелях институциональных инвесторов, о чем 

свидетельствует включение XAUT в структуру фонда BlackRock BUIDL. 

Таблица 4 

Сравнительный анализ ликвидности токенизированного 

золота и традиционных форм инвестиций в драгоценный металл 

Параметр 
Физическое золото 

(слитки) 

Золотые ETF 

(GLD/IAU) 
PAXG/XAUT токены Преимущества токенов 

Минимальная 

инвестиция 

$65 000 + (400 

унций) 

От $20 (1 акция) От $4 000 (1 токен) или 

дробные части от $0,01 

Дробная собственность 

от 0,000001 токена 

Время расчетов 
2–5 дней (физическая 

доставка) 

T + 2 (стандартный 

расчет акций) 

Секунды/минуты 

(блокчейн) 

Мгновенные глобальные 

расчеты 24/7 

Комиссии 

хранения 

0,5–1 % годовых + 

страхование 

0,25–0,40 % годовых 

(expense ratio) 

0 % постоянных комиссий Отсутствие 

рекуррентных затрат 

Географические 

ограничения 

Требует физического 

перемещения, 

таможня 

Доступ ограничен 

биржевыми часами и 

географией 

Глобальный доступ 24/7 с 

интернетом 

Трансграничная 

портативность 

Спреды 

покупки/продажи 

2–5 % (дилерская 

наценка) 

0,01–0,05 % (биржевой 

спред) 

0,1–0,5 % (DEX/CEX) Конкурентные спреды 

Ликвидность 

(время продажи) 

1–7 дней (поиск 

покупателя) 

Мгновенная (биржевые 

часы) 

Мгновенная 

(круглосуточно) 

Непрерывная торговля 

Верификация 

подлинности 

Дорогостоящий 

анализ, риск 

подделок 

Доверие к фонду и 

аудиторам 

Криптографическая 

гарантия + блокчейн-аудит 

Прозрачность резервов 

on-chain 

Применение в 

DeFi 

Невозможно Ограниченно 

(токенизированные 

ETF) 

Полная интеграция как 

коллатерал/ликвидность 

Доходность через 

кредитование/стейкинг 

Делимость 
Минимум 1 унция, 

дорогое измельчение 

Доли акций через 

брокеров 

Делимость до 18 знаков 

(0,000000000000000001) 

Микротранзакции и 

микроинвестиции 

Регуляторный 

надзор 

Национальные 

законы, лицензии 

дилеров 

SEC/FCA/национальные 

регуляторы 

NYDFS для PAXG, 

саморегулирование XAUT 

Вариативность по 

эмитентам 

Контрпартийский 

риск 

Риск кражи, потери 

при физическом 

хранении 

Риск фонда, кастодиана Риск эмитента, кастодиана, 

смарт-контракта 

Распределенное доверие 

через аудиты 

Среднесуточный 

объем торговли 

N/A (розничный 

рынок) 

$200–300 млн (GLD) $100+ млн (PAXG + XAUT) Сопоставимая 

институциональная 

ликвидность 

Составлено автором на основе анализа материалов27 

Представленные в таблице 4 данные убедительно демонстрируют превосходство 

токенизированного золота над традиционными формами инвестиций в драгоценный металл по 

большинству параметров ликвидности и доступности, при чем токены PAXG и XAUT успешно 

сочетают преимущества физического золота в виде обеспечения реальным активом с 

технологическими преимуществами блокчейна, включающими мгновенные глобальные 

расчеты, дробную собственность до микроскопических долей и интеграцию в экосистемы 

децентрализованных финансов для генерации доходности, причем единственной областью, где 

традиционные формы сохраняют преимущество, является простота регуляторного надзора в 

устоявшихся юрисдикциях, однако даже этот разрыв постепенно сокращается с развитием 

правовых рамок для цифровых активов. 

 
27 Polytrade Blog. Your 2025 Guide to Tokenized Gold Investment. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://blog.polytrade.finance/real-world-assets/your-2025-guide-to-tokenized-gold-investment/ (дата обращения 15.10.2025). 

CoinGecko. Tokenized Gold Explained. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://www.coingecko.com/

learn/what-is-tokenized-gold (дата обращения 15.10.2025). 

RBC. BofA назвал токенизацию традиционных активов ключом. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.rbc.ru/crypto/news/643929249a79470b0dd1cc2a (дата обращения 15.10.2025). 
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Конкурентная динамика на рынке токенизированного золота демонстрирует тенденцию 

к консолидации вокруг двух доминирующих игроков PAXG и XAUT, контролирующих 

совместно 89 % рынка, при чем входные барьеры для новых участников остаются высокими из-

за необходимости установления доверительных отношений с кастодианами, получения 

регуляторных лицензий, обеспечения ликвидности на биржах и построения репутации в 

инвесторском сообществе, однако на периферии рынка продолжают появляться 

альтернативные проекты, такие как Matrixdock XAUM с рыночной капитализацией $95 

миллионов на BNB Chain и Ethereum, предлагающий сверх-обеспечение золотом 99,99 % 

чистоты28, Aurus Technologies AWG с капитализацией $180 миллионов, позиционирующийся 

как децентрализованный протокол, позволяющий LBMA-аккредитованным аффинажным 

заводам напрямую выпускать собственные золотообеспеченные токены, что обеспечивает 

большую степень децентрализации по сравнению с PAXG/XAUT29, а также инициатива World 

Gold Council по запуску PGI (Physical Gold Instrument) токенов в 2026 году в партнерстве с 

лондонским рынком драгоценных металлов, призванных стандартизировать цифровое золото 

для институциональных участников 30 , причем успех этих альтернативных проектов будет 

зависеть от способности предложить уникальные ценностные предложения, такие как большая 

децентрализация, ESG-комплаенс или специфические регуляторные преимущества в 

определенных юрисдикциях. 

 

Выводы 

Анализ эволюции теоретических подходов к токенизации реальных активов выявил, 

что современная концепция цифрового золота представляет собой синтез классических 

представлений о внутренней стоимости драгоценных металлов, технологических возможностей 

блокчейна для обеспечения криптографических гарантий прав собственности и институциональных 

механизмов доверия через регуляторный надзор и независимые аудиты резервов. Установлено, 

что токенизация золота решает фундаментальные ограничения традиционных форм владения 

металлом, включая высокие издержки физического хранения, ограниченную делимость 

стандартных слитков весом 400 тройских унций стоимостью около $1,6 миллиона и отсутствие 

возможности круглосуточной глобальной торговли, присущей современным финансовым 

инструментам. Выявлена специфика применения технологии распределенных реестров к рынку 

драгоценных металлов, заключающаяся в необходимости гибридной архитектуры, сочетающей 

децентрализованные механизмы учета и передачи прав собственности на блокчейне с 

централизованными процедурами кастодиального хранения физического золота и процессами 

выпуска и погашения токенов под надзором регуляторов, при чем PAX Gold функционирует 

под строгим регулированием Департамента финансовых услуг Нью-Йорка с ежемесячными 

аудитами Withum, в то время как Tether Gold выбрал модель саморегулирования с 

квартальными аттестациями BDO Italia, что отражает стратегический выбор между 

максимизацией регуляторной прозрачности и операционной гибкости. Исследование 

продемонстрировало, что формирование нового класса финансовых инструментов происходит 

на пересечении традиционных рынков драгоценных металлов с совокупной капитализацией 

свыше $12 триллионов и быстрорастущей экосистемы реальных активов на блокчейне, 

 
28 Investax. Tokenized Precious Metal Explained. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: https://www.investa

x.io/blog/tokenized-precious-metal-explained (дата обращения 15.10.2025). 

29 Yellow. Gold-Backed Stablecoins Explained. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://yellow.com/learn/gold-backed-stablecoins-explained-how-they-work-and-the-top-5-to-watch (дата обращения 

15.10.2025). 

30 AInvest. Gold Tokenization and Its Impact on Global Investment. — [Электронный ресурс] Режим доступа: URL: 

https://www.ainvest.com/news/gold-tokenization-impact-global-investment-strategies-2509/ (дата обращения 15.10.2025). 
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достигшей $50 миллиардов к концу 2024 года, при чем токенизированное золото занимает 

уникальную нишу, обеспечивая инвесторам экспозицию к проверенному веками средству 

сохранения стоимости через инновационные цифровые инструменты с мгновенными 

глобальными расчетами и интеграцией в протоколы децентрализованных финансов. 

Систематизация механизмов поддержания привязки токенизированного золота к 

спотовым ценам физического металла позволила выявить комплексную систему экономических 

стимулов и процедурных гарантий, обеспечивающих конвергенцию цен цифровых и 

традиционных форм золота, при чем центральную роль играют арбитражные процессы, 

основанные на возможности приобретения физического золота для выпуска новых токенов при 

торговле последних с премией к споту или выкупа дешевых токенов с последующим 

погашением за физический металл для реализации на спотовом рынке при наличии дисконта, 

причем эффективность арбитража определяется минимизацией транзакционных издержек, 

включающих комиссии бирж в размере 0,1–0,25 %, затраты на газ в сети Ethereum для 

перемещения токенов и спреды между ценами покупки и продажи на различных платформах, 

а также скоростью процедур выпуска и погашения, при чем PAXG предлагает более доступные 

условия погашения от 1 тройской унции по сравнению с 50 унциями для XAUT, что создает 

более эффективный механизм арбитража для розничных участников рынка. 

Эмпирический анализ ценовой динамики в 2024–2025 годах подтвердил высокую 

степень корреляции токенизированного золота с движением спотовых цен, при чем отклонения 

от паритета носят преимущественно краткосрочный характер и устраняются рыночными 

силами в течение часов или дней, причем типичные премии и дисконты варьируются в 

диапазоне от -0,5 % до +1,2 %, что существенно меньше спредов в 2–5 %, характерных для 

торговли физическим золотом через дилеров, при чем на момент проведения исследования 

XAUT торговался с премией 0,27 % к спотовой цене золота Bloomberg $3 263,81, в то время 

как PAXG демонстрировал премию 0,41 %, что объясняется различиями в ликвидности 

между торговыми площадками, временными лагами в обновлении ценовых данных и 

микроструктурными факторами спроса и предложения на конкретных биржах. Выявлены 

факторы, определяющие величину и направление отклонений от паритета, включающие 

настроения на криптовалютных рынках, влияющие на спрос на все виды цифровых активов 

независимо от обеспечения, временные диспропорции между спросом на токены и 

предложением физического золота для обеспечения новых эмиссий, а также геополитические 

события и макроэкономические шоки, создающие временное расхождение между реакцией 

спотовых рынков золота и криптовалютных бирж, причем во время краха криптовалютного 

рынка 11 октября 2025 года PAXG снизился всего на 0,23 % до $3 998 при падении Bitcoin на 

8,5 % и Ethereum на 7 %, демонстрируя функцию защитного актива внутри криптоэкосистемы. 
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Tokenized gold (PAXG/XAUT): 
spot premiums, peg stability, liquidity 

Abstract. The contemporary financial system is undergoing a fundamental transformation 

driven by the integration of blockchain technology into traditional precious metals markets, wherein 

gold tokenization represents one of the most promising segments of the real-world assets market, with 

capitalization exceeding $2,9 billion in September 2025. This study examines the pricing mechanisms, 

spot price peg stability, and liquidity of two dominant gold-backed tokens — PAX Gold (PAXG) and 

Tether Gold (XAUT), which jointly control 89 % of the digital gold market. The research analyzes 

theoretical foundations, economic mechanisms, and practical aspects of tokenized gold functioning in 

the context of global financial markets' digital transformation. Classical theories of money and 

precious metals, concepts of commodity asset price stability, arbitrage theory, and modern approaches 

to real-world asset management in blockchain ecosystems are examined. The evolution of gold 

perception from traditional physical asset to digital representations is analyzed, accounting for 

distributed ledger technological capabilities and modern investors' economic needs. Key factors 

ensuring tokenized gold's peg stability to spot prices are identified, including arbitrage mechanisms, 

custodial solution reliability, reserve transparency, regulatory oversight, and token issuance and 

redemption procedure efficiency. Premiums and discounts to spot prices vary within -0,5 % to +1,2 % 

range, with deviations determined by specific trading platform liquidity factors, cryptocurrency market 

sentiment, and temporary supply-demand imbalances. A comprehensive model evaluating tokenized 

gold liquidity factors is developed, demonstrating the interaction of blockchain platform technological 

infrastructure, physical gold custodial storage mechanisms, regulatory frameworks, and pricing market 

mechanisms, where combined daily trading volume of PAXG and XAUT exceeds $100 million. The 

scientific novelty lies in systematizing mechanisms maintaining tokenized gold price stability, 

identifying specifics of traditional precious metals market transformation under blockchain technology 

influence, and developing an integrative model accounting for technological, economic, regulatory, 

and psychological factors of digital gold functioning. The practical significance is determined by the 

possibility of applying developed provisions for optimizing tokenized asset investment strategies, 

improving risk management mechanisms, and forming regulatory approaches to digital representations 

of real assets market oversight. 

Keywords: tokenized gold; PAXG; XAUT; blockchain; spot peg; liquidity; premiums; 

arbitrage; real-world assets; cryptocurrencies; digital financial assets 
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