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Z∏oto jako podstawa mi´dzynarodowego
systemu walutowego

Z∏oto od wieków budzi∏o szczególnà fascynacj´. Sym-
bol z∏ota jako pierwiastka chemicznego Au pochodzi
od imienia greckiej bogini Êwitu Aurory. Ono samo,
stworzone rzekomo jako kaprys Boga, inspirowa∏o lu-
dzi do wielkich czynów i zbrodni. Kruszec ten ze
wzgl´du na swoje w∏aÊciwoÊci – trwa∏oÊç i rzadkoÊç
wyst´powania – sta∏ si´ specyficznym towarem pe∏nià-
cym funkcje pieniàdza. Bito z niego monety i u˝ywano
go jako Êrodka p∏atniczego. 

Z∏oto odegra∏o istotnà rol´ w rozwoju mi´dzynaro-
dowego systemu walutowego. Dominujàcà pozycj´
zdoby∏o w okresie funkcjonowania systemu z∏otej wa-
luty (Gold Standard). Z∏oty standard zosta∏ przyj´ty
najwczeÊniej w Wielkiej Brytanii, ju˝ w 1821 r. Ustano-
wiono wówczas wymienialnoÊç pieniàdza papierowe-
go na z∏oto. Podstawowà zasadà tego systemu by∏o uza-
le˝nienie emisji pieniàdza krajowego od wielkoÊci re-
zerw z∏ota. W stosunkach z zagranicà z∏oto odgrywa∏o
rol´ pieniàdza Êwiatowego, wykorzystywanego do wy-
równywania sald bilansów p∏atniczych. Reszta Europy
i Êwiata czeka∏a na wprowadzenie z∏otego standardu do

1870 r. Z∏oty standard sta∏ si´ jednak dla gospodarki
Êwiatowej „z∏otym gorsetem”. Produkcja z∏ota w II po-
∏owie XIX wieku ros∏a powoli, natomiast produkcja
przemys∏owa – szybko. Ta sama iloÊç z∏ota nie mog∏a
zapewniç realizacji zwi´kszajàcych si´ obrotów mi´-
dzynarodowych. Efektem by∏a deflacja, ale nawet po jej
pokonaniu kres systemowi po∏o˝y∏a I wojna Êwiatowa.
Nie powiod∏y si´ próby powrotu do z∏otego standardu
w okresie mi´dzywojennym1.

W powojennym systemie monetarnym, którego za-
sady zosta∏y okreÊlone podczas konferencji w Bretton
Woods, z∏oto pe∏ni∏o funkcj´ g∏ównego Êrodka rezerwo-
wego i p∏atniczego. Kraje cz∏onkowskie Mi´dzynarodo-
wego Funduszu Walutowego zobowiàzane by∏y ustaliç
parytet swoich walut do dolara, który z kolei by∏ jedy-
nà walutà wymienialnà na z∏oto wed∏ug sta∏ej relacji 35
USD za 1 uncj´ trojaƒskà2 z∏ota. Poczàtkowo Stany
Zjednoczone dysponowa∏y du˝ymi rezerwami z∏ota,
które gwarantowa∏y stabilnoÊç kursu dolara. Jednak
stopniowo konkurencyjnoÊç gospodarki amerykaƒskiej
s∏ab∏a. Na poczàtku lat 60. wobec narastajàcego deficy-
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1 W. Morawski: Zarys powszechnej historii pieniàdza i bankowoÊci. Warsza-
wa 2002, Wyd. TRIO, s. 187-189.
2 1 uncja trojaƒska stanowi 31,2 g. 
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tu w bilansie p∏atniczym USA dolar zaczà∏ traciç na
wartoÊci, a jednoczeÊnie s∏ab∏o zainteresowanie pro-
dukcjà z∏ota, którego udzia∏ w zasobach Êwiatowych re-
zerw szybko si´ obni˝a∏. Ówczesne amerykaƒskie zapa-
sy z∏ota zgromadzone w Forcie Knox w stanie Kentuc-
ky pokrywa∏y zagraniczne zobowiàzania Stanów Zjed-
noczonych jedynie w 19%, podczas gdy w 1944 r. rela-
cja ta wynosi∏a 250%. W rezultacie niemo˝liwoÊç
utrzymania dotychczasowego parytetu doprowadzi∏a
do zawieszenia wymienialnoÊci dolara na z∏oto. Ofi-
cjalnie z∏oto przesta∏o byç podstawà mi´dzynarodowe-
go systemu walutowego 15 sierpnia 1971 r.3

Po wyeliminowaniu z mi´dzynarodowego systemu
monetarnego z∏oto nie straci∏o jednak na znaczeniu,
czego dowodem by∏o rosnàce w kolejnych latach wydo-
bycie oraz wzrost jego ceny w okresach niestabilnoÊci
w gospodarce Êwiatowej lub konfliktów politycznych.
Wspó∏czeÊnie z∏oto jest sk∏adnikiem rezerw banków
centralnych, cieszy si´ te˝ powodzeniem jako lokata
kapita∏u, a ponadto jest popularnym metalem wykorzy-
stywanym w jubilerstwie i przemyÊle.

Produkcja i Êwiatowe zasoby z∏ota 

Niemal ca∏e z∏oto, które kiedykolwiek znaleziono,
wcià˝ jest u˝ywane. Znajduje si´ w muzeach, Êwiàty-
niach lub jest przechowywane w bankowych skarb-
cach jako rezerwa. Gdyby ca∏e z∏oto odkryte przez lu-
dzi zebraç w jednym miejscu, okaza∏oby si´, ˝e tworzy
szeÊcian o boku 18 m, wa˝y 147 tys. ton, a jego war-
toÊç stanowi nieco ponad 10% dochodów obywateli
USA4. 

Ocenia si´, ˝e w staro˝ytnoÊci wydobyto oko∏o
10.000 ton z∏ota. W latach 1493-1600 jego produkcja
wynios∏a 6,9 ton, w okresie 1801-1850 wzros∏a do 23,7
ton. W nast´pnym pi´çdziesi´cioleciu wydobyto ju˝
207,9 ton. Tak gwa∏towny przyrost poda˝y nastàpi∏ w
wyniku odkrycia bogatych z∏ó˝ w Kalifornii, Australii,
na Alasce i w Afryce Po∏udniowej. Po II wojnie Êwiato-
wej roczne wydobycie kszta∏towa∏o si´ na poziomie po-
wy˝ej 1.000 ton. W 1968 r. wydobyto np. 1.450 ton z∏o-

ta5, ale w 1999 r. 2.571 ton. W 2002 r. wydobycie by∏o
najni˝sze od 1995 r. i wynosi∏o 2.543 tony6. 

Najwa˝niejsze rejony wydobycia z∏ota to Republi-
ka Po∏udniowej Afryki, Australia i Kanada. Geografia
wydobycia z∏ota w okresie powojennym niewiele si´
zmieni∏a, ale ró˝nice w udziale poszczególnych paƒstw
sà znaczne. G∏ównymi producentami z∏ota w 1999 r.
by∏y: Republika Po∏udniowej Afryki (17%), Stany Zjed-
noczone (13%), Australia (12%), Kanada (6%), Chiny
(6,0%), Indonezja (6,0%), Rosja (5%) i Peru (5%). ¸àcz-
nie na kraje te przypada 70% Êwiatowej produkcji (wy-
kres 1). Najwi´kszym z∏o˝em z∏ota na Êwiecie po stu la-
tach eksploatacji pozostaje Witwatersrand w Republice
Po∏udniowej Afryki. Udzia∏ RPA w Êwiatowej produk-
cji w latach powojennych szybko si´ obni˝a∏. W 1968 r.
wynosi∏ 67%, a w 1999 r. tylko 17%. Ten spadek nie
wynika z ograniczenia produkcji w RPA, lecz bardzo
szybkiego wzrostu wydobycia w innych paƒstwach.
WÊród wymienionych krajów szczególnà pozycj´ zaj-
mujà Stany Zjednoczone, które sà nie tylko producen-
tem, ale równie˝ importerem z∏ota, a przy tym potenta-
tem w dziedzinie jubilerstwa. Pozosta∏e kraje sà przede
wszystkim producentami. Awans Stanów Zjednoczo-
nych wynika te˝ z faktu, ˝e w USA 84% z∏ota jest wy-
dobywane w kopalniach odkrywkowych, podczas gdy
na przyk∏ad w Kanadzie 90% wydobycia pochodzi z
kopalƒ podziemnych. 

¸àczne Êwiatowe zasoby z∏ota, obejmujàce bi˝ute-
ri´, z∏oto jako sk∏adnik rezerw oficjalnych banków cen-

Tabela 1 Struktura Êwiatowych zasobów z∏ota (stan na koniec listopada 2002 r.)

Wyszczególnienie Tony %  

Bi˝uteria  67.300 45,8  

Rezerwy z∏ota banków centralnych 32.340 22,0  

Prywatne inwestycje 25.200 17,1  

Inne produkty  22.160 15,1  

¸àcznie  147.000 100,0  

èród∏o: www.gold.org (15.03.2003 r.).

3 K. Lutkowski: Mi´dzynarodowy system walutowy. Warszawa 1998, Poltext,
s. 87-95.
4 W. Gadomski: Boski metal. „Wiedza i ˚ycie”, nr 8/2003, s. 46.
5 E. Drabowski: Pieniàdz mi´dzynarodowy. Warszawa 1988, PWE, s. 20.
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tralnych, prywatne inwestycje (monety, sztaby) oraz
z∏oto wykorzystywane do innych celów, wynosi∏y na
koniec listopada 2002 r. 147 tys. ton. Blisko po∏owa
Êwiatowych zasobów z∏ota to bi˝uteria, a oko∏o 1/4 sta-
nowi z∏oto rezerwowe banków centralnych (tabela 1). 

Zasoby z∏ota by∏y zawsze skoncentrowane w nie-
wielu paƒstwach. Bioràc pod uwag´ z∏oto rezerwowe,
w bankach centralnych dziesi´ciu paƒstw znajduje si´
obecnie oko∏o 70% zasobów z∏ota tej kategorii (tabela
2). Najwi´kszy udzia∏ majà Stany Zjednoczone (25,2%).

Stan posiadania USA i innych paƒstw istotnie si´
zmienia∏. W Stanach Zjednoczonych wielkoÊç z∏ota
wzros∏a gwa∏townie po I wojnie Êwiatowej. W nast´p-
nych latach z∏oto nap∏ywa∏o do tego kraju, poniewa˝
obawiano si´ wybuchu kolejnej wojny, a tak˝e w czasie
samej wojny. Dostawy wojenne i powojenna odbudowa
Europy spowodowa∏y, ˝e prawie ca∏e zasoby z∏ota mo-
netarnego Europy zasili∏y skarbiec Stanów Zjednoczo-
nych. W rezultacie o ile na poczàtku lat 30. USA dys-
ponowa∏y oko∏o 12.000 ton z∏ota, o tyle po drugiej woj-
nie Êwiatowej zasoby te wzros∏y do oko∏o 22.000 ton. W
nast´pnych latach rezerwy paƒstwowe z∏ota istotnie
si´ zmniejszy∏y. W 1949 r. Stany Zjednoczone mia∏y
69% Êwiatowych zasobów z∏ota, w 1958 r. – 52%, a w
1968 r. tylko 27%.

Inaczej wyglàda∏a sytuacja w Europie. W 1950 r.
rezerwy z∏ota w krajach Europy Zachodniej wynosi∏y
3.500 ton i do po∏owy lat 60. wzros∏y czterokrotnie. Du-
˝o z∏ota posiada∏a Francja, mimo ˝e po przegranej woj-
nie w 1870 r. zap∏aci∏a Niemcom olbrzymià kontrybu-
cj´ w postaci 1.912 ton z∏ota. Z posiadanych przed II
wojnà Êwiatowà 4.000 ton po wojnie pozosta∏o tylko
500, ale stan posiadania wzrós∏ w 1980 r. do 2.546 ton,
a obecnie Francja posiada 3.024,6 ton i w zwiàzku z
tym w Europie ust´puje tylko Niemcom (3.445,8 ton).

Japonia po wojnie posiada∏a tylko 2 tony z∏ota. Obecnie
powi´kszy∏a swoje zasoby do 765,2 ton. Du˝y udzia∏ w
Êwiatowych zasobach majà tak˝e W∏ochy (7,6%) i
Szwajcaria (6,1%).

Z∏oto rezerwowe banków centralnych

Rezerwy z∏ota, wchodzàce w sk∏ad oficjalnych akty-
wów rezerwowych poszczególnych banków central-
nych, a tak˝e mi´dzynarodowych instytucji finanso-
wych, stabilizujà gospodark´ Êwiatowà, zabezpieczajàc
jà przed gwa∏townymi zmianami kursu walut. Obecnie
banki centralne posiadajà w swoich rezerwach ponad
32.000 ton z∏ota, tj. 13 razy wi´cej ni˝ wynosi jego rocz-
na produkcja; jest to 1/4 wszystkich zasobów z∏ota. Naj-
wi´kszy udzia∏ w rezerwach (powy˝ej 50%) ma z∏oto w
Stanach Zjednoczonych, Francji i W∏oszech, ale na
przyk∏ad w Japonii udzia∏ z∏ota wynosi niespe∏na 2%. 

Jednym z najwi´kszych posiadaczy z∏ota na Êwie-
cie jest Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy, który na
koniec listopada 2002 r. posiada∏ 3.217 ton z∏ota. Jego
rezerwy pochodzà z kwot udzia∏owych w cz´Êci wno-
szonych w z∏ocie przez kraje cz∏onkowskie, sp∏at kre-
dytów i odsetek, zakupów z∏ota od krajów cz∏onkow-
skich, które w zamian nabywa∏y waluty rezerwowe.
Najwi´kszych tego rodzaju transakcji dokonywano w
latach 1970-1971;  obejmowa∏y one g∏ównie sprzeda˝
z∏ota MFW przez Republik´ Po∏udniowà Afryki7. Dru-
ga  poprawka do statutu MFW z 1 kwietnia 1978 r. wy-
eliminowa∏a z∏oto z systemu kursowego, znios∏a ofi-
cjalnà cen´ z∏ota i obligatoryjne wykorzystywanie go w
transakcjach mi´dzy MFW a jego cz∏onkami. Wcze-

Tabela 2 Z∏oto jako sk∏adnik aktywów rezerwowych banków centralnych (stan na koniec li-
stopada 2002 r.) 
Wyszczególnienie IloÊç Udzia∏ w Êwiatowych Udzia∏ z∏ota 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. W∏ochy 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

Pozosta∏e 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 Êwiat 32.345,1 100,0 x

èród∏o: www.imf.org (15.03.2003 r.).

7 Gold in the IMF. A Factsheet. World Gold Council, August 2002.
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Êniej, w latach 1957–1970, Fundusz sprzedawa∏ z∏oto,
aby uzupe∏niç rezerwy walutowe. W latach 1976–1980
sprzeda∏ oko∏o 1/3 swoich zasobów z∏ota w celu zredu-
kowania jego roli w mi´dzynarodowym systemie walu-
towym. Od grudnia 1999 r. do czerwca 2000 r. MFW
sprzeda∏ oko∏o 13 mln uncji dla pozyskania Êrodków na
wsparcie Inicjatywy HIPC (Highly Indebteed Poor Co-
untries), czyli programu pomocy dla najbardziej zad∏u-
˝onych krajów Êwiata.

Jak wynika z tabeli 3, prezentujàcej struktur´ Êwia-
towych rezerw w ciàgu ostatnich 20 lat, z∏oto istotnie
traci∏o na znaczeniu z wyjàtkiem prze∏omu lat 70. i 80.,
kiedy wystàpi∏ szczególny wzrost popytu na z∏oto. Na
koniec 2001 r. z∏oto stanowi∏o jedynie 11% rezerw
Êwiatowych, podczas gdy jeszcze w 1991 r. 25%. Wy-
kszta∏cenie si´ systemu wielodewizowego i pojawienie
si´ wspólnej waluty euro ograniczy∏o zastosowanie z∏o-
ta w tej funkcji, zw∏aszcza w warunkach utrzymujàcych
si´ niskich cen z∏ota. 

W II po∏owie lat 90. banki centralne ogranicza∏y
wykorzystanie zasobów z∏ota i planowa∏y jego  du˝à
sprzeda˝. Mog∏o to spowodowaç znaczny spadek cen
z∏ota na rynkach Êwiatowych, gdy˝ oko∏o 2/3 rezerw
z∏ota przypada∏o na kraje wysoko rozwini´te, które po-
nadto mia∏y wysoki udzia∏ z∏ota we w∏asnych akty-
wach rezerwowych ogó∏em.

26 wrzeÊnia 1999 r. zawarto, na zasadzie dobrowol-
noÊci, Porozumienie Waszyngtoƒskie (The Washington
Agreement on Gold – WAG)8. Porozumienie podpisa∏y:
Europejski Bank Centralny, 11 narodowych banków
centralnych strefy euro oraz banki centralne Anglii,
Szwecji i Szwajcarii. Celem Porozumienia jest ochrona
wartoÊci aktywów rezerwowych oraz zapewnienie
wi´kszej stabilnoÊci i przejrzystoÊci na rynku z∏ota, któ-
ry w ostatnich latach charakteryzowa∏a tendencja spad-
kowa cen. Zgodnie z za∏o˝eniami Porozumienia, z∏oto
ma pozostaç wa˝nym elementem Êwiatowych aktywów
rezerwowych, a sygnatariusze Porozumienia zobowià-
zali si´ przestrzegaç ustalonych limitów sprzeda˝y.
Banki centralne zobowiàza∏y si´ bowiem nie sprzeda-
waç wi´cej ni˝ 400 ton rocznie, a ∏àczna wartoÊç sprze-
da˝y nie powinna przekroczyç 2.000 ton w ciàgu 5–let-
niego okresu obowiàzywania Porozumienia. 

Powy˝szà umow´ podpisa∏y europejskie banki
centralne dysponujàce ∏àcznie 45-procentowym udzia-
∏em w Êwiatowych rezerwach z∏ota. ¸àczna wartoÊç re-
zerw obj´ta nowymi zasadami, z uwzgl´dnieniem re-
zerwy banków popierajàcych Porozumienie, wynosi
85%. Stanowi to m.in. Zarzàdu Rezerwy Federalnej,
który nie b´dàc sygnatariuszem udzieli∏ cichego po-
parcia, jak te˝ Mi´dzynarodowego Funduszu Waluto-
wego i Banku Rozrachunków Mi´dzynarodowych. Li-
mity sprzeda˝y wynikajàce z Porozumienia WAG po-
zwoli∏y zapewniç stabilnoÊç cen na rynku z∏ota i zapo-
biec ich znacznemu spadkowi. Kiedy w po∏owie 1999
r. Bank Anglii sprzeda∏ cz´Êç swojego z∏ota, cena spa-
d∏a do 252 USD za uncj´, tj. do poziomu najni˝szego
od 20 lat. Po podpisaniu Porozumienia wzros∏a do 320
USD i w nast´pnych latach wykazywa∏a tendencj´
wzrostowà.

Od poczàtku 2003 r. toczy si´ dyskusja nad prze-
d∏u˝eniem Porozumienia. Jego dotychczasowi sygnata-
riusze b´dà popieraç stabilnoÊç cen z∏ota i uczestniczyç
w kolejnym porozumieniu w 2004 r. Opowiadajà si´
jednak za zwi´kszeniem limitów sprzeda˝y z 400 do
500 ton z∏ota rocznie, czyli do 2.500 ton w ca∏ym kolej-
nym 5-letnim okresie obowiàzywania Porozumienia.
Niskie dochody z po˝yczania z∏ota przez banki central-
ne do transakcji hedgingowych zach´cajà do kontynu-
acji sprzeda˝y zasobów z∏ota9.

Âwiatowy popyt na z∏oto 

Istniejà ro˝ne rodzaje popytu na z∏oto: popyt kon-
sumpcyjny (na bi˝uteri´), inwestycyjny (popyt na
monety wyprodukowane po 1800 r. lub z∏oto w for-
mie sztabek) oraz popyt przemys∏owy i na potrzeby
stomatologii.

W 2001 r. najwi´kszy popyt konsumpcyjny na z∏o-
to odnotowano w Indiach (726,7 ton), USA (413,9 ton),
Chin (205,9 ton), Arabii Saudyjskiej (165,4 ton) i Japo-
nii (113,9 ton)10. Popyt na bi˝uteri´ w 2002 r. obni˝y∏
si´, g∏ównie ze wzgl´du na pogorszenie sytuacji w go-
spodarce Êwiatowej, do 2.726,7 ton, podczas gdy w
2000 r. wynosi∏ 3.186,6 ton (tabela 4).

Tabela 3 Udzia∏ z∏ota w strukturze Êwiatowych rezerw (w %)

Wyszczególnienie 1971 1981 1991 2001  

Waluty rezerwowe 58 45 70 85  

Z∏oto 32 50 25 11  

SDR-y 5 2 2 1  

Pozycja rezerwowa w MFW 5 3 3 3  

èród∏o: www.imf.org (14.03.2003 r.).

8 The Washington Agreement on Gold, Half–term Report, World Gold Coun-
cil, May 2002.

9 K. Morrisson: Central banks to extend pact. “Financial Times” z 24.07.2003 r.
10 Annual Report 2001. World Gold Council.
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W 2001 r. podwoi∏ si´  popyt inwestycyjny – do
oko∏o 340 ton. Oznacza to, ˝e inwestorzy uwa˝ajà z∏oto
za bezpiecznà lokat´ kapita∏u w okresie niestabilnej sy-
tuacji gospodarczej i politycznej. Popyt sektora prze-
mys∏owego równie˝ si´ obni˝y∏, co potwierdza pogor-
szenie si´ sytuacji w bran˝y elektronicznej. 

Formy inwestowania w z∏oto 

Z∏oto jest przedmiotem inwestycji osób prywatnych,
jak te˝ instytucji finansowych. Inwestowanie w ten
kruszec mo˝e polegaç na zakupie bi˝uterii, monet, szta-
bek, akcji kopalƒ z∏ota, kontraktów futures, opcji kup-
na i sprzeda˝y z∏ota oraz inwestycjach w fundusze po-
wiernicze z∏ota11. 

Bi˝uteria jest niezbyt korzystnà formà inwestycji,
poniewa˝ w jej cenie uwzgl´dnia si´ nie tylko wartoÊç
z∏ota, lecz równie˝ koszt jej wytworzenia. Wi´kszoÊç
osób prywatnych inwestujàcych w z∏oto preferuje z∏ote
monety. Ich cena zale˝y od zawartoÊci kruszcu, aktual-
nej ceny z∏ota oraz wartoÊci numizmatycznej. Na rynku
z∏ota znajdujà si´ monety ró˝nego rodzaju. Sà to mone-
ty, które by∏y w obiegu w czasach z∏otego standardu i
wczeÊniej, lub wspó∏czesne kopie takich monet emito-
wane przez mennice. Najpopularniejszymi monetami
sà obecnie: angielski suweren, szwajcarska helvetia
oraz  kanadyjski Maple Leaf. Moneta ta zawiera 1 uncj´
trojaƒskà z∏ota. Z kolei RPA emituje monet´ zwanà
Krugerrandem. Jest ona bita w kilku wielkoÊciach, od
jednej uncji do 1/10 uncji. Do innych monet cieszàcych
si´ popularnoÊcià nale˝à: australijska moneta Nugget,
chiƒska Panda, moneta dwudziestodolarowa (Ameri-
can Double Eagle) oraz dukat austro-w´gierski12.

Przedmiotem obrotu na mi´dzynarodowym rynku
z∏ota z udzia∏em banków centralnych sà sztaby zawie-
rajàce 400 uncji (12,5 kg) o wartoÊci oko∏o 70.000 fun-
tów. Inni inwestorzy nabywajà mniejsze sztabki, od 1
kg do 1 g. 

Inwestor mo˝e nabyç tak˝e akcje przedsi´biorstw
wydobywajàcych z∏oto, co nie jest równoznaczne z po-
siadaniem z∏ota. Na wartoÊç firmy i emitowanych przez

nià papierów mogà mieç wp∏yw takie czynniki, jak
strajk, po˝ar czy stabilnoÊç polityczna w kraju wydoby-
cia z∏ota. Nale˝y zauwa˝yç, ˝e zakup akcji mo˝e byç
bardziej ryzykownà inwestycjà ni˝ zakup z∏ota. Zmien-
noÊç cen akcji firm wydobywczych cz´sto jest bowiem
wy˝sza ni˝  zmiennoÊç kursu z∏ota. Wynika to z kosz-
tów funkcjonowania tych przedsi´biorstw niezwiàza-
nych z cenà z∏ota na rynku. Najbardziej korzystne po-
winny byç wi´c inwestycje w akcje firm nowych, o ni-
skich kosztach w∏asnych, które b´dà przynosi∏y zysk w
okresie wzrostu cen z∏ota, a w sytuacji gdy cena z∏ota
b´dzie spadaç, b´dà równie˝ zarabiaç lub przynosiç tyl-
ko niewielkie straty. 

Kolejnà mo˝liwoÊcià jest inwestowanie w fundu-
sze z∏ota. W grupie oko∏o 20 najwi´kszych funduszy do
najwa˝niejszych nale˝à: American Century Funds, Ga-
belli Gold Funds, VanEck Funds i Prudent Bear
Funds13.

Poziom cen z∏ota 

Z∏oto mo˝e byç inwestycjà bardzo ryzykownà. Cena
z∏ota, tak jak innych aktywów, mo˝e si´ obni˝aç, o
czym Êwiadczà przypadki z przesz∏oÊci. Poza tym ko-
niecznoÊç bezpiecznego przechowywania, ubezpiecze-
nia oraz okreÊlenia próby z∏ota zmniejsza potencjalne
zyski z inwestycji. Równie˝ dobrze zorganizowany
mi´dzynarodowy rynek z∏ota nie chroni przez waha-
niami cen. W 1971 r. po zniesieniu wymienialnoÊci do-
lara na z∏oto i dewaluacji dolara cena z∏ota zacz´∏a ro-
snàç. Wzrost ten by∏ nieregularny, z wahaniami w gór´
i w dó∏. Pierwsza fala wzrostu, w 1974 r., mia∏a wzgl´d-
nie ∏agodny przebieg. Cena z∏ota dosz∏a do 186 dolarów
za uncj´ (wykres 2). 

Niezwyk∏ym wydarzeniem, jeÊli chodzi o poziom
cen, by∏a goràczka z∏ota w latach 1979-1980, która na-
stàpi∏a po ca∏kowitej demonetyzacji z∏ota, dokonanej
podczas konferencji MFW w Kingston na Jamajce w
1976 r. Od tego momentu z∏oto sta∏o si´ jednym z wie-
lu towarów, majàcych swojà cen´ na rynkach Êwiato-
wych. Zrezygnowano te˝ z wyznaczania jakichkolwiek
oficjalnych parytetów. 

Tabela 4 Âwiatowy popyt na z∏oto w latach 2000–2002 (w tonach) 

Wyszczególnienie 2000 2001 2002  

Popyt na bi˝uteri´ 3.186,6 3.063,0 2.726,7  

Banki i inwestorzy 148,9 340,4 340,7  

Popyt przemys∏owy 388,4 289,7 278,4  

Stomatologia  68,8 69,2 68,7  

¸àcznie  3.792,7 3.762,3 3.414,5   

èród∏o: Gold Demand Trends, World Gold Council 2002.

11 H. Mayo: Wst´p do inwestowania. Warszawa 1997, Liber, s. 716.
12 www. taxfreegold.co.uk (16.07.2003 r.). 13 www.eaglewing.com (30.06.2003 r.); www.usfunds.com (30.06.2003 r.).
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W lipcu 1979 r. cena z∏ota na rynku w Londynie
przekroczy∏a poziom 300 dolarów za uncj´, a pod ko-
niec grudnia – 500 dolarów. W rekordowym 1980 r.
Êrednia cena z∏ota wynosi∏a 612 dolarów za uncj´, a
przez krótki okres kszta∏towa∏a si´ nawet na poziomie
850 USD. Nastàpi∏a panika gie∏dowa i ucieczka od wa-
lut. Z∏oto sta∏o si´ cennà inwestycjà, poniewa˝ w wi´k-
szoÊci paƒstw wskutek kryzysu naftowego ros∏a inflacja
nap´dzana wzrostem cen energii. G∏ównym powodem
inwestowania w z∏oto by∏ poglàd, ̋ e jest ono dobrym za-
bezpieczeniem przed inflacjà. Jednak ju˝ w nast´pnym
roku ceny z∏ota spad∏y do 425 USD, a w latach póêniej-
szych do oko∏o 390 dolarów za uncj´. Przeci´tna roczna
cena z∏ota w 1995 r. wynosi∏a tylko 384 USD/uncj´14.

Cena z∏ota jest wyznaczana przez rynek, ale szcze-
gólny charakter popytu sprawia, ˝e trudno jest przewi-
dzieç kszta∏towanie si´ w przysz∏oÊci popytu i poda˝y.
Podczas agresji Iraku na Kuwejt i wojny w Zatoce Per-
skiej wbrew powszechnym oczekiwaniom wydarzenia
te nie spowodowa∏y wzrostu ceny z∏ota. Co prawda, w
obliczu zbli˝ajàcego si´ konfliktu cena z∏ota nieco
wzros∏a, ale po wybuchu dzia∏aƒ wojennych spad∏a do
poprzedniego poziomu 377 dolarów za uncj´, a w mie-
siàc póêniej do 360 dolarów. Z kolei gdy od 2001 r. wi-
doczna by∏a recesja w gospodarce Êwiatowej, inwesto-
rzy rozpocz´li poszukiwaç innych  form lokat ni˝ akcje
i obligacje. W trakcie spadku cen akcji ros∏y ceny z∏ota.
W okresach znacznej niepewnoÊci co do przysz∏oÊci ak-
tywów papierowych z∏oto skupia∏o na sobie uwag´.
Tak by∏o po 11 wrzeÊnia 2001 r. oraz w czasie afer na
amerykaƒskim rynku akcji.

WrzeÊniowy atak terrorystyczny wywar∏ istotny
wp∏yw na rynek detaliczny z∏ota. W USA do koƒca
wrzeÊnia sprzedano ponad 52.000 uncji trojaƒskich
z∏ota, podczas gdy w ciàgu poprzednich 20 miesi´cy
Êrednia sprzeda˝ wynosi∏a 15.000 uncji.

W ostatnich miesiàcach 2002 r. i na poczàtku 2003 r.
z∏oto sta∏o si´ alternatywnà inwestycjà pozwalajàcà

zdywersyfikowaç ryzyko. Spowalniajàca gospodarka
Êwiatowa spowodowa∏a zmniejszenie zakupów bi˝ute-
rii, ale zwi´kszy∏a popyt inwestycyjny. Spowodowa∏o
to wzrost ceny z∏ota, która kszta∏towa∏a si´ w przedzia-
le od  345 do  355 USD za uncj´. Groêba wybuchu woj-
ny by∏a g∏ównym czynnikiem, który w lutym 2003 r.
wywindowa∏ cen´ do poziomu 370 USD, czyli najwy˝-
szego od ponad 6 lat (wykres 3). Zagro˝enie wojnà za-
ch´ca∏o do przenoszenia lokat w bezpieczne aktywa,
jak z∏oto. Po raz drugi cena z∏ota przekroczy∏a ten po-
ziom w maju 2003 r. W tym przypadku istotnym bodê-
cem do wzrostu ceny by∏y zakupy spekulacyjne doko-
nywane przez fundusze hedgingowe w sytuacji wahaƒ
notowaƒ na rynku akcji, niepokoju o stan gospodarki
Êwiatowej i obaw przed nasileniem ataków terrorystycz-
nych. Poza tym cena z∏ota w du˝ym stopniu zale˝a∏a od
sytuacji na rynku walutowym. Spadek kursu dolara do
euro powodowa∏ wzrost ceny z∏ota i odwrotnie.

Najwi´ksze rynki z∏ota

Mi´dzynarodowy rynek z∏ota wykszta∏ci∏ si´ w latach
50., jednak nie w Stanach Zjednoczonych, które posia-
da∏y najwi´ksze zasoby tego kruszcu, lecz w Londynie.
Niska pozycja USA w handlu z∏otem wynika stàd, ˝e
prawo zabrania∏o niegdyÊ obywatelom posiadania z∏ota
w sztabach. Ograniczenia te zosta∏y zniesione w 1974 r.
Dopiero w ostatnich latach zacz´∏y wi´c zyskiwaç na
znaczeniu takie oÊrodki, jak Nowy Jork i Chicago.

Najwy˝sza pozycja Londynu wynika równie˝ z tra-
dycji. Przed II wojnà Êwiatowà w Londynie sprzedawa-
no ca∏e wydobycie Imperium Brytyjskiego. W czasie
wojny rzàd brytyjski zawiesi∏ handel z∏otem; wznowio-
no go w 1954 r. i Londyn odzyska∏ swojà pozycj´. Obec-
nie stanowi najwa˝niejszy oÊrodek globalnego rynku w
zakresie obrotu metalami. Londyƒski Rynek Z∏ota (Lon-
don Bullion Market) jest rynkiem pozagie∏dowym.
Tworzà go domy poÊredniczàce w handlu z∏otem, w
tym g∏ównie tzw. z∏ota piàtka: NM Rothschild & Sons
Ltd., The Bank of Nova Scotia – ScotiaMocatta, Deut-
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14 H. Sylwestrzak: Z∏oto w przyrodzie i dziejach. Warszawa 1997, Wiedza i
˚ycie, 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 zamó-
wienia i oferty sprzeda˝y. Codziennie o godzinie 10.30
i 15.00 przedstawiciele „z∏otej piàtki” ustalajà Êrednià
cen´ z∏ota (Gold Fixing), przekazywanà m.in. do Zuri-
chu, a stamtàd do Banku Rezerw RPA – najwi´kszego
dostawcy. Cena z∏ota jest podawana nie tylko w dola-
rach USA, ale równie˝ w euro i funtach szterlingach.
Oprócz  „z∏otej piàtki” aktywnymi uczestnikami na ryn-
ku z∏ota jest oko∏o 20 banków komercyjnych, jak ABN
Amro, Barclays Bank, Citibank, Commerzbank i JP Mor-
gan. W  transakcjach uczestniczà te˝ banki centralne,
fundusze inwestycyjne, hedgingowe, spó∏ki wydobycia
z∏ota i inni poÊrednicy. Wszystkie te sektory majà swo-
ich rezprezentatów w Stowarzyszeniu Londyƒskiego
Rynku Z∏ota (London Bullion Market Association).

Ogó∏em na Êwiecie istnieje oko∏o 50 rynków z∏ota.
Najwa˝niejsze, poza Londynem, to: Zurich, Pary˝,
Bruksela, Frankfurt, Toronto i Tokio. Ponadto 30 paê-
dziernika 2002 r. rozpocz´∏a swojà dzia∏alnoÊç Gie∏da
Z∏ota w Szanghaju (Shanghai Gold Exchange). Obrót
z∏otem odbywa si´ jedynie w formie transakcji natych-
miastowych (spot), nie ma transakcji terminowych.
Przedmiotem obrotu sà sztaby trzech rodzajów: 1 kg, 3
kg i 12,5 kg. Gie∏da liczy 108 cz∏onków. Sà nimi: banki,
kopalnie z∏ota, firmy jubilerskie. Rozwa˝a si´ dopusz-
czenie do rynku tak˝e inwestorów indywidualnych.
Gie∏da ta stanowi istotny element azjatyckiego rynku
z∏ota. Chiny sà bowiem jednym z najwi´kszych konsu-
mentów z∏ota na Êwiecie15.

Obroty rynku londyƒskiego sà najwi´ksze. Mimo
to ze wzgl´du na tajemnic´ bankowà i atmosfer´ zaufa-
nia wi´kszoÊç nowej produkcji z∏ota z Republiki Po∏u-
dniowej Afryki przechodzi przez Szwajcari´. Szwajca-
ria jest te˝ g∏ównym oÊrodkiem handlu z∏otymi mone-
tami. Ponadto wa˝nym oÊrodkiem handlu z∏otem jest
Pary˝, którego specjalnoÊcià jest sprzeda˝ z∏otych szta-
bek dost´pnych dla Êrednio zamo˝nych nabywców.
Sztabki te majà mas´ 1kg, 0,25 kg, a nawet 0,1 kg, pod-
czas gdy w obrocie mi´dzynarodowym handluje si´
sztabami o masie 400 uncji (12,5 kg.).

Wysokiej pozycji Europy pod wzgl´dem rozwoju
rynków z∏ota sprzyja∏ tak˝e pokój, panujàcy w tym re-
jonie w okresie powojennym. Rynki z∏ota na Bliskim
Wschodzie nie mog∏y si´ rozwinàç z powodu niestabil-
noÊci politycznej. Do czasu wojny w Libanie g∏ównym
oÊrodkiem by∏ Bejrut, póêniej Kuwejt, a obecnie ich ro-
l´ cz´Êciowo przejà∏ Dubaj. OÊrodki handlu z∏otem na
Dalekim Wschodzie znajdujà si´ w Hongkongu, Singa-
purze i Tokio. Przez te rynki w´druje do Japonii i Sta-
nów Zjednoczonych z∏oto ze z∏ó˝ Australii, Filipin i
Wysp Oceanii.

Derywaty i spekulacje na rynku z∏ota

Ostatnie 20 lat charakteryzuje szybki rozwój rynku dery-
watów na z∏oto, co stworzy∏o nowe mo˝liwoÊci dla in-
westorów, ale i wzrost ryzyka. Banki centralne po˝ycza-
jà z∏oto, aby zminimalizowaç koszty jego przechowywa-
nia wed∏ug stopy GOFO (Gold Forward Offered Rate),
stanowiàcej oprocentowanie po˝yczek z∏ota udzielanych
w transakcjach wymiany na dolary na okres 1, 2, 3, 6 i 12
miesi´cy. Przeci´tnie banki centralne po˝yczajà 14%
swych zasobów z∏ota rezerwowego, chocia˝ proporcje te
w poszczególnych krajach sà ró˝ne. Inwestorzy realizu-
jàcy strategie hedgingu na rynku z∏ota po˝yczajà z∏oto od
banków centralnych i sprzedajà na rynku spot, a pozy-
skane dochody lokujà na rynku pieni´˝nym wed∏ug sto-
py LIBOR. JednoczeÊnie zawierajà kontrakty forward na
zakup z∏ota od spó∏ek wydobywczych lub poÊredników
w handlu z∏otem. W terminie realizacji kontraktu z∏oto
otrzymane przez banki komercyjne w ramach kontrak-
tów forward jest zwracane do banku centralnego, który
udzieli∏ po˝yczki. W praktyce po˝yczki te sà rolowane,
co stwarza kolejnà mo˝liwoÊç zawarcia transakcji termi-
nowej. O op∏acalnoÊci ka˝dej takiej operacji z∏otem de-
cyduje ró˝nica pomi´dzy stopà LIBOR i GOFO16.

Na rynku z∏ota rozwin´∏y si´ tak˝e kontrakty futu-
res. Sà one przedmiotem obrotu na gie∏dach towaro-
wych. Wi´kszoÊç transakcji odbywa si´ na New York
Commodity Exchange (COMEX) oraz Tokyo Commodi-
ty Exchange (TOCOM). Na gie∏dzie nowojorskiej ofero-
wane sà równie˝ opcje call i put na z∏oto17.

Sytuacja na rynku z∏ota w ostatnich latach dowo-
dzi, ˝e z∏oto przestaje byç tylko bezpiecznà lokatà i sta-
je si´ przedmiotem spekulacji. Âwiadczà o tym obroty
kontraktami terminowymi futures. Do 24 grudnia 2002
r. d∏ugie pozycje na nowojorskiej gie∏dzie COMEX,
oznaczajàce kontrakty kupna, przewy˝sza∏y pozycje
krótkie (sprzeda˝y) o 5,7 mln uncji. By∏ to najwi´kszy
spekulacyjny poziom netto pozycji kupna od 1996 r. O
spekulacyjnym charakterze transakcji Êwiadczy ponad-
to fakt, ˝e o˝ywienie na rynku transakcji terminowych
futures nie pokrywa∏o si´ z obrotami na fizycznym ryn-
ku kruszcu w Londynie. Od 1999 r. jego aktywnoÊç spa-
d∏a o ponad po∏ow´. Widoczne przy tym w 1999 r. gwa∏-
towne wahania cen, mimo ˝e sytuacja w gospodarce
Êwiatowej by∏a ustabilizowana, sygnalizowa∏y powrót
inwestorów do z∏ota w kategorii zarzàdzania ryzykiem
bàdê realizacji strategii spekulacyjnych. Ostatni kwarta∏
2002 r. potwierdzi∏, ˝e o ile inne rynki wykazywa∏y
oznaki spowolnienia i recesji, a tym samym ograniczo-
ne mo˝liwoÊci zarabiania, o tyle rynek z∏ota oferowa∏
nowe mo˝liwoÊci.

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

Z∏oto przez wieki by∏o pieniàdzem. Najpierw w posta-
ci monet, a nast´pnie jako podstawa systemu monetar-
nego. Od 1971 r. przesta∏o byç podstawà mi´dzynaro-
dowego systemu walutowego, ale nadal jest wykorzy-
stywane jako Êrodek oszcz´dnoÊci w wielu krajach.
Banki centralne i instytucje finansowe gromadzà z∏o-
to jako sk∏adnik aktywów rezerwowych. Inwestorzy

natomiast traktujà je jako bezpiecznà lokat´ kapita∏u.
Cena z∏ota w ostatnich latach bardzo si´ jednak waha.
Z∏oto kupowane zwykle w okresach niepewnoÊci na
rynkach finansowych obecnie staje si´ wi´c przed-
miotem spekulacji. Ze wzgl´du na du˝à nieprzewidy-
walnoÊç rynków finansowych, powodowanà sytuacjà
politycznà na Êwiecie, z∏oto mo˝e w ciàgu najbli˝-
szych kilku lat istotnie zwi´kszyç swój udzia∏ w port-
felach inwestorów.
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