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Od ztotego standardu do spekulacji

Wanda Pelka

Ltoto jako podstawa migdzynarodowego
systemu walutowego

Zloto od wiekéw budzilo szczeg6lna fascynacje. Sym-
bol zlota jako pierwiastka chemicznego Au pochodzi
od imienia greckiej bogini §witu Aurory. Ono samo,
stworzone rzekomo jako kaprys Boga, inspirowato lu-
dzi do wielkich czynéw i zbrodni. Kruszec ten ze
wzgledu na swoje wlasciwoséci — trwalos¢ i rzadkosé
wystepowania — stal sie specyficznym towarem pelnia-
cym funkcje pieniadza. Bito z niego monety i uzywano
go jako érodka platniczego.

Zloto odegralo istotna role w rozwoju miedzynaro-
dowego systemu walutowego. Dominujaca pozycje
zdobylo w okresie funkcjonowania systemu zlotej wa-
luty (Gold Standard). Zloty standard zostal przyjety
najwczeéniej w Wielkiej Brytanii, juz w 1821 r. Ustano-
wiono wéwczas wymienialnos¢ pieniadza papierowe-
go na zloto. Podstawowa zasada tego systemu byto uza-
leznienie emisji pieniadza krajowego od wielkosci re-
zerw zlota. W stosunkach z zagranica zloto odgrywato
role pieniadza $wiatowego, wykorzystywanego do wy-
réwnywania sald bilanséw platniczych. Reszta Europy
i swiata czekala na wprowadzenie ztotego standardu do

1870 1. Zloty standard stal sie jednak dla gospodarki
$wiatowej ,,zlotym gorsetem”. Produkcja ztota w II po-
towie XIX wieku rosta powoli, natomiast produkcja
przemystowa — szybko. Ta sama ilo§¢ zlota nie mogla
zapewni¢ realizacji zwiekszajacych sie obrotéw mie-
dzynarodowych. Efektem byta deflacja, ale nawet po jej
pokonaniu kres systemowi potozyta I wojna §wiatowa.
Nie powiodly sie préby powrotu do zlotego standardu
w okresie miedzywojennym?.

W powojennym systemie monetarnym, ktérego za-
sady zostaly okre$lone podczas konferencji w Bretton
Woods, zloto pelnito funkcje gtéwnego srodka rezerwo-
wego i platniczego. Kraje czlonkowskie Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego zobowiazane byty ustali¢
parytet swoich walut do dolara, ktéry z kolei byt jedy-
na waluta wymienialna na ztoto wedtug statej relacji 35
USD za 1 uncje trojanska? zlota. Poczatkowo Stany
Zjednoczone dysponowaly duzymi rezerwami zlota,
ktére gwarantowaly stabilno$¢ kursu dolara. Jednak
stopniowo konkurencyjno$¢ gospodarki amerykanskiej
stabta. Na poczatku lat 60. wobec narastajacego deficy-

1 W. Morawski: Zarys powszechnej historii pieniqdza i bankowosci. Warsza-
wa 2002, Wyd. TRIO, s. 187-189.
21 uncja trojanska stanowi 31,2 g.
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tu w bilansie platniczym USA dolar zaczal traci¢ na
wartoéci, a jednoczesnie slablo zainteresowanie pro-
dukcja zlota, ktérego udziat w zasobach §wiatowych re-
zerw szybko sig obnizat. Owczesne amerykanskie zapa-
sy zlota zgromadzone w Forcie Knox w stanie Kentuc-
ky pokrywaly zagraniczne zobowiazania Stanéw Zjed-
noczonych jedynie w 19%, podczas gdy w 1944 r. rela-
cja ta wynosita 250%. W rezultacie niemozliwos¢
utrzymania dotychczasowego parytetu doprowadzita
do zawieszenia wymienialnosci dolara na ztoto. Ofi-
cjalnie zloto przestalo by¢ podstawa miedzynarodowe-
go systemu walutowego 15 sierpnia 1971 r.3

Po wyeliminowaniu z miedzynarodowego systemu
monetarnego zloto nie stracilo jednak na znaczeniu,
czego dowodem bylo rosnace w kolejnych latach wydo-
bycie oraz wzrost jego ceny w okresach niestabilnosci
w gospodarce §wiatowej lub konfliktéw politycznych.
Wspélczesnie zloto jest skladnikiem rezerw bankéw
centralnych, cieszy sie tez powodzeniem jako lokata
kapitatu, a ponadto jest popularnym metalem wykorzy-
stywanym w jubilerstwie i przemysle.

Produkcja i swiatowe zasoby ztota

Niemal cale zloto, ktére kiedykolwiek znaleziono,
wciaz jest uzywane. Znajduje sie w muzeach, §wiaty-
niach lub jest przechowywane w bankowych skarb-
cach jako rezerwa. Gdyby cale zloto odkryte przez lu-
dzi zebra¢ w jednym miejscu, okazaloby sie, ze tworzy
szeScian o boku 18 m, wazy 147 tys. ton, a jego war-
tos¢ stanowi nieco ponad 10% dochodéw obywateli
USA4.

Ocenia sie, ze w starozytnoéci wydobyto okolo
10.000 ton ztota. W latach 1493-1600 jego produkcja
wyniosta 6,9 ton, w okresie 1801-1850 wzrosta do 23,7
ton. W nastepnym piecdziesiecioleciu wydobyto juz
207,9 ton. Tak gwaltowny przyrost podazy nastapil w
wyniku odkrycia bogatych z16z w Kalifornii, Australii,
na Alasce i w Afryce Potudniowej. Po II wojnie §wiato-
wej roczne wydobycie ksztaltowalo sie na poziomie po-
wyzej 1.000 ton. W 1968 r. wydobyto np. 1.450 ton zlo-

3 K. Lutkowski: Miedzynarodowy system walutowy. Warszawa 1998, Poltext,
s. 87-95.

4 W. Gadomski: Boski metal. ,Wiedza i Zycie”, nr 8/2003, s. 46.

5 E. Drabowski: Pieniqdz miedzynarodowy. Warszawa 1988, PWE, s. 20.
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Wykres | Najwieksi producenci zlota. Stan
na koniec 1999 r.
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Zrédto: www.gold.org (15.05.2003 1)

ta®, ale w 1999 r. 2.571 ton. W 2002 r. wydobycie bylo
najnizsze od 1995 r. i wynosito 2.543 tony®5.

Najwazniejsze rejony wydobycia zlota to Republi-
ka Potudniowej Afryki, Australia i Kanada. Geografia
wydobycia zlota w okresie powojennym niewiele sie
zmienila, ale r6znice w udziale poszczegdlnych panstw
sa znaczne. Gléwnymi producentami zlota w 1999 r.
byly: Republika Poludniowej Afryki (17%), Stany Zjed-
noczone (13%), Australia (12%), Kanada (6%), Chiny
(6,0%), Indonezja (6,0%), Rosja (5%) i Peru (5%). Lacz-
nie na kraje te przypada 70% $wiatowej produkeji (wy-
kres 1). Najwiekszym zlozem zlota na $wiecie po stu la-
tach eksploatacji pozostaje Witwatersrand w Republice
Potudniowej Afryki. Udzial RPA w $wiatowej produk-
cji w latach powojennych szybko sie obnizal. W 1968 r.
wynosit 67%, a w 1999 1. tylko 17%. Ten spadek nie
wynika z ograniczenia produkcji w RPA, lecz bardzo
szybkiego wzrostu wydobycia w innych panstwach.
Wsréd wymienionych krajow szczegblna pozycje zaj-
muja Stany Zjednoczone, ktére sa nie tylko producen-
tem, ale réwniez importerem zlota, a przy tym potenta-
tem w dziedzinie jubilerstwa. Pozostale kraje sa przede
wszystkim producentami. Awans Stanéw Zjednoczo-
nych wynika tez z faktu, ze w USA 84% zlota jest wy-
dobywane w kopalniach odkrywkowych, podczas gdy
na przyklad w Kanadzie 90% wydobycia pochodzi z
kopalf podziemnych.

Laczne $wiatowe zasoby zlota, obejmujace bizute-
rie, zloto jako sktadnik rezerw oficjalnych bankéw cen-

6 www.gold.org (14.03.2003 r.).

Tabela | Struktura swiatowych zasobow ztota (stan na koniec listopada 2002 r.)

Wyszczegélnienie

Bizuteria

Rezerwy zlota bankéw centralnych
Prywatne inwestycje

Inne produkty

Lacznie

Tony %
67.300 45,8
32.340 22,0
25.200 17,1
22.160 15,1

147.000 100,0

Zradto: www.gold.org (15.03.2003 ).
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tralnych, prywatne inwestycje (monety, sztaby) oraz
zloto wykorzystywane do innych celéw, wynosily na
koniec listopada 2002 r. 147 tys. ton. Blisko polowa
$wiatowych zasobow zlota to bizuteria, a okolo 1/4 sta-
nowi zloto rezerwowe bank6w centralnych (tabela 1).

Zasoby zlota byly zawsze skoncentrowane w nie-
wielu panstwach. Biorac pod uwage zloto rezerwowe,
w bankach centralnych dziesieciu pafistw znajduje sie
obecnie okolo 70% zasobéw zlota tej kategorii (tabela
2). Najwiekszy udzial maja Stany Zjednoczone (25,2%).

Stan posiadania USA i innych panstw istotnie sie
zmienial. W Stanach Zjednoczonych wielkos$¢ zlota
wzrosla gwaltownie po I wojnie §wiatowej. W nastep-
nych latach zloto naptywato do tego kraju, poniewaz
obawiano sie wybuchu kolejnej wojny, a takze w czasie
samej wojny. Dostawy wojenne i powojenna odbudowa
Europy spowodowaly, ze prawie cale zasoby zlota mo-
netarnego Europy zasility skarbiec Stanéw Zjednoczo-
nych. W rezultacie o ile na poczatku lat 30. USA dys-
ponowaly okoto 12.000 ton zlota, o tyle po drugiej woj-
nie $wiatowej zasoby te wzrosty do okolo 22.000 ton. W
nastepnych latach rezerwy panistwowe zlota istotnie
sie zmniejszyly. W 1949 r. Stany Zjednoczone miaty
69% S$wiatowych zasobow zlota, w 1958 r. — 52%, a w
1968 r. tylko 27%.

Inaczej wygladala sytuacja w Europie. W 1950 r.
rezerwy zlota w krajach Europy Zachodniej wynosily
3.500 ton i do potowy lat 60. wzrosty czterokrotnie. Du-
7o zlota posiadata Francja, mimo Ze po przegranej woj-
nie w 1870 r. zaplacita Niemcom olbrzymia kontrybu-
cje w postaci 1.912 ton zlota. Z posiadanych przed II
wojna $wiatowa 4.000 ton po wojnie pozostalo tylko
500, ale stan posiadania wzrdst w 1980 r. do 2.546 ton,
a obecnie Francja posiada 3.024,6 ton i w zwiazku z
tym w Europie ustepuje tylko Niemcom (3.445,8 ton).

Rynki i Instytucje Finansowe 57

Japonia po wojnie posiadata tylko 2 tony zlota. Obecnie
powiekszyla swoje zasoby do 765,2 ton. Duzy udzial w
$wiatowych zasobach maja takze Wlochy (7,6%) i
Szwajcaria (6,1%).

Itoto rezerwowe bankéw centralnych

Rezerwy zlota, wchodzace w sklad oficjalnych akty-
wow rezerwowych poszczegélnych bankéw central-
nych, a takze miedzynarodowych instytucji finanso-
wych, stabilizuja gospodarke §wiatowa, zabezpieczajac
ja przed gwaltownymi zmianami kursu walut. Obecnie
banki centralne posiadaja w swoich rezerwach ponad
32.000 ton zlota, tj. 13 razy wiecej niz wynosi jego rocz-
na produkcja; jest to 1/4 wszystkich zasob6w zlota. Naj-
wiekszy udzial w rezerwach (powyzej 50%) ma zloto w
Stanach Zjednoczonych, Francji i Wloszech, ale na
przyklad w Japonii udzial zlota wynosi niespelna 2%.

Jednym z najwiekszych posiadaczy zlota na $wie-
cie jest Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, ktéry na
koniec listopada 2002 r. posiadal 3.217 ton zlota. Jego
rezerwy pochodza z kwot udziatowych w czesci wno-
szonych w zlocie przez kraje czlonkowskie, splat kre-
dytéw i odsetek, zakupéw zlota od krajéw cztonkow-
skich, ktére w zamian nabywaly waluty rezerwowe.
Najwiekszych tego rodzaju transakcji dokonywano w
latach 1970-1971; obejmowaly one gléwnie sprzedaz
zlota MFW przez Republike Poludniowa Afryki”. Dru-
ga poprawka do statutu MFW z 1 kwietnia 1978 r. wy-
eliminowata zloto z systemu kursowego, zniosta ofi-
cjalna cene zlota i obligatoryjne wykorzystywanie go w
transakcjach miedzy MFW a jego czlonkami. Wcze-

7 Gold in the IMF. A Factsheet. World Gold Council, August 2002.

Tabela 2 Zloto jako skltadnik aktywow rezerwowych bankow centralnych (stan na koniec li-

stopada 2002 1)
Wyszczego6lnienie Tlosé Udzial w $wiatowych Udzial zlota w aktywach
(tony) zasobach (%) rezerwowych (%)
1. Stany Zjednoczone 8.149,0 25,2 56,7
2. Niemcy 3.445,8 10,7 38,9
3. Francja 3.024,6 10,7 38,9
4. Wiochy 2.451,8 7,6 50,2
5. Szwajcaria 1.957,2 6,1 35,1
6. Holandia 873,6 2,7 47,3
7. Japonia 765,2 2,4 1,7
8. Portugalia 606,8 1,9 37,6
9. Hiszpania 523,4 1,6 14,4
10. Chiny 500,8 1,5 2,9
Pozostale kraje 10.046,9 30,9 X
Strony WAG 14.789,9 30,9 X
EBC 766,9 2,4 X
MFW 3.217,3 9,9 X
Razem $wiat 32.345,1 100,0 X

Zrddlo: www.imlorg (15.03.2003 r,).
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Tabela 3 Udzial ztota w strukturze Swiatowych rezerw (w %)

Wyszczegélnienie 1971
Waluty rezerwowe 58
Zloto 32
SDR-y 5
Pozycja rezerwowa w MFW 5

1981 1991 2001
45 70 85
50 25 11

2 2 1
3 3 3

Zrodlo: www.imlorg (14.03.2003 r).

$niej, w latach 1957-1970, Fundusz sprzedawal zloto,
aby uzupetni¢ rezerwy walutowe. W latach 1976-1980
sprzedal okolo 1/3 swoich zasobéw zlota w celu zredu-
kowania jego roli w miedzynarodowym systemie walu-
towym. Od grudnia 1999 r. do czerwca 2000 r. MFW
sprzedat okolo 13 mln uncji dla pozyskania srodkéw na
wsparcie Inicjatywy HIPC (Highly Indebteed Poor Co-
untries), czyli programu pomocy dla najbardziej zadtu-

zonych krajéw $wiata.

Jak wynika z tabeli 3, prezentujacej strukture $wia-
towych rezerw w ciagu ostatnich 20 lat, zloto istotnie
tracilo na znaczeniu z wyjatkiem przetomu lat 70. i 80.,
kiedy wystapil szczeg6lny wzrost popytu na zioto. Na
koniec 2001 r. zloto stanowilo jedynie 11% rezerw
$wiatowych, podczas gdy jeszcze w 1991 r. 25%. Wy-
ksztalcenie sie systemu wielodewizowego i pojawienie
sie wspélnej waluty euro ograniczylo zastosowanie zlo-
ta w tej funkcji, zwlaszcza w warunkach utrzymujacych

sie niskich cen zlota.

W II polowie lat 90. banki centralne ograniczaly
wykorzystanie zasobéw zlota i planowaly jego duza
sprzedaz. Moglo to spowodowaé znaczny spadek cen
zlota na rynkach $wiatowych, gdyz okolo 2/3 rezerw
zlota przypadato na kraje wysoko rozwiniete, ktére po-
nadto miaty wysoki udzial zlota we wiasnych akty-

wach rezerwowych ogétem.

26 wrzeénia 1999 r. zawarto, na zasadzie dobrowol-

Powyzsza umowe podpisaly europejskie banki
centralne dysponujace acznie 45-procentowym udzia-
tem w §wiatowych rezerwach zlota. Laczna warto$¢ re-
zerw objeta nowymi zasadami, z uwzglednieniem re-
zerwy bankéw popierajacych Porozumienie, wynosi
85%. Stanowi to m.in. Zarzadu Rezerwy Federalnej,
ktéry nie bedac sygnatariuszem udzielil cichego po-
parcia, jak tez Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego i Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Li-
mity sprzedazy wynikajace z Porozumienia WAG po-
zwolily zapewni¢ stabilno$¢ cen na rynku zltota i zapo-
biec ich znacznemu spadkowi. Kiedy w polowie 1999
r. Bank Anglii sprzedal cze$¢ swojego zlota, cena spa-
dla do 252 USD za uncje, tj. do poziomu najnizszego
od 20 lat. Po podpisaniu Porozumienia wzrosta do 320
USD i w nastepnych latach wykazywala tendencje
wzrostowa.

Od poczatku 2003 . toczy sie dyskusja nad prze-
dtuzeniem Porozumienia. Jego dotychczasowi sygnata-
riusze beda popiera¢ stabilno$¢ cen zlota i uczestniczy¢
w kolejnym porozumieniu w 2004 r. Opowiadaja sie
jednak za zwiekszeniem limitéw sprzedazy z 400 do
500 ton zlota rocznie, czyli do 2.500 ton w calym kolej-
nym 5-letnim okresie obowiazywania Porozumienia.
Niskie dochody z pozyczania zlota przez banki central-
ne do transakcji hedgingowych zachecaja do kontynu-
acji sprzedazy zasobow zlota¥.

noéci, Porozumienie Waszyngtoniskie (The Washington

Agreement on Gold — WAG)8. Porozumienie podpisaty:

Europejski Bank Centralny, 11 narodowych bankéw  Swiatowy popyt na toto

centralnych strefy euro oraz banki centralne Anglii,

Szwecji i Szwajcarii. Celem Porozumienia jest ochrona  Istnieja rozne rodzaje popytu na zloto: popyt kon-
warto$ci aktywéw rezerwowych oraz zapewnienie  sumpcyjny (na bizuterie), inwestycyjny (popyt na
wiekszej stabilnosci i przejrzystosci na rynku zlota, ktg-  monety wyprodukowane po 1800 r. lub ztoto w for-
ry w ostatnich latach charakteryzowala tendencja spad-  mie sztabek) oraz popyt przemystowy i na potrzeby
kowa cen. Zgodnie z zalozeniami Porozumienia, zloto  stomatologii.

ma pozosta¢ waznym elementem $wiatowych aktywéw W 2001 r. najwiekszy popyt konsumpcyjny na zlo-
rezerwowych, a sygnatariusze Porozumienia zobowia-  to odnotowano w Indiach (726,7 ton), USA (413,9 ton),
zali sie przestrzega¢ ustalonych limitéw sprzedazy.  Chin (205,9 ton), Arabii Saudyjskiej (165,4 ton) i Japo-
Banki centralne zobowiazaly sie bowiem nie sprzeda-  nii (113,9 ton)10. Popyt na bizuterie w 2002 r. obnizyt
wac¢ wiecej niz 400 ton rocznie, a laczna warto$¢ sprze-  sie, gtéwnie ze wzgledu na pogorszenie sytuacji w go-
dazy nie powinna przekroczy¢ 2.000 ton w ciagu 5-let-  spodarce $§wiatowej, do 2.726,7 ton, podczas gdy w

niego okresu obowiazywania Porozumienia. 2000 r. wynosil 3.186,6 ton (tabela 4).

8 The Washington Agreement on Gold, Half-term Report, World Gold Coun- 9 K. Morrisson: Central banks to extend pact. “Financial Times” z 24.07.2003 1.
cil, May 2002. 10 Annual Report 2001. World Gold Council.
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Tabela 4 Swiatowy popyt na ztoto w latach 2000-2002 (w tonach)

Wyszczegolnienie
Popyt na bizuterie
Banki i inwestorzy
Popyt przemystowy
Stomatologia

Lacznie

2000 2001 2002
3.186,6 3.063,0 2.726,7
148,9 340,4 340,7
388,4 289,7 278,4
68,8 69,2 68,7
3.792,7 3.762,3 3.414,5

Zrédlo: Gold Demand Trends, World Gold Council 2002.

W 2001 r. podwoil sie popyt inwestycyjny — do
okolo 340 ton. Oznacza to, ze inwestorzy uwazaja zloto
za bezpieczna lokate kapitalu w okresie niestabilnej sy-
tuacji gospodarczej i politycznej. Popyt sektora prze-
mystowego réwniez sie obnizyl, co potwierdza pogor-
szenie sie sytuacji w branzy elektronicznej.

Formy inwestowania w ztoto

Zloto jest przedmiotem inwestycji oséb prywatnych,
jak tez instytucji finansowych. Inwestowanie w ten
kruszec moze polega¢ na zakupie bizuterii, monet, szta-
bek, akcji kopaln zlota, kontraktéw futures, opcji kup-
na i sprzedazy zlota oraz inwestycjach w fundusze po-
wiernicze zlotall:

Bizuteria jest niezbyt korzystna forma inwestyci,
poniewaz w jej cenie uwzglednia sie nie tylko warto$¢
zlota, lecz réwniez koszt jej wytworzenia. Wiekszosc¢
0s6b prywatnych inwestujacych w ztoto preferuje zlote
monety. Ich cena zalezy od zawartosci kruszcu, aktual-
nej ceny zlota oraz warto$ci numizmatycznej. Na rynku
zlota znajduja sie monety réznego rodzaju. Sa to mone-
ty, ktére byly w obiegu w czasach ztotego standardu i
weczeéniej, lub wspélczesne kopie takich monet emito-
wane przez mennice. Najpopularniejszymi monetami
sa obecnie: angielski suweren, szwajcarska helvetia
oraz kanadyjski Maple Leaf. Moneta ta zawiera 1 uncje
trojaniska zlota. Z kolei RPA emituje monete zwana
Krugerrandem. Jest ona bita w kilku wielko$ciach, od
jednej uncji do 1/10 uncji. Do innych monet cieszacych
sie popularnoscia naleza: australijska moneta Nugget,
chinska Panda, moneta dwudziestodolarowa (Ameri-
can Double Eagle) oraz dukat austro-wegierskil2.

Przedmiotem obrotu na miedzynarodowym rynku
zlota z udzialem bankéw centralnych sa sztaby zawie-
rajace 400 uncji (12,5 kg) o wartosci okolo 70.000 fun-
téw. Inni inwestorzy nabywaja mniejsze sztabki, od 1
kgdo1g.

Inwestor moze naby¢ takze akcje przedsiebiorstw
wydobywajacych zloto, co nie jest réwnoznaczne z po-
siadaniem zlota. Na warto$¢ firmy i emitowanych przez

11y, Mayo: Wstep do inwestowania. Warszawa 1997, Liber, s. 716.
12 www, taxfreegold.co.uk (16.07.2003 r.).

nia papieréw moga mie¢ wplyw takie czynniki, jak
strajk, pozar czy stabilnoé¢ polityczna w kraju wydoby-
cia zlota. Nalezy zauwazy¢, ze zakup akcji moze by¢
bardziej ryzykowna inwestycja niz zakup zlota. Zmien-
noé¢ cen akcji firm wydobywczych czesto jest bowiem
wyzsza niz zmienno$¢ kursu ztota. Wynika to z kosz-
tow funkcjonowania tych przedsiebiorstw niezwiaza-
nych z cena zlota na rynku. Najbardziej korzystne po-
winny by¢ wiec inwestycje w akcje firm nowych, o ni-
skich kosztach wlasnych, ktére beda przynosily zysk w
okresie wzrostu cen zlota, a w sytuacji gdy cena zlota
bedzie spada¢, beda rowniez zarabiaé¢ lub przynosic tyl-
ko niewielkie straty.

Kolejna mozliwoscia jest inwestowanie w fundu-
sze zlota. W grupie okolo 20 najwiekszych funduszy do
najwazniejszych naleza: American Century Funds, Ga-
belli Gold Funds, VanEck Funds i Prudent Bear
Funds?3.

Poziom cen ztota

Zloto moze by¢ inwestycja bardzo ryzykowna. Cena
zlota, tak jak innych aktywéw, moze sie obniza¢, o
czym $wiadcza przypadki z przeszlosci. Poza tym ko-
niecznoé¢ bezpiecznego przechowywania, ubezpiecze-
nia oraz okre$lenia préby zlota zmniejsza potencjalne
zyski z inwestycji. Réwniez dobrze zorganizowany
miedzynarodowy rynek zlota nie chroni przez waha-
niami cen. W 1971 r. po zniesieniu wymienialnosci do-
lara na ztoto i dewaluacji dolara cena zlota zaczela ro-
sna¢. Wzrost ten byl nieregularny, z wahaniami w goére
i w dot. Pierwsza fala wzrostu, w 1974 r., miala wzgled-
nie fagodny przebieg. Cena zlota doszla do 186 dolaréw
za uncje (wykres 2).

Niezwyklym wydarzeniem, jesli chodzi o poziom
cen, byla goraczka zlota w latach 1979-1980, ktéra na-
stapita po calkowitej demonetyzacji zlota, dokonanej
podczas konferencji MFW w Kingston na Jamajce w
1976 r. Od tego momentu zloto stalo sie jednym z wie-
lu towaréw, majacych swoja cene na rynkach $wiato-
wych. Zrezygnowano tez z wyznaczania jakichkolwiek
oficjalnych parytetow.

13 www.eaglewing.com (30.06.2003 r.); www.usfunds.com (30.06.2003 r.).
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Wykres 2 Srednie roczne ceny zlota w la- Wykres 3 Cena zlota na rynku w Londynie
tach 1900-2002 w USD za uncje w pierwszej poltowie 2003 r. (w USD/uncje)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Past Historical London Fiz, Zrédio: Jak do wykresu 2.
www.kitco.com (30.06.2003 r.).

W lipcu 1979 r. cena zlota na rynku w Londynie = zdywersyfikowaé ryzyko. Spowalniajaca gospodarka
przekroczyla poziom 300 dolaré6w za uncje, a pod ko-  §wiatowa spowodowata zmniejszenie zakupéw bizute-
niec grudnia — 500 dolar6w. W rekordowym 1980 r.  rii, ale zwiekszyla popyt inwestycyjny. Spowodowato
srednia cena zlota wynosita 612 dolar6w za uncje, a  to wzrost ceny zlota, ktéra ksztaltowata sie w przedzia-
przez krétki okres ksztaltowata sie nawet na poziomie le od 345 do 355 USD za uncje. Grozba wybuchu woj-
850 USD. Nastapita panika gieldowa i ucieczka od wa-  ny byla gléwnym czynnikiem, ktéry w lutym 2003 r.
lut. Zloto stalo sie cenna inwestycja, poniewaz w wiek-  wywindowatl cene do poziomu 370 USD, czyli najwyz-
szo$ci panstw wskutek kryzysu naftowego rosta inflacja ~ szego od ponad 6 lat (wykres 3). Zagrozenie wojna za-
napedzana wzrostem cen energii. Gléwnym powodem  checalo do przenoszenia lokat w bezpieczne aktywa,
inwestowania w zloto byt poglad, Ze jest ono dobrym za-  jak zloto. Po raz drugi cena ztota przekroczyta ten po-
bezpieczeniem przed inflacja. Jednak juz w nastepnym  ziom w maju 2003 r. W tym przypadku istotnym bodz-
roku ceny zlota spadly do 425 USD, a w latach pézniej- cem do wzrostu ceny byly zakupy spekulacyjne doko-
szych do okoto 390 dolaréw za uncje. Przecietnaroczna  nywane przez fundusze hedgingowe w sytuacji wahan
cena zlota w 1995 r. wynosita tylko 384 USD/uncjel4. notowan na rynku akcji, niepokoju o stan gospodarki

Cena zlota jest wyznaczana przez rynek, ale szcze-  $wiatowej i obaw przed nasileniem atakéw terrorystycz-
g6lny charakter popytu sprawia, ze trudno jest przewi-  nych. Poza tym cena zlota w duzym stopniu zalezala od
dzie¢ ksztaltowanie sie w przyszloéci popytu i podazy.  sytuacji na rynku walutowym. Spadek kursu dolara do
Podczas agresji Iraku na Kuwejt i wojny w Zatoce Per-  euro powodowatl wzrost ceny zlota i odwrotnie.
skiej wbrew powszechnym oczekiwaniom wydarzenia
te nie spowodowaly wzrostu ceny ztota. Co prawda, w
obliczu zblizajacego sie konfliktu cena zlota nieco Nuiwieksze rynki tlota
wzrosta, ale po wybuchu dziatai wojennych spadia do
poprzedniego poziomu 377 dolaréw za uncje, a w mie-  Miedzynarodowy rynek zlota wyksztalcit sie w latach
siac p6zniej do 360 dolar6w. Z kolei gdy od 2001 r. wi-  50., jednak nie w Stanach Zjednoczonych, ktére posia-
doczna byta recesja w gospodarce §wiatowej, inwesto-  daty najwieksze zasoby tego kruszcu, lecz w Londynie.
rzy rozpoczeli poszukiwaé innych form lokat niz akcje ~ Niska pozycja USA w handlu zlotem wynika stad, ze
i obligacje. W trakcie spadku cen akcji rosty ceny zlota. ~ prawo zabranialo niegdy$ obywatelom posiadania zlota
W okresach znacznej niepewnoéci co do przyszioéci ak-  w sztabach. Ograniczenia te zostaty zniesione w 1974 r.
tywéw papierowych zloto skupialo na sobie uwage.  Dopiero w ostatnich latach zaczety wiec zyskiwaé na
Tak bylo po 11 wrzesnia 2001 r. oraz w czasie afer na  znaczeniu takie osrodki, jak Nowy Jork i Chicago.
amerykanskim rynku akcji. Najwyzsza pozycja Londynu wynika réwniez z tra-

Wrzeéniowy atak terrorystyczny wywarl istotny  dycji. Przed II wojna $wiatowa w Londynie sprzedawa-
wplyw na rynek detaliczny zlota. W USA do konca no cale wydobycie Imperium Brytyjskiego. W czasie
wrzes$nia sprzedano ponad 52.000 uncji trojaniskich  wojny rzad brytyjski zawiesit handel ztotem; wznowio-
zlota, podczas gdy w ciagu poprzednich 20 miesiecy  no go w 1954 r. i Londyn odzyskat swoja pozycje. Obec-
srednia sprzedaz wynosilta 15.000 uncji. nie stanowi najwazniejszy osrodek globalnego rynku w

W ostatnich miesiacach 2002 r. i na poczatku 2003 r.  zakresie obrotu metalami. Londynski Rynek Ztota (Lon-
zloto stalo sie alternatywna inwestycja pozwalajaca  don Bullion Market) jest rynkiem pozagieldowym.

Tworza go domy posredniczace w handlu zlotem, w

tym gléwnie tzw. zlota piatka: NM Rothschild & Sons

14 H, Sylwestrzak: Zloto w przyrodzie i dziejach. Warszawa 1997, Wiedza i . .
Ltd., The Bank of Nova Scotia — ScotiaMocatta, Deut-

Zycie, s. 181.
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sche Bank AG, HSBC Bank USA i Societe Generale.
Konsorcjum tych wyspecjalizowanych firm pod prze-
wodnictwem NM Rothschild & Sons Ltd. zbiera zamé-
wienia i oferty sprzedazy. Codziennie o godzinie 10.30
i 15.00 przedstawiciele ,zlotej piatki” ustalaja srednia
cene zlota (Gold Fixing), przekazywana m.in. do Zuri-
chu, a stamtad do Banku Rezerw RPA — najwiekszego
dostawcy. Cena zlota jest podawana nie tylko w dola-
rach USA, ale réwniez w euro i funtach szterlingach.
Oprocz ,,zlotej piatki” aktywnymi uczestnikami na ryn-
ku zlota jest okolo 20 bankéw komercyjnych, jak ABN
Amro, Barclays Bank, Citibank, Commerzbank i JP Mor-
gan. W transakcjach uczestnicza tez banki centralne,
fundusze inwestycyjne, hedgingowe, spétki wydobycia
zlota i inni posrednicy. Wszystkie te sektory maja swo-
ich rezprezentatbw w Stowarzyszeniu Londynskiego
Rynku Zlota (London Bullion Market Association).

Ogoétem na $wiecie istnieje okolo 50 rynkéw ztota.
Najwazniejsze, poza Londynem, to: Zurich, Paryz,
Bruksela, Frankfurt, Toronto i Tokio. Ponadto 30 paz-
dziernika 2002 r. rozpoczela swoja dziatalnos¢ Gietda
Zlota w Szanghaju (Shanghai Gold Exchange). Obrét
zlotem odbywa sie jedynie w formie transakcji natych-
miastowych (spot), nie ma transakcji terminowych.
Przedmiotem obrotu sa sztaby trzech rodzajéw: 1 kg, 3
kgi12,5 kg. Gielda liczy 108 czlonkéw. Sa nimi: banki,
kopalnie ztota, firmy jubilerskie. Rozwaza sie dopusz-
czenie do rynku takze inwestoréw indywidualnych.
Gielda ta stanowi istotny element azjatyckiego rynku
zlota. Chiny sa bowiem jednym z najwiekszych konsu-
mentéw zlota na §wiecield.

Obroty rynku londynskiego sa najwieksze. Mimo
to ze wzgledu na tajemnice bankows i atmosfere zaufa-
nia wiekszo$¢ nowej produkcji zlota z Republiki Potu-
dniowej Afryki przechodzi przez Szwajcarie. Szwajca-
ria jest tez gléwnym osrodkiem handlu ztotymi mone-
tami. Ponadto waznym osrodkiem handlu zlotem jest
Paryz, ktérego specjalnoscia jest sprzedaz ztotych szta-
bek dostepnych dla srednio zamoznych nabywcéw.
Sztabki te maja mase 1kg, 0,25 kg, a nawet 0,1 kg, pod-
czas gdy w obrocie miedzynarodowym handluje sie
sztabami o masie 400 uncji (12,5 kg.).

Wysokiej pozycji Europy pod wzgledem rozwoju
rynkéw zlota sprzyjal takze pokéj, panujacy w tym re-
jonie w okresie powojennym. Rynki zlota na Bliskim
Wschodzie nie mogly sie rozwinaé z powodu niestabil-
nosci politycznej. Do czasu wojny w Libanie gtéwnym
osrodkiem byt Bejrut, pézniej Kuwejt, a obecnie ich ro-
le czeSciowo przejatl Dubaj. Osrodki handlu zlotem na
Dalekim Wschodzie znajduja sie w Hongkongu, Singa-
purze i Tokio. Przez te rynki wedruje do Japonii i Sta-
néw Zjednoczonych zloto ze z16z Australii, Filipin i
Wysp Oceanii.
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Derywaty i spekulacje na rynku ziota

Ostatnie 20 lat charakteryzuje szybki rozwéj rynku dery-
watéw na zloto, co stworzylo nowe mozliwosci dla in-
westoréw, ale i wzrost ryzyka. Banki centralne pozycza-
ja ztoto, aby zminimalizowa¢ koszty jego przechowywa-
nia wedlug stopy GOFO (Gold Forward Offered Rate),
stanowiacej oprocentowanie pozyczek zlota udzielanych
w transakcjach wymiany na dolary na okres 1, 2, 3,61 12
miesiecy. Przecietnie banki centralne pozyczaja 14%
swych zasobow zlota rezerwowego, chociaz proporcje te
w poszczegblnych krajach sa rézne. Inwestorzy realizu-
jacy strategie hedgingu na rynku zlota pozyczaja zloto od
bankéw centralnych i sprzedaja na rynku spot, a pozy-
skane dochody lokuja na rynku pienieznym wedlug sto-
py LIBOR. Jednoczesnie zawieraja kontrakty forward na
zakup zlota od spétek wydobywczych lub posrednikéw
w handlu zlotem. W terminie realizacji kontraktu zloto
otrzymane przez banki komercyjne w ramach kontrak-
tow forward jest zwracane do banku centralnego, ktéry
udzielil pozyczki. W praktyce pozyczki te sa rolowane,
co stwarza kolejna mozliwos¢ zawarcia transakcji termi-
nowej. O oplacalnosci kazdej takiej operacji zlotem de-
cyduje réznica pomiedzy stopa LIBOR i GOFO16.

Na rynku zlota rozwinely sie takze kontrakty futu-
res. Sa one przedmiotem obrotu na gietdach towaro-
wych. Wiekszo§¢ transakcji odbywa sie na New York
Commodity Exchange (COMEX) oraz Tokyo Commodi-
ty Exchange (TOCOM). Na gietdzie nowojorskiej ofero-
wane sa rowniez opcje call i put na zloto17.

Sytuacja na rynku zlota w ostatnich latach dowo-
dzi, ze zloto przestaje by¢ tylko bezpieczna lokata i sta-
je sie przedmiotem spekulacji. Swiadcza o tym obroty
kontraktami terminowymi futures. Do 24 grudnia 2002
r. dlugie pozycje na nowojorskiej gietdzie COMEX,
oznaczajace kontrakty kupna, przewyzszaly pozycje
kroétkie (sprzedazy) o 5,7 mln uncji. Byt to najwiekszy
spekulacyjny poziom netto pozycji kupna od 1996 r. O
spekulacyjnym charakterze transakcji §wiadczy ponad-
to fakt, ze ozywienie na rynku transakcji terminowych
futures nie pokrywalo sie z obrotami na fizycznym ryn-
ku kruszcu w Londynie. Od 1999 r. jego aktywnos¢ spa-
dta o ponad potowe. Widoczne przy tym w 1999 r. gwal-
towne wahania cen, mimo Ze sytuacja w gospodarce
Swiatowej byla ustabilizowana, sygnalizowaly powrét
inwestor6w do zlota w kategorii zarzadzania ryzykiem
badz realizacji strategii spekulacyjnych. Ostatni kwartat
2002 r. potwierdzil, Zze o ile inne rynki wykazywaly
oznaki spowolnienia i recesji, a tym samym ograniczo-
ne mozliwosci zarabiania, o tyle rynek ztota oferowat
nowe mozliwosci.

15 www. sge.com.cn (25.06.2003 r.).

16 M. Marr-Johnson: The Effect of Lease Rates on Precious Metals Markets,
www.lbma.org.uk (30.06.2003 r.).

17 A. Neuberger: Gold Derivatives: The market Impact. World Gold Council,
May 2001.
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Podsumowanie

Zloto przez wieki byto pieniadzem. Najpierw w posta-
ci monet, a nastepnie jako podstawa systemu monetar-
nego. Od 1971 r. przestalo by¢ podstawa miedzynaro-
dowego systemu walutowego, ale nadal jest wykorzy-
stywane jako Srodek oszczednosci w wielu krajach.
Banki centralne i instytucje finansowe gromadza zto-
to jako skladnik aktywéw rezerwowych. Inwestorzy
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natomiast traktuja je jako bezpieczna lokate kapitatu.
Cena zlota w ostatnich latach bardzo sie jednak waha.
Zloto kupowane zwykle w okresach niepewnosci na
rynkach finansowych obecnie staje sie wiec przed-
miotem spekulacji. Ze wzgledu na duza nieprzewidy-
walnoé¢ rynkéw finansowych, powodowana sytuacja
polityczna na $wiecie, zloto moze w ciagu najbliz-
szych kilku lat istotnie zwiekszy¢ swéj udzial w port-
felach inwestoréw.
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