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Streszczenie

Celem artykutu jest przeanalizowanie czynnikéw, ktére spowodowatly zwigkszenie popytu na ztoto
ze strony bankéw centralnych gospodarek wschodzacych, a takze skali wzrostu i wykorzystania ztota
w rezerwach dewizowych tych bankéw. Ponadto analizie poddano obszary i przypadki wykorzystania
zlota przez gospodarki wschodzace oraz przedstawiono determinanty przysziej roli tego kruszcu.
Szczegbdlng uwage poswiecono tym gospodarkom wschodzacym, w ktérych przyrost rezerw ztota
w badanym okresie byt najwigkszy. Tezg artykutu jest twierdzenie, ze wzrost udziatu ztota w rezerwach
dewizowych bankdéw centralnych gospodarek wschodzacych wynikat zaréwno z dysfunkcjonalnosci
wspdiczesnego miedzynarodowego systemu walutowego, jak i z unikalnych cech zlota jako rodzaju
aktywow rezerwowych, a takze coraz bardziej wigzal si¢ ze wzrostem znaczenia czynnikéw
geopolitycznych.
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1. Wstep

Szczegdlng tendencja charakteryzujacg miedzynarodowy system walutowy od poczatku XXI w. jest dy-
namiczna akumulacja rezerw dewizowych przez kraje zaliczane do gospodarek wschodzacych i rozwi-
jajacych si¢ (emerging market and developing economies — EMDEs). Po pierwsze, wptywaja na to czynni-
ki wewnetrzne, zwigzane przede wszystkim z proeksportowym modelem wzrostu gospodarczego gene-
rujacym znaczne nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych. Po drugie, oddziatujg na to czynniki sys-
temowe, w szczegdlnosci turbulencje systemu monetarnego opartego na pieniadzu fiducjarnym oraz
brak efektywnego globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji w sytuacji wzrostu skali i zmiennosci
przeplywéw kapitatu i kryzysogennosci gospodarki swiatowej.

Wspomniany proces doprowadzit do wzrostu globalnych rezerw dewizowych z 1,9 bin USD w 1996 t.
do 14,3 bln USD w 2022 r. Relatywna wielko$¢ swiatowych rezerw mierzona relacja ich wartosci do glo-
balnego produktu brutto wzrosta z 5,95% w 1996 r. do 16,9% w 2020 1., po czym nastapit lekki spadek tej
relacji do 14,1% w 2022 r. Przewazajaca cze$¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych (rezerw dewizowych)!
stanowig rezerwy w walutach wymienialnych (czyli rezerwy walutowe). Jak wida¢ na wykresie 1, udziat
rezerw walutowych w §wiatowych oficjalnych aktywach rezerwowych w badanym okresie poczatkowo
szybko rést: z 78,9% w 1996 1. do 88,8% w 2015 r., jednak pdZniej obnizat si¢ i w 2022 r. wynidst 80,5%.

Wykres 1
Struktura swiatowych oficjalnych aktywdéw rezerwowych
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych International Financial Statistics.

1 W wytycznych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF 2013) w strukturze oficjalnych aktywéw rezerwowych
(rezerw dewizowych) wyrdézniono cztery zasadnicze kategorie aktywéw: aktywa w walutach wymienialnych (rezerwy
walutowe), ztoto, SDR i pozycja rezerwowa w MFW.
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Niezmiennie drugim co do wielkosci skladnikiem swiatowych rezerw dewizowych pozostaje zto-
to. Co prawda jego udziat w swiatowych oficjalnych aktywach rezerwowych spadt z 17% w 1996 1. do
12,6% w 2022 1., jednak wigzalo sie to z tym, ze wielko$¢ rezerw walutowych rosta znacznie szybciej niz
oficjalne zasoby zlota. Rola specjalnych praw ciggnienia (Special Drawing Rights — SDR) jako sktadni-
ka oficjalnych aktywow rezerwowych pozostaje nieznaczna. W wyniku duzych alokacji przeprowadzo-
nych w 2009 i 2021 r. udziat SDR w §wiatowych rezerwach dewizowych wzrést z 0,4% w 2008 1. do 5,7%
w 2022 1. Nalezy jednak podkresli¢, ze nie zostat zrealizowany cel okreslony w art. XXII statutu MFW,
zgodnie z ktérym celem Funduszu i jego cztonkdw jest uczynienie z SDR gléwnego sktadnika swiato-
wych oficjalnych aktywdéw rezerwowych.

0Od 2008 r. banki centralne zwigkszyly rezerwy ztota o 5,5 tys. ton. Na koniec 2022 r. oficjalne
rezerwy ztota wynosity 35,5 tys. ton. Ztoto bylo jednak kupowane niemal wytacznie przez banki cen-
tralne gospodarek wschodzacych, w wyniku czego udziat krajow wysoko rozwinietych w swiatowych
rezerwach zlota zmniejszyt sie z 84,1% w 1996 1. do 68,4% w 2022 r., podczas gdy udziat krajow wscho-
dzacych i rozwijajacych sie wzrdst z 15,9% w 1996 r. do 31,6% w 2022 r. Udziat ztota w rezerwach dewi-
zowych duzych gospodarek wschodzacych czesto jest jednak znacznie nizszy niz w gospodarkach wy-
soko rozwinietych. Ponadto nalezy podkresli¢, Ze w tym samym czasie rezerwy ztota najwazniejszych
gospodarek wysoko rozwinigtych pozostawaty niezmienne, co réwniez jest symptomatyczne i §wiadczy
0 zmianie stosunku do ztota.

W literaturze przedmiotu wiele uwagi poswigcono cechom ztota jako sktadnika aktywow rezerwo-
wych, takim jak determinanty zmiennosci jego ceny, mozliwosci zabezpieczenia sity nabywczej w cza-
sach wysokiej inflacji i zmiennosci kursu walutowego, korelacja ceny kruszcu z cenami innych akty-
wow oraz wartoscig dolara amerykaniskiego. Przeglad tych badan zostat uwzgledniony w nastepnym
punkcie artykutu.

Celem artykutu jest przeanalizowanie przestanek, ktére spowodowaty zwiekszenie popytu bankéw
centralnych gospodarek wschodzacych na ztoto, a takze skali wzrostu i wykorzystania zlota w rezer-
wach dewizowych tych bankéw. Ponadto analizie poddano obszary i przypadki wykorzystania zlota
przez gospodarki wschodzace oraz przedstawiono determinanty przysztej roli tego kruszcu. Szczegdlng
uwage poswiecono tym gospodarkom wschodzacym, w ktdrych przyrost rezerw zlota w badanym okre-
sie byl najwigkszy. Teza artykutu jest twierdzenie, ze wzrost udziatu ztota w rezerwach dewizowych
bankéw centralnych w gospodarkach wschodzacych wynikat zaréwno z dysfunkcjonalnosci wspétcze-
snego mi¢dzynarodowego systemu walutowego, jak i z unikalnych cech zlota jako rodzaju aktywoéw
rezerwowych oraz ze coraz silniej wiazat si¢ ze wzrostem znaczenia czynnikéw geopolitycznych. Za-
stosowane metody badawcze obejmuja analize statystyczno-opisowa, analize poréwnawczg i studium
literatury przedmiotu.

2. Przestanki wzrostu popytu bankow centralnych gospodarek
wschodzacych na zioto

Demonetyzacja zlota usankcjonowana wejsciem w zycie drugiej poprawki do Statutu Migdzynarodo-
wego Funduszu Walutowego w kwietniu 1978 r. przypieczetowata eliminacj¢ ztota jako jednego z klu-
czowych elementéw miedzynarodowego systemu walutowego. W tej sytuacji rola zlota jako sktadnika
rezerw dewizowych bankdéw centralnych zaczela by¢ coraz czesciej negowana (Ocampo 2017). W ciggu
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20 lat po upadku systemu z Bretton Woods ztoto pozostawato jednak dominujagcym sktadnikiem ofi-
cjalnych aktywdéw rezerwowych bankéw centralnych. Zmiana tej tendencji nastapita po pojawieniu si¢
nowych czynnikéw. W szczegdlnosci byty to: generalnie dobra koniunktura swiatowa i sytuacja ma-
kroekonomiczna oraz zmniejszenie ryzyka politycznego zwigzane z zakonczeniem zimnej wojny, co
powodowato, ze cechy ztota jako bezpiecznej przystani (safe-haven asset) zdawaty si¢ juz mniej istot-
ne. Wazna przyczyna byt réwniez spadek cen ztota w drugiej potowie lat 90. Ponadto wzrost presji na
zwiekszenie dochodowosci rezerw dewizowych sprzyjat decyzjom o sprzedazy kruszcu. Wskutek sprze-
dazy kruszcu przez banki centralne i MFW udziat ztota w rezerwach dewizowych spadt z 35% w 1989 r.
do 9,1% w 2008 T.

Banki centralne gospodarek zaréwno wysoko rozwinigtych, jak i wschodzacych zmienity podejscie
do ztota. Kraje wysoko rozwinigte systematycznie zmniejszaty sprzedaz rezerw ziota, a w koricu cat-
kowicie jej zaprzestaly w ramach kolejnych porozumieri bankéw centralnych w sprawie rezerw zlotaZ.
Znamienne jest réwniez to, ze banki centralne z Europy Zachodniej nadal utrzymywaty najwigksze re-
zerwy zlota.

W przypadku bankéw centralnych z gospodarek wschodzacych przelomowym wydarzeniem byt
kryzys azjatycki z lat 1997-1998. Kraje objete kryzysem skorzystaly z pomocy finansowej Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego, jednak musiata temu towarzyszy¢ realizacja restrykcyjnych makroeko-
nomicznych programéw stabilizacyjnych, ktérych efekty zostaty bardzo krytycznie ocenione (Stiglitz
2002). W zwiagzku z tym powstala tendencja do uniezalezniania si¢ od pomocy finansowej MFW dzig-
ki akumulacji rezerw walutowych, czyli samodzielnemu zabezpieczaniu si¢ na wypadek wystapienia
kryzysu walutowego (self-insurance). Wzrost rezerw w gospodarkach wschodzacych byt réwniez stymu-
lowany przez wzrost niestabilnosci gospodarki swiatowej wywotany globalizacja finansowa. W szcze-
golnosci obawy budzita mozliwos¢ szybkiego rozprzestrzeniania si¢ kryzyséw finansowych na skutek
wystapienia efektu zarazania (contagion effect) (Oztung, Orhan 2021). Nalezy podkresli¢, ze czynnikiem
wzrostu rezerw dewizowych jest réwniez brak efektywnego miedzynarodowego pozyczkodawcy ostat-
niej instancji, ktéry mogtby zasila¢ gospodarki wschodzace w ptynnos¢ w przypadku wystapienia zja-
wisk sudden stop i capital flight (Skopiec 2021).

Decydujaca zmiana nastawienia bankéw centralnych do zlota nastgpita pod wptywem global-
nego kryzysu finansowego z lat 2008-2009. Spowodowat on olbrzymi spadek zaufania do miedzyna-
rodowego systemu walutowego, w szczegdlnosci do rzadowych papieréw dtuznych krajéw bedacych
emitentami gléwnych walut rezerwowych. W 2008 r. banki centralne staty sic¢ ponownie nabywcami
netto ztota, co byto momentem przetomowym, koriczacym trwajacy kilka dekad proces sprzedazy zto-
ta, rozpoczety wraz z upadkiem systemu z Bretton Woods.

Uwaza si¢, ze tendencja do zwigkszania rezerw zlota widoczna w wielu bankach centralnych
w gospodarkach wschodzacych byla réwniez efektem polityki luzowania ilosciowego realizowanej
przez najwazniejsze z tych bankéw oraz zwigzanego z tym diugotrwatego utrzymywania ujemnych re-
alnych stop procentowych. Ponadto istnialy obawy, ze luzowanie ilosciowe moze wywota¢ wzrost in-
flacji. Jednoczesnie ujemne realne stopy procentowe zmniejszaty alternatywny koszt utrzymywania re-
zerw dewizowych w ztocie (WGC 2021).

2 Pierwsze porozumienie bankéw centralnych w sprawie rezerw ztota (CBGA 1 - The First Central Bank Gold Agreement)
obowiazywato do wrzesnia 2004 r.i miato na celu kontrolowane i skoordynowane zmniejszenie rezerw ztota posiadanych
przez uczestniczace w nim banki centralne. Nastepne porozumienia zawarto na lata 2004-2009 (CBGA2), 2009-2014
(CBGA3) oraz 2014-2019 (CBGA4). Symptomatyczne bylo znaczne zmniejszenie sprzedazy ztota w ramach CBGA3 oraz
praktyczne jej zaniechanie w przypadku CBGA4.
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Bezprecedensowy wzrost globalnych rezerw dewizowych stwarzat jednak potrzebe ich dywersyfi-
kacji. Ponadto szczegOlnie szybko rost gtéwny komponent oficjalnych aktywdéw rezerwowych, czyli re-
zerwy walutowe (rezerwy w walutach wymienialnych). W tym kontekscie nasilajg sie¢ obawy o kondycje
dolara amerykariskiego, gtéwnie ze wzgledu na pogarszajaca sie pozycje fiskalng Standéw Zjednoczo-
nych (Bordo, McCauley 2017; Eichengreen 2021; Prasad 2019). Symptomatyczny jest wzrost tendencji do
dywersyfikacji rezerw, co dokonuje sie przez zmniejszenie udziatu dolara i zwigkszenie udziatu alterna-
tywnych walut mi¢dzynarodowych (Arslanap, Eichengreen, Simpson-Bell 2022). Dywersyfikacja rezerw
i wynikajacy z niej spadek udziatu dolara stwarzaja przestrzeri do wzrostu udziatu ztota w oficjalnych
aktywach rezerwowych. Nalezy przy tym podkresli¢, ze ceny ztota w dlugim okresie rosty, ale wolniej
niz wartos¢ rezerw walutowych, w zwigzku z czym udziat kruszcu w $wiatowych oficjalnych aktywach
rezerwowych spadat.

Zmiana nastawienia i powrdt bankéw centralnych do zakupdéw ztota wiaza sie réwniez ze strate-
giczng rola ztota w rezerwach dewizowych. Ztoto gwarantuje bankom centralnym zachowanie war-
tosci rezerw w dtugim okresie (long-term store of value) (Polaskovd, Komarek, Skoda 2019). Co wiecej,
w okresach kryzysow cena kruszcu najczesciej rosnie. Istotna pozostaje réwniez historyczna rola zto-
ta w rezerwach, wigzaca si¢ z tym, ze jego zasoby byly traktowane jako war chest (Bordo, Eichengreen
1998; Nugee 2000). Nalezy zatem podkresli¢, ze zwigkszanie przez banki centralne rezerw ztota wy-
nika nie tylko z dazenia do dywersyfikacji rezerw dewizowych, lecz takze z motywow strategicznych,
co jest szczegblnie widoczne w przypadku niektérych duzych gospodarek wschodzacych (zwtaszcza
Rosji, Chin i Turcji). Motywy gromadzenia zlota coraz czgsciej wigza si¢ takze z uwarunkowaniami
geopolitycznymi.

Zwigkszanie udziatu ztota w rezerwach dewizowych czgsto wynika réwniez z dazenia do osta-
bienia zaleznosci od dominujacej waluty rezerwowej — dolara amerykanskiego (Liu, Papa 2022). Jest
to szczegdlnie widoczne w krajach objetych amerykanskimi sankcjami, a takze w krajach, ktére
bedac ich partnerami biznesowymi, naruszajg te sankcje (secondary sanctions) (Greenwald 2020).
Dolar staje si¢ w tym przypadku ,bronia finansowa” (dollar’s weaponisation) Stanéw Zjednoczo-
nych i instrumentem realizacji geopolitycznych intereséow tego kraju. McDowell (2021) podkresla,
ze stosowanie sankcji zmniejsza atrakcyjnos¢ dolara jako waluty migdzynarodowej i bedzie stymu-
lowa¢ wiadze paristw objetych sankcjami do dedolaryzacji w celu zmniejszenia zaleznosci od wa-
luty amerykarniskie;j.

Dywersyfikacja portfeli rezerw i zwiekszanie udziatu zlota jako strategia dedolaryzacji byty widocz-
ne zwlaszcza w przypadku Rosji i Chin. Oba kraje od dawna daza do zmniejszenia skali rozliczert w do-
larach i tym samym zaleznosci od politycznych decyzji Standw Zjednoczonych. Szczegdlne znaczenie
ma tutaj grozba odciecia od systemu SWIFT, w zwigzku z tym oba kraje podjety wysitki w celu stwo-
rzenia wlasnych, niezaleznych systeméw platniczych. Nalezy podkresli¢, ze okoto 70% zakupdw ziota
w latach 2016-2019 dokonaty banki centralne Rosji, Chin i Turcji. Najnowsze badania dowodzg, Ze ob-
jecie sankcjami lub ryzyko sankcji majg dodatni wplyw na wielkos¢ (liczong w tonach) rezerw zlota
utrzymywanych przez banki centralne (McDowell 2023).

Rola rezerw zlota ro$nie w wyniku naktadanych sankcji. Wydaje sie, ze przetomowe znaczenie
beda tutaj miaty bezprecedensowe sankcje natozone na Rosje po agresji na Ukraing, w szczegdl-
nosci zamrozenie aktywdéw rezerwowych Banku Rosji oraz odcigcie rosyjskich bankéw od systemu
SWIFT i tym samym uniemozliwienie Rosji prowadzenia operacji w walutach miedzynarodowych.
Nalezy podkresli¢, ze ztoto moze by¢ skutecznym zabezpieczeniem w wypadku natozenia sankcji
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i zamrozenia rezerw banku centralnego jedynie wéwczas, gdy kruszec znajduje si¢ w skarbcach
krajowych. Wowczas ztoto faktycznie stanowi sktadnik oficjalnych aktywow rezerwowych, ktérego
zamrozenie jest niemozliwe (unfreezable asset) (McDowell 2022). Rezerwy kruszcu przechowywane
w Banku Anglii czy w Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku nie petnia tej funkcji, gdyz do-
step do nich moze by¢ odcigty tak samo jak w przypadku aktywéw finansowych i Srodkéw utrzy-
mywanych na rachunkach bankowych poza granicami kraju. Eichengreen (2022) podkre$la, ze za-
mrozenie aktywéw Banku Rosji spowodowalo nasilenie si¢ tendencji do relokacji ztota z Londynu
i Nowego Jorku do skarbcédw krajowych.

Poza przedstawionymi wyzej bezposrednimi przyczynami na wzrost popytu bankéw central-
nych gospodarek wschodzacych na ztoto wptynety réwniez unikalne cechy ztota. Maja one uniwer-
salny i ponadczasowy charakter oraz odrdzniaja ten kruszec od pozostatych sktadnikéw oficjalnych
aktywow rezerwowych. Uwaza sie, ze ze wzgledu na te cechy ztoto lepiej zapewnia bezpieczeristwo
finansowe kraju niz inne aktywa rezerwowe. Przede wszystkim rezerwy ztota sa pozbawione ryzy-
ka kredytowego zwigzanego z niewyptacalnoscia emitenta. Ponadto nie wystepuje ryzyko waluto-
we. W odréznieniu od papieréw dtuznych nominowanych w walutach obcych, ktérych deprecjacja
badZ dewaluacja prowadza do spadku wartosci utrzymywanych w nich rezerw w przeliczeniu na
walutg krajowg, ztoto nie jest narazone na tak silne fluktuacje i mozliwo$¢ utraty wartosci. Warto
wspomnie¢, ze w latach 2002-2013 (z wyjatkiem krétkiego epizodu jesienig 2008 r. oraz w potowie
2010 r.) notowania dolara amerykariskiego — dominujgcej waluty rezerwowej — zazwyczaj spadaty
wzgledem innych czotowych walut. Skala deprecjacji dolara byta znaczna: w 2001 r. kurs EUR/USD
wynosit okoto 0,9, a w potowie 2008 1. juz 1,6. Po wybuchu Wielkiego Kryzysu Finansowego w dru-
giej polowie 2008 r. omawiana relacja kursowa ulegata bardzo silnym fluktuacjom. Byto to efek-
tem zmieniajacej si¢ w szybkim tempie percepcji waluty amerykariskiej. W chwilach ekstremalnego
napiecia na rynkach finansowych dolar USA byt postrzegany jako bezpieczna przystan (safe haven
currency) i taka percepcja przyczyniata si¢ do jego silnej aprecjacji. Z kolei uruchamiane przez
Federal Reserve kolejne programy skupu aktywéw prowadzily najczesciej do deprecjacji dolara
USA. Dlatego amplituda wahan relacji EUR/USD byta szeroka i wynosita od 1,50 do 1,20. Jeszcze
w potowie 2014 r. euro kosztowato niemal 1,40 USD i wlasnie wtedy rozpoczat si¢ dtugoterminowy
wzrostowy trend dolara wzgledem euro oraz innych gtéwnych walut miedzynarodowych.

W przeciwieristwie do rezerw walutowych zasoby ztota nie sq narazone na skutki polityki pieniez-
nej bankéw centralnych emitujacych waluty rezerwowe (zwtaszcza Fed). Ponadto nie ma mozliwosci
nieograniczonego zwickszania ilosci ztota, podczas gdy w przypadku walut rezerwowych banki central-
ne maja prawo do nieograniczonej kreacji pienigdza. Istotne jest takze to, ze rezerwy ztota nie s3 nara-
zone na ryzyko inflacyjnego finansowania dtugu. W tym kontekscie warto réwniez przywota¢ prawo
Kopernika-Greshama, méwiace o wypieraniu z obiegu pieniadza ,lepszego” przez pieniadz ,gorszy”
(Boruszewski, Nowak-Posadzy 2018). Wspdtczesnie prawo to mozna odnies$¢ do okresu po zawieszeniu
wymienialnosci dolara na ztoto 15 sierpnia 1971 r., ktére miato charakter staly i od tego czasu zwigzki
pieniadza ze ztotem zostaty zerwane. Przejscie na standard pienigdza fiducjarnego i tendencja do erozji
jego wartosci w czasie kontrastuja z dtugookresowa tendencja wzrostowa ceny ztota. Oparcie wspdicze-
snego tadu monetarnego na pienigdzu fiducjarnym uwazane jest zatem za Zrddto niestabilnosci mie-
dzynarodowego systemu walutowego (Pittaluga, Seghezza 2021; Ocampo 2017; Staszczak 2015; Dowd,
Hutchinson, Kerr 2012; Mundell 1995).
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Wykres 2
Cena zlota vs kurs USD/EUR
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Zrédto: Bloomberg.

Znaczne rezerwy ztota zwiekszaja zaufanie do banku centralnego i pieniadza krajowego (WGC
2010). W tym przypadku zloto jest symbolem wartosci i stanowi swego rodzaju kotwice zaufania
(Vertrauensanker) (Beermann 2022). Wynika to réwniez z jego fizycznej postaci oraz trwatosci i nie-
zniszczalnosci (ztoto nie ulega korozji) (Erb, Harvey 2013). Ponadto badania wskazuja, ze duze rezerwy
7tota pozytywnie wptywaja na ocen¢ ryzyka kredytowego kraju, co ma znaczenie dla kosztu pozyska-
nia finansowania na rynkach mi¢dzynarodowych (Rathi, Mohapatra, Sahay 2022).

Dodatni wptyw zlota na wartos¢ oficjalnych aktywdw rezerwowych jest szczegllnie widoczny
w okresach kryzysow, kiedy jego cena rosnie w wyniku ucieczki inwestoréw do aktywdéw bezpiecznej
przystani (safe haven assets). Pozytywna korelacje pomiedzy wzrostem ryzyka geopolitycznego a cena-
mi ztota potwierdzaja réwniez najnowsze badania (Baur, Smales 2020; Beckman, Berger, Czudaj 2019).
Wzrost cen ztota w okresach kryzysu (szczegdlnie widoczny na poczatku koronakryzysu, kiedy cena un-
¢ji ztota przebita granice 2000 USD) jest obecnie druga wsrdd najwazniejszych przyczyn gromadzenia
zlota przez banki centralne (WGC 2022a). Ponadto wartos¢ ztota zachowuje w ciggu wielu lat — pomi-
mo znacznych wahan jego ceny - stata tendencje do wzrostu. Co wiecej, szczegdlna cecha zlota jest sku-
teczna ochrona przed inflacja (inflation hedge) w dtugim okresie (Aye i in. 2016; Gomis-Porqueras, Shi,
Tan 2020). Wzrost inflacji lub oczekiwan inflacyjnych powoduje, ze rosnie popyt inwestoréw na ztoto,
wskutek czego rosnie réwniez jego cena (Barsky, Epstein, Lafont-Nueller 2021). Ztoto jest takze skutecz-
nym dywersyfikatorem aktywdw rezerwowych bankoéw centralnych, przede wszystkim ze wzgledu na
niski stopieni korelacji ceny kruszcu z cenami innych aktywdéw oraz ujemna korelacje z kursem dolara
amerykanskiego (Baur, McDermott 2009; Biatkowski i in. 2015). Z1oto jest zatem antycyklicznym skiad-
nikiem portfela rezerw (WGC 2021).
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Wykres 3
Cena zlota vs wartos¢ indeksu dolara amerykariskiego
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Zrédto: Bloomberg.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze zloto nie jest narazone na ryzyko o charakterze politycznym,
w szczegllnosci jest wolne od bezposrednich powigzan z polityka gospodarcza jakiegokolwiek kraju.
Rola czynnikéw politycznych jest natomiast szczegdlnie wyrazna w przypadku rezerw utrzymywanych
w dolarach amerykaniskich ze wzgledu na powazne ryzyko zablokowania dostepu do nich. Podkresla
sie réwniez znaczng dyskrecjonalno$¢ administracji federalnej w podejmowaniu decyzji o zablokowa-
niu rezerw utrzymywanych w dolarach (Bernholz 2002). Rezerwy ztota stwarzaja w tym kontekscie
szczegllna ochrone, gdyz pozwalaja na dywersyfikacje ryzyka politycznego i stanowig strategiczne za-
bezpieczenie na wypadek konfliktu zbrojnego. Z tego powodu ztoto okresla sie jako aktywa ostatniej
szansy (asset of last resort).

3. Wzrost rezerw zlota bankow centralnych gospodarek wschodzacych

0Od 2008 r. banki centralne zwigkszyty rezerwy ztota o 188 mln oz (uncji). Na koniec 2022 r. oficjalne
rezerwy zlota wynosity 1045,2 mln oz, co stanowi okoto 20% jego swiatowych zasobéw. Nalezy pod-
kresli¢, ze wzrost ten nastgpit gtéwnie w gospodarkach wschodzacych (187,3 min oz), podczas gdy
w krajach wysoko rozwinigtych rezerwy kruszcu pozostaty praktycznie niezmienione (wzrost zaledwie
00,7 mln oz). W tych krajach nadal (na koniec 2022 r.) charakterystyczny jest bardzo wysoki udziat ztota
w rezerwach dewizowych bankdéw centralnych. W Stanach Zjednoczonych wynosi 67,5%, w Niemczech
66,5%, we Wloszech 63,6%, we Francji 58,6%, a w EBC 32,8%. Znacznie nizszy pozostaje udziat tego
kruszcu w rezerwach Wielkiej Brytanii (10,3%), Szwajcarii (6,7%), a zwtaszcza Japonii (4%).
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Wykres 4
Swiatowe oficjalne rezerwy zlota (w mln uncji trojariskich)

267

900 —

800

700

600 —

500

400

300

200

100

0+

I BN B g T B N I B B IR A I U I I e I N I T N I e s
MM P P IITELSSLSFSFLFLSINIINIVIIINNN D QLY
I LN SN S SN ENPANEAN RNARNARN

B AEs [ EMDEs

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych International Financial Statistics.

Wykres 5

Rezerwy zlota utrzymywane przez najwazniejsze banki centralne gospodarek rozwinigtych (w tonach)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych World Gold Council.
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Badanie dostepnych danych odnoszacych sie do sprzedazy i zakupdéw ziota przez banki centralne
po 2008 r. pozwala wskaza¢ dwie charakterystyczne tendencje.

Po pierwsze, ztoto kupowaty prawie wyltacznie banki centralne gospodarek wschodzacych, a kra-
je wysoko rozwinigte zaprzestaty sprzedazy ztota. W efekcie znacznie zmniejszyla si¢ dysproporcja po-
miedzy udziatami w swiatowych rezerwach ztota krajéw wysoko rozwinietych oraz gospodarek wscho-
dzacych i krajéw rozwijajacych sig. Udziat gospodarek wysoko rozwinigtych zmniejszyt sie z 84,1%
W 1996 1. do 68,4% w 2022 1., podczas gdy udziat krajéw wschodzacych i rozwijajacych sie wzrdst z 15,9%
w 1996 1. do 31,6% w 2022 1. Po drugie, silny wzrost rezerw ztota bankéw centralnych po 2008 r. nie jest
zjawiskiem globalnym i ogranicza si¢ do bardzo duzych zakupéw realizowanych przez zaledwie kilka
bankdéw centralnych (gtéwnie Chin, Rosji, Indii i Turcji). W latach 2009-2020 duze ilosci ztota (powyzej
20 ton rocznie) kupity banki centralne 18 krajéow. Motywy gromadzenia ztota byty rézne.

Wykres 6
Udziat krajow wysoko rozwinietych oraz krajow wschodzacych i rozwijajacych si¢ w $wiatowych rezerwach ztota
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie International Financial Statistics.

Jak wspomniano, ztoto nadal stanowi wieksza czes¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych gospodarek
rozwinigtych w poréwnaniu z gospodarkami wschodzacymi. W 2022 1. zloto stanowito 19% oficjalnych
aktywow rezerwowych AEs (advanced economies), natomiast w przypadku EMDEs (emerging market
and developing economies) relacja ta wynosita 7,3%. Ponadto zasoby ztota bankéw centralnych cechuje
wysoka koncentracja. Przewazajaca cz¢s$¢ to rezerwy krajéw wysoko rozwinigtych z Europy Zachodniej
i Ameryki Pénocnej, co stanowi dziedzictwo systemu waluty ztotej. Wsréd 10 bankéw centralnych
utrzymujacych najwyzsze rezerwy w zlocie (facznie posiadaja az 67,5% swiatowych oficjalnych rezerw
ztota!) znajduja si¢ jedynie trzy banki z gospodarek wschodzacych (Rosji, Chin i Indii).
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Wykres 7
Banki centralne i instytucje utrzymujace najwigksze rezerwy ztota na koniec 2022 r. (w tonach)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych World Gold Council.

Nalezy podkresli¢, ze na udziat ztota w swiatowych rezerwach dewizowych wptywaja zaréwno
zmiany wagi utrzymywanego kruszcu i wahania jego ceny, jak i dynamika zmian pozostatych sktadni-
kéw tych rezerw. Pomimo znacznych zakupdéw ztota przez banki centralne udziat ztota w swiatowych
rezerwach spadat, poniewaz wzrost rezerw walutowych byt znacznie wyzszy. Udziat ztota w rezerwach
dewizowych zwieksza sie natomiast automatycznie w okresach wzrostu jego ceny, co nast¢puje zwtasz-
cza w okresach kryzysow.

0Od poczatku XXI w. silnie wzrosta cena ztota na rynku londyriskim, ktéry nadal jest najwazniej-
szym mi¢dzynarodowym rynkiem zlota. Jeszcze w lutym 2001 r. cena ungcji ztota spadta do poziomu
255 USD, ktdry ostatni raz byl notowany (nie liczac krétkiego okresu z potowy 1999 r.) w pierwszej po-
towie 1979 r.3 Wskutek globalnego kryzysu finansowego i nastepnie kryzysu zadtuzenia publicznego
w strefie euro nastgpit jednak dynamiczny wzrost cen ztota. W lipcu 2007 1. cena uncji ztota wynosita oko-
to 660 USD, natomiast we wrzesniu 2011 1. osiagneta juz 1895 USD. Nastepnie ceny ztota znacznie spadty
i utrzymywaty si¢ na obnizonym poziomie do marca 2020 r., kiedy w zwigzku wybuchem koronakry-
zysu gwattownie wzrosty. Cena uncji ztota przekroczyta wéwczas psychologiczng barierg i w sierpniu
2020 1. przekroczyta 2000 USD. W czasie koronakryzysu ceny ztota utrzymywaty sie¢ na podwyzszo-
nym poziomie. Kolejny gwattowny wzrost ceny kruszcu nastapit wskutek zbrojnej agresji Rosji przeciw
Ukrainie 24 lutego 2022 r.; ponownie przekroczyta bariere 2000 USD/oz.

3 Do spadku cen zlota przyczynila sic wéwczas takze wyjatkowo niefortunna sprzedaz ponad 50% zasobéw zlota przez
Wielka Brytanie w latach 1999-2002 (ztoto sprzedano za cen¢ wynoszaca srednio 275 USD za uncj¢) oraz sprzedaz ztota
przez bank centralny Holandii (w latach 1999-2008 tacznie 400 ton).
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Jak juz wspomniano, udziat ztota w Swiatowych rezerwach dewizowych spadat od drugiej potowy
lat 90. XX w. ze wzgledu na bardzo szybki wzrost rezerw walutowych. W okresie globalnego kryzysu fi-
nansowego udziat ten jednak si¢ zwiekszyt na skutek duzego wzrostu cen ztota. Po 2015 r. nastapila in-
tensyfikacja zakupdw przez banki centralne i ceny kruszcu ponownie wzrosty. Wartos¢ oficjalnych re-
zerw zlota zwigkszyla si¢ z 233,9 mld SDR w 1996 1. do 1411,1 mld SDR w 2022 r. Z drugiej strony udziat
rezerw ztota w swiatowych oficjalnych aktywach rezerwowych spadt z 17% w 1996 r. do 12,6% w 2022 1.

0Od 2008 r. banki centralne gospodarek wschodzacych odgrywaja gtéwna role w oficjalnych zaku-
pach ztota. Co prawda, koronakryzys spowodowat przejsciowe wyhamowanie tych zakupéw i w 2020 1.
spadty one do 263,8 tony (z 707,7 tony w 2019 r.). Jednakze wraz z ozywieniem rezerwy ztota bankoéw
centralnych rosty i w 2021 r. osiggnety 362,6 tony. W 2022 r. nastapit olbrzymi wzrost popytu bankéw
centralnych na ztoto. W dwdch ostatnich kwartatach 2022 r. nabyly az 862 tony kruszcu, a w catym ro-
ku 1136 ton, co stanowi najwigksze zakupy zlota od 1967 r. (WGC 2023). Praktycznie wszystkich tych
zakupdéw dokonaty gospodarki wschodzace. Najwazniejszymi powodami tak wielkiego wzrostu popytu
na ztoto byly: wzrost napie¢ geopolitycznych oraz utrzymujaca si¢ inflacja. Nalezy zatem podkresli¢,
ze trend zwigkszania rezerw ztota przez banki centralne ma charakter trwaty i jest odporny na czyn-
niki sezonowe czy nawet cykliczne. Nie odwrdcito go ani jednodniowe zalamanie cen zlota w kwiet-
niu 2013 r. (spadek ceny uncji ztota o ponad 230 USD), ani zainicjowanie zaciesniania monetarnego
w Stanach Zjednoczonych pod koniec 2015 1. (W jego wyniku cena uncji ztota spadta do okoto 1000 USD).

Wykres 8
Rezerwy ztota wybranych gospodarek wschodzacych (w tonach)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych World Gold Council.
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Wykres 9
Najwigksze zakupy ztota przez banki centralne w latach 2009-2022 (w tonach)
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych World Gold Council.

Analizujac role ziota w oficjalnych aktywach rezerwowych poszczegdlnych krajow, trzeba
zwrdci¢ uwage rowniez na wielkos¢ relatywng rezerw ztota mierzona udzialem ich wartosci w ce-
nach biezacych w wartosci rezerw dewizowych. Uwage zwraca zwtlaszcza niski udziat ztota (na
koniec 2022 r.) w Chinach (3,5%), znacznie mniejszy niz w Rosji (21,2%) i Turcji (27,6%), a nawet
w Indiach (8,1%).

Gtéwna role w zakupach ztota odgrywata Rosja. W latach 2009-2022 Bank Rosji prowadzit systema-
tyczne zakupy i zwigkszyt zasoby ztota o 1,57 tys. ton, co plasowato Rosje na pierwszym miejscu wsréd
krajéw skupujacych kruszec. W efekcie Rosja zajeta rowniez szdste miejsce wsrdd bankéw centralnych
utrzymujacych najwigksze rezerwy ztota. Bank Rosji prowadzit takze najbardziej agresywna strategie
dedolaryzacji rezerw walutowych (Prasad 2019). Nasilito sie to po natozeniu na Rosje sankcji w nastep-
stwie aneksji Krymu w 2014 1. (regularne zakupy zlota zacze¢ly si¢ znacznie wczesniej). Udziat dolara
amerykaniskiego w rezerwach zostat obnizony z 43% w 2014 r. do 16,4% w 2021 r. W tym samym cza-
sie Rosja znacznie zwiekszyla udziat ztota w rezerwach dewizowych - do 21,7% w 2021 r. Symptoma-
tyczna zmiang byt réwniez olbrzymi wzrost udziatu renminbi w rezerwach Rosji, z poziomu zerowego
w 2014 1. do 13,1% w 2021 r. W rezultacie Rosja stala si¢ najwigkszym na $wiecie posiadaczem rezerw
w chiriskiej walucie (Shagina 2022).

Szczegllna role w gromadzeniu ztota odgrywaja rowniez Chiny. W latach 2009-2022 zakupity
1,4 tys. ton ziota i uplasowaty si¢ pod tym wzgledem na drugiej pozycji po Rosji. Jednoczesnie
Paristwo Srodka zajmuje si6dme miejsce w rankingu posiadaczy najwiekszych oficjalnych rezerw
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ztota (1948 ton). Charakterystyczny jest jednak niski udziat ztota w rezerwach dewizowych Chin,
ktdry na koniec 2022 r. wynosit zaledwie 3,5%. Powodem tak matego udziatu ztota w chiriskich re-
zerwach dewizowych jest to, ze po wstapieniu do Swiatowej Organizacji Handlu w grudniu 2001 r.
Chiny gromadzily rezerwy walutowe na niespotykana dotad skalg. W rezultacie nastgpit olbrzymi
wzrost rezerw tego kraju: z 220 mld USD w 2001 1. do 3,4 bln USD na koniec 2022 r., kiedy stanowi-
ty 23,6% swiatowych rezerw dewizowych. Przy tak dynamicznym przyroscie rezerw nawet znaczne
zakupy zlota nie mogly zwiekszy¢ udziatu kruszcu w catym zasobie rezerw dewizowych. Nalezy
jednak uczyni¢ jedno zastrzezenie. Oficjalnie podawana wielkos¢ rezerw ztota nabywanych i utrzy-
mywanych przez Chiny nie jest zbyt wiarygodna. Uwaza si¢, ze kraj ten od lat prowadzi polityke
gromadzenia rezerw zlota, a ich rozmiary moga by¢ nawet dwukrotnie wyzsze, niz wynika z ofi-
cjalnych statystyk. Ukrywanie przez Chiny zakup6w ztota moze mie¢ nie tylko wymiar strategicz-
ny, lecz takze wynika¢ z dazenia do unikniecia wzrostu cen ztota w okresie prowadzenia zakupdéw
(Rickards 2017). Podkres$la si¢ réwniez, ze dalszy nieraportowany wzrost chiniskich rezerw ztota
moze by¢ skutkiem zakupu kruszcu od pograzonej w kryzysie Rosji. Ponadto gromadzenie rezerw
ztota przez Paristwo Srodka stanowi réwniez jeden z przejawéw dazenia tego kraju do zmniejsze-
nia dominacji dolara w migdzynarodowym systemie walutowym.

W przypadku Indii charakterystyczny jest bardzo silny prywatny popyt na ztoto (Grewe 2019). Row-
niez Reserve Bank of India (RBI) w latach 2009-2022 zwigkszyt swoje rezerwy ztota o 460,6 tony. Zaku-
py nie byty prowadzone réwnomiernie w catym wspomnianym okresie. W listopadzie 2009 r. RBI kupit
200 ton ztota od MFW, ktéry w zwigzku ze zmiang modelu finansowego dazyt wowczas do zmniejsze-
nia rezerw ztota i sprzedawat je bankom centralnym w transakcjach pozarynkowych. Byto to jednak
zdarzenie jednorazowe, a systematyczna polityke zwiekszania rezerw ztota RBI prowadzi dopiero od
2018 r. Charakterystyczne jest przy tym, ze bank ten skupuje ztoto w niewielkich ilosciach, ale za to
bardzo regularnie, praktycznie co miesigc (WGC 2022b).

Turcja pozostaje liderem, jesli chodzi o systematyczno$¢ prowadzonych zakupdw ziota. W latach
2009-2022 kupita 504,9 tony ztota. W 2022 r. turecki bank centralny (Central Bank of the Republic of
Tirkiye, CBRT) kupit najwigksza ilos¢ ztota (147,3 tony). Warto réwniez wspomnie¢, ze zasoby wyka-
zywane w bilansie CBRT s3 wyzsze niz faktyczne rezerwy ztota bedace jego wiasnoscia. Wynika to
z wprowadzenia w 2011 r. instrumentu reserve option mechanism (ROM), ktéry umozliwia bankom ko-
mercyjnym odprowadzanie czesci rezerwy obowiazkowej w ztocie — do 10% jej wartosci (CBRT 2021).

W 2018 r. réwniez banki centralne Polski i Wegier staty si¢ waznymi nabywcami ztota. W 2018 r.
Zarzad NBP podjat strategiczna decyzje o zwigkszeniu rezerw ziota o 25% (NBP 2019). Za t3 decyzja
przemawiat fakt, ze relacja zasobdw ztota NBP do ogdlnej wielkosci rezerw banku centralnego byta niz-
sza niz w innych krajach (Bertowska, Bezzubik, Zaczek 2019). W zwiazku z tym w latach 2018-2019 NBP
kupit 125,7 tony ztota (NBP 2021). Na koniec 2021 r. zaséb ztota NBP wyniost 231,8 tony. Pod wzgle-
dem wielkosci rezerw ztota NBP zajmuje 23. miejsce wsrod bankéw centralnych na swiecie i 11. wsréd
bankdéw europejskich. Znacznie wzrdst réwniez udziat ztota w oficjalnych aktywach rezerwowych NBP:
z 3,3% w 2000 r. do 8% na koniec 2022 r. Warto zauwazy¢, ze w tym okresie wzrosty tez cate rezerwy
dewizowe NBP: z 27,5 mld USD w 2000 r. do 166,7 mld USD na koniec 2022 r. Podobng strategi¢ reali-
zuje bank centralny Wegier, ktéry w 2021 1. potroit swoje rezerwy zlota, zwigkszajac je z 31,5 do 94,5
tony (MNB 2021). Wzrost udziatu ztota w rezerwach dewizowych MNB byt imponujacy: w 2000 . wy-
nosit zaledwie 0,3%, natomiast na koniec 2022 r. stanowit juz 13,4%.
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4. Wykorzystanie zlota przez gospodarki wschodzace

Wspodlczesne wykorzystanie rezerw zlota wiaze sie rowniez z kwestig zarzadzania nimi. W literaturze
tradycyjnie przewazato przekonanie, ze aktywne zarzadzanie rezerwami dewizowymi sprowadza si¢
do najwickszej ich czesci, czyli rezerw walutowych, i nie obejmuje ztota. Wedtug przeprowadzonego
przez Swiatowa Rade Zlota badania ankietowego 2022 Central Bank Gold Survey 28% bankdw central-
nych aktywnie zarzadza rezerwami ztota (spadek z 35% w 2021 r.). Widoczna jest przy tym rdéznica po-
miedzy bankami centralnymi gospodarek wysoko rozwinigtych (33%) oraz wschodzacych i rozwijaja-
cych sie (26%).

W analizie zarzadzania rezerwami zlota przez banki centralne niezbedne jest odniesienie si¢ do
tzw. klasycznej triady celéw (classic trilogy of objectives) zarzadzania rezerwami dewizowymi. Sktada si¢
na nia zapewnienie: bezpieczeristwa rezerw, ich odpowiedniej ptynnosci oraz mozliwie duzego zysku.
Cele te tworza uktad hierarchiczny, w ktérym priorytet ma bezpieczenistwo, gdyz rezerwy sa aktywami
publicznymi i stanowia cze$¢ majatku narodowego. Drugim istotnym celem jest ptynnos¢, ktéra ozna-
cza, ze aktywa mozna sprzeda¢ szybko i bez generowania strat wskutek spadku ich ceny wywotanego
wzrostem podazy. Jest to wazna cecha aktywow rezerwowych, ktére musza by¢ dostepne dla wtadz mo-
netarnych w celu ich wykorzystania do interwencji na rynku walutowym. Tradycyjnie najmniej istot-
nym celem pozostaje dochodowos¢. Wobec dynamicznej akumulacji rezerw dewizowych w gospodarce
Swiatowej znaczenie tego celu systematycznie jednak wzrasta. W dalszym ciggu motywem utrzymywa-
nia rezerw nie jest maksymalizacja zysku. Celem zarzadzania rezerwami dewizowymi jest natomiast
maksymalizacja ich dochodowosci przy jednoczesnym zachowaniu wysokiego poziomu bezpieczeristwa
i ptynnosci (Nugee 2000, s. 11-12).

Zarzadzanie rezerwami ztota przez banki centralne odnosi si¢ do wszystkich wymienionych celéw.
Zrédlem danych o konkretnych instrumentach zarzadzania rezerwami ztota jest wspomniana ankieta
Swiatowej Rady Ztota, jednak nalezy podkresli¢, ze tylko niewielka grupa bankéw centralnych odpo-
wiedziata na pytania. Ponadto nie wyodrebniono odpowiedzi udzielonych przez banki centralne gospo-
darek zaawansowanych i wschodzacych.

Wsréd instrumentéw zarzadzania rezerwami kruszcu dominuja depozyty w ztocie (gold deposits)
oraz swapy na zloto (gold swaps), ktére zgodnie ze wspomniang ankieta stosuje odpowiednio 53%
i 38% bankdéw centralnych. Ponadto 23% bankéw centralnych zarzadza ztotem za pomocg opcji, a 28%
poprzez kontrakty forward. Jedynie marginalna cze$¢ bankéw centralnych (4%) inwestuje w oparte na
ztocie fundusze ETF (exchange-traded fund) (WGC 2022a).

Ponadto dla zwigkszenia ptynnosci wazne jest utrzymywanie ztota o odpowiednio wysokim stan-
dardzie i przechowywanie go w jednym ze swiatowych centréw obrotu zlotem. Najchetniej banki
centralne wybieraja Bank Anglii (55%). Na kolejnym miejscu znalazt si¢ Bank Rezerwy Federalnej
w Nowym Jorku (11%). Preferowanymi miejscami przechowywania rezerw zlota sa réwniez: Bank Roz-
rachunkéw Miedzynarodowych (13%) i Szwajcarski Bank Narodowy (4%) (WGC 2022a). Nalezy podkre-
§li¢, ze dominujaca rola Banku Anglii jako miejsca przechowywania ztota wiaze si¢ z korzysciami wy-
nikajacymi z dostepu do najwigkszego i najbardziej ptynnego rynku ztota na swiecie, jakim jest rynek
londyniski.

Nalezy podkresli¢, ze w ostatnich latach wida¢ tendencje do przechowywania wigkszej czgsci re-
zerw zlota w skarbcach krajowych. Ze wspomnianej ankiety Swiatowej Rady Ztota wynika, ze w latach



274 P. Kowalewski, D.A. Skopiec

2019-2022 bardzo zwiekszyt sie odsetek bankéw centralnych przechowujacych ztoto w kraju. W 2019 1.
deklarowato to 28% bankéw centralnych, a w 2022 1. juz 40%. Powodem takich dziatan jest nie tylko bu-
dowanie zaufania spotecznego i wzmacnianie wiarygodnosci banku centralnego, lecz takze zapewnie-
nie ochrony rezerw zlota i dostepu do nich, a wigc osiggnigcie nadrzednego celu zarzadzania rezerwa-
mi, czyli wysokiego poziomu bezpieczeristwa. Nalezy podkresli¢, ze sankcjami nie s3 zagrozone jedynie
rezerwy ztota przechowywane w skarbcach krajowych. Przestroga moze by¢ utrata przez Wenezuele do-
stepu do rezerw zlota znajdujacych si¢ w Banku Anglii w wyniku natozonych sankcji (Bloomberg 2022),
0 czym bedzie mowa w dalszej czesci artykutu.

Schemat 1
Plynnos$¢ vs dostepnos¢ rezerw ztota

Ptynnos¢

v

Dostepnosé

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z drugiej strony w przypadku zfota przechowywanego w skarbcach krajowych ptynnos¢ rezerw po-
zostaje mocno ograniczona i wykorzystanie kruszcu w transakcjach jest znacznie utrudnione. W wielu
bankach centralnych istnieje zatem relacja wymienna migdzy ptynnoscia rezerw zlota a ich dostepnoscia.
Kluczowa decyzja w zarzadzaniu rezerwami zlota jest wiec ustalenie proporcji pomiedzy ich czescia prze-
chowywang w skarbcach krajowych oraz czgsciag w zagranicznych bankach centralnych. Ma to znaczenie
zwlaszcza dla gospodarek rozwinigtych, gdyz najwazniejsze rynki ztota znajduja si¢ w krajach wysoko roz-
winietych, ktdre sa znacznie mniej narazone na ograniczenie badz utrate dostepu do swoich rezerw zlota.

Gospodarki wschodzace posiadajace najwicksze rezerwy zlota coraz chetniej przechowuja je
w kraju. Tendencja ta nie ogranicza si¢ zreszta do gospodarek wschodzacych, gdyz swoje rezerwy zto-
ta sprowadzily do kraju réwniez banki centralne Niemiec, Austrii, Belgi, Holandii i Francji. Z raportu
rocznego Banku Rosji wynika, ze cale rezerwy zlota przechowywane sa w skarbcu krajowym (Bank of
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Russia 2022). Z1oto znajdujace si¢ poza terytorium Rosji sprowadzono do kraju jeszcze przed rozpocze-
ciem wojny z Ukraina. Ludowy Bank Chin nie ujawnia informacji na temat miejsca przechowywania
rezerw zlota. Prawdopodobnie znajduja si¢ w skarbcach banku centralnego w Pekinie. Podkresla sie
jednak, ze w realizacje¢ chiriskiej strategii akumulacji ztota poza bankiem centralnym byty zaangazowa-
ne takze inne podmioty, przede wszystkim State Administration of Foreign Exchange oraz paristwowe
fundusze majatkowe. W Indiach wystepuje natomiast znaczna dywersyfikacja miejsc przechowywania
ztota. Zgodnie z raportem RBI Report on Management of Foreign Exchange Reserves 292,3 tony zlota sg
niezmiennie przechowywane w skarbcu w budynku RBI w Nagpur. Pozostata cze$¢ ztota znajduje sie
w Banku Anglii oraz w Banku Rozrachunkéw Migedzynarodowych, jednak nie podano, w jakich pro-
porcjach (RBI 2022).

Bank centralny Turcji w latach 2017-2018 sprowadzit catos¢ ztota przechowywanego w Fed w No-
wym Jorku oraz w Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (CBRT 2021). Czesciowa repatriacja ob-
jeta réwniez ztoto przechowywane w Banku Anglii. Sprowadzone zloto zostato ulokowane w skarbcu
gietdy papieréw wartosciowych w Stambule. W 2020 1. czg$¢ ztota z powrotem przetransportowano jed-
nak do Londynu. Powodem byly problemy z dostepem do walut miedzynarodowych wobec silnej de-
precjacji liry. Turecki bank centralny, dazac do pozyskania ptynnosci w walutach miedzynarodowych
(niezbednej m.in. do przeciwdziatania dalszej deprecjacji liry), zawierat wiec swapy walutowe, w kto-
rych ztoto pelito funkcje zabezpieczenia. Ponadto rzad Turcji, chcac wiaczy¢ do systemu finansowego
olbrzymie ilosci ztota bedace wtasnoscig inwestoréow indywidualnych, rozpoczat w 2018 r. emisje nomi-
nowanych w ztocie obligacji rzadowych oraz certyfikatow leasingowych (CBRT 2018). Pozyczone w ten
sposéb ztoto jest wykazywane w bilansie banku centralnego i zwigksza wartos¢ rezerw (oraz zobowig-
zanl wobec skarbu paristwa). W 2019 r. CBRT wprowadzit réwniez swapy na ztoto z bankami komercyj-
nymi, ktdre dzigki temu moga uzyskac¢ ptynnos¢ w lirach. W ten sposéb utworzono kolejny mechanizm
umozliwiajacy wiaczenie do systemu finansowego ztota prywatnych inwestoréw. Ponadto, jak juz wspo-
mniano, w 2011 r. CBRT umozliwit bankom komercyjnym odprowadzanie czgsci rezerwy obowigzko-
wej w zlocie w ramach mechanizmu reserve option mechanism (CBRT 2021).

Warto zauwazy¢, ze dokonano réwniez repatriacji polskiego ztota. Znaczne zwigkszenie zasobu
ztota sktonito Zarzad NBP do podjecia decyzji o dywersyfikacji miejsc jego przechowywania. W 2019 r.
prawie potowa zasobu, tj. 100 ton, zostata przeniesiona z Banku Anglii do skarbcéw NBP na terenie
Polski (NBP 2020, s. 51). Dywersyfikacja miejsc przechowywania wynika ze strategicznego charakteru
rezerw zlota i jest zgodna z tendencja panujaca w innych krajach europejskich, ktére okoto 50% swoich
zasobdw ztota przechowuja we wtasnych skarbcach. Nalezy podkresli¢, ze relokacja ztota nie jest cha-
rakterystyczna jedynie dla gospodarek wschodzacych. W 2013 r. Bundesbank podjat decyzje o relokacji
czesci rezerw ztota do skarbca we Frankfurcie nad Menem w taki sposdb, aby od 2020 r. potowa tych
rezerw znajdowata si¢ w kraju. W wyniku zakrojonej na szeroka skale operacji przetransportowano do
Frankfurtu 300 ton zlota z Nowego Jorku i 374 tony z Paryza, a cale przedsiewziecie zakoriczono juz
w 2017 . (Beermann 2022).

Szczegblna role ztoto odgrywa w gospodarkach wschodzacych objetych sankcjami. Wéwczas nie
tylko pelni funkcje srodka tezauryzacji i zapewnia bezpieczeristwo utrzymywanych rezerw, lecz tak-
ze jest srodkiem transakcyjnym w przypadku odciecia danego kraju od systemu finansowego Standéw
Zjednoczonych i utraty ptynnosci dolarowej. Nalezy podkresli¢, ze w tym obszarze mozliwosci analizy
$3 mocno ograniczone ze wzgledu na brak wiarygodnych danych i informacji. Znaczna cze$¢ Zrédet to
artykuty prasowe lub raporty, w ktérych nierzadko przewazaja spekulacje.
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Wenezuela doswiadczata sukcesywnych sankcji od 2014 r., jednak szczegdlne znaczenie miato objecie
sankcjami banku centralnego (Banco Central de Venezuela — BCV) przez Stany Zjednoczone w 2019 1.
Rosja udzielita wsparcia Wenezueli i najprawdopodobniej na poktadzie rosyjskich samolotéw wenezu-
elskie ztoto transportowano m.in. do Ugandy, Turcji i Zjednoczonych Emiratéow Arabskich, gdzie byto
sprzedawane, a uzyskane z tego waluty migedzynarodowe (dolary i euro) przewozono z powrotem do
Wenezueli. Sprzedaz przechowywanych w kraju rezerw ztota pozwolita zatem na pozyskanie ptynnosci
miedzynarodowej przez ominiecie sankcji (OECD 2021). Poza tym Wenezuela wykorzystywata ztoto ja-
ko $rodek ptatniczy, kupujac rope naftowa od Iranu (Farah 2020).

Nalezy podkresli¢, ze duza czg$¢ wenezuelskiego ztota zostata sprowadzona do kraju za prezyden-
tury Hugo Chaveza. W paZdzierniku 2011 r. podj¢to decyzje o sprowadzeniu do kraju 85% rezerw zlo-
ta. W 2012 r. przeprowadzono repatriacje 160 ton ztota z nowojorskiego Fed. Cze$¢ rezerw ztota Wene-
zueli (31 ton) pozostawata jednak zdeponowana w Banku Anglii. Kiedy BCV wystapit do Banku Anglii
o wydanie zlota, ten zwrdcit sie do brytyjskiego Sadu Najwyzszego o rozstrzygniecie, kto jest prawowi-
tym dysponentem tych rezerw — rezim Nicolasa Maduro czy lider opozycji Juan Guaidd, ktéry w 2019 1.
oglosit si¢ prezydentem Wenezueli i powotat ,alternatywny” zarzad BCV. Zgodnie z orzeczeniem sadu
z grudnia 2021 r. za legalne wtadze kraju uznano Guaidd, a prawo do dysponowania rezerwami ztota
znajdujacymi si¢ w Banku Anglii przyznano ,alternatywnemu” zarzadowi BCV. W lipcu 2022 r. Sad
Najwyzszy ponownie wydat wyrok uznajacy wtadze Juana Guaidé za legalne. Spér o wenezuelskie zto-
to trwa jednak nadal, a Guaidd zostat odwotany przez opozycje z funkgeji ,,tymczasowego” prezydenta
(nadal jest uznawany przez Wielka Brytani¢ za prezydenta de jure, jednak poparcie dla niego wycofaty
juz panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej). Przypadek Wenezueli pokazuje, ze przechowywanie zto-
ta w bankach centralnych poza krajem niesie ryzyko utraty kontroli nad jego zasobami. W tym kon-
tekscie w petni zrozumiata jest wspomniana juz tendencja bankéw centralnych do sprowadzania zlota
do skarbcow krajowych. Warto réwniez wspomnie¢, ze w odpowiedzi na sankcje rezim Maduro prébo-
wal utworzy¢ cyfrowa walute petro, opartg na koszyku towaréw zawierajagcym rope naftowa, gaz ziem-
ny i zloto. Celem emisji tej waluty miato by¢ uzyskanie dostepu do finansowania miedzynarodowego
i zwigkszenie monetarnej suwerennosci. Byta to réwniez reakcja na dramatyczny spadek wartosci
boliwara (Prasad 2021).

Ztoto wykorzystano do ominigcia sankcji réwniez w przypadku sprzedazy Turcji irariskiej ropy
naftowej. Poniewaz rozliczanie handlu ropa tradycyjnie prowadzone jest w dolarach amerykariskich,
sankcje doprowadzity do stworzenia alternatywnego mechanizmu. Turcja kupowala ten surowiec od
Iranu, ptacac w lirach. Nie jest to jednak waluta miedzynarodowa, wigc Iran za pozyskane liry kupowat
w Turcji ztoto. Z kolei sprzedaz ztota np. w Zjednoczonych Emiratach Arabskich zapewniata Iranowi
dostep do ptynnosci w walutach miedzynarodowych. Mechanizm okreslany jako gas-for-gold scheme byt
wykorzystywany szczegdlnie w latach 2012-2013.

5. Perspektywy wzrostu znaczenia zlota w rezerwach dewizowych
gospodarek wschodzacych

Udziat ztota w rezerwach dewizowych wielu gospodarek wschodzacych (z wyjatkiem Rosji) nadal znaj-
duje si¢ ponizej sredniej Swiatowej. Widac to zwlaszcza w Chinach, gdzie wynosi zaledwie 3,5%. Ponad-
to udzialy te s3 znacznie nizsze niz w wielu gospodarkach wysoko rozwinigtych. Zulaica (2020) szacuje,
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ze optymalny udziat ztota w rezerwach dewizowych dla gospodarek wschodzacych narazonych na ry-
zyko kursu walutowego wynosi nawet ponad 20%. Istnieje zatem przestrzeri do zwigkszenia roli ztota
w rezerwach dewizowych gospodarek wschodzacych.

Poza przedstawionymi czynnikami, ktére spowodowaty zmiane podejscia bankéw centralnych do
ztota i wzrost udziatu kruszcu w rezerwach, pojawito si¢ wiele nowych, nie mniej istotnych.

Wzrost ztota w rezerwach dewizowych moze wynika¢ nie tylko z tendencji do dywersyfikacji czy
zachowania bezpieczernistwa, lecz takze z dgzenia do zmniejszenia zaleznosci od dominujacej waluty re-
zerwowej — dolara amerykariskiego (Chevalier 2022). Motyw ten ma szczeg6lne znaczenie w przypadku
krajow, na ktére Stany Zjednoczone naktadajg sankcje. Dolar staje si¢ wéwczas swego rodzaju ,,bronia
finansowa” (dollar’s weaponisation) Standéw Zjednoczonych i instrumentem realizacji geopolitycznych
intereséw tego kraju (Drezner 2015). Eichengreen (2022) podkresla, ze zamrozenie aktywéw Banku Ro-
sji spowodowato nasilenie si¢ tendencji do relokacji ztota z Londynu i Nowego Jorku do skarbcéw krajo-
wych. W tym przypadku negatywnym skutkiem bedzie jednak zmniejszenie mozliwosci dokonywania
transakgji, ktorych przedmiotem jest ztoto. Jest to mozliwe wtedy, gdy ztoto fizycznie przechowuje si¢
W miejscu, w ktérym istnieje rozwinigty rynek ztota.

Szczegdlne istotny jest wzrost znaczenia czynnikéw geopolitycznych w zwigzku z wojng rosyjsko-
-ukrairiska i narastajacymi napigciami w relacjach z Chinami. Moze to stanowic¢ przestanke zmniejsze-
nia migedzynarodowej roli dolara i wigzac si¢ z postepujaca deglobalizacja i fragmentacjg gospodarki
Swiatowej oraz wytonieniem si¢ wyraznego podzialu na bloki polityczno-gospodarcze (Weiss 2022).
Miedzy wzrostem ryzyka geopolitycznego a cenami ztota zachodzi dodatnia korelacja (Baur, Smales
2020; Beckman, Berger, Czudaj 2019). Ponadto wigksze ryzyko geopolityczne prowadzito do wzrostu
popytu bankdéw centralnych na zioto (Gopalakrishnan, Mohapatra 2017). Szerokie stosowanie sankcji
przez Stany Zjednoczone i kraje sojusznicze bez watpienia zintensyfikuje dazenie najwiekszych gospo-
darek wschodzacych do zmniejszenia zaleznosci od dolara amerykariskiego. Bezprecedensowe sankcje
finansowe nalozone na Rosj¢ — w szczegdlnosci zamrozenie aktywow rezerwowych Banku Rosji oraz
odciecie rosyjskich bankéw od systemu SWIFT i de facto uniemozliwienie Rosji prowadzenia operacji
w walutach miedzynarodowych - stanowia potezny sygnat i beda miaty dtugookresowe skutki o cha-
rakterze systemowym. Dla wielu bankéw centralnych z gospodarek wschodzacych podwaza to sens
utrzymywania rezerw w dolarach. Zamrozenie rezerw dewizowych banku centralnego wiaze si¢ nie
tylko z brakiem mozliwosci dysponowania nimi, lecz takze z problemem samej wiasnosci (posiadania)
rezerw, zwlaszcza wobec postulatéw wykorzystania zajetych rosyjskich aktywdw rezerwowych na cele
zwigzane z powojenng odbudowa Ukrainy. Jednym z wymiaréw dedolaryzacji rezerw dewizowych ban-
kéw centralnych w gospodarkach wschodzacych bedzie bezsprzecznie wzrost udziatu ztota. Kluczowe
znaczenie ma w tym przypadku decyzja dotyczaca miejsca przechowywania kruszcu. Nalezy podkre-
§li¢, ze sankcjami nie s zagrozone rezerwy ztota przechowywane w skarbcach krajowych.

Duze znaczenie ma réwniez wzrost inflacji w skali globalnej po wielu latach dezinflacji, bardzo
niskiej inflacji i epizodach deflacji. Ocenia si¢, ze obecna inflacja nie jest zjawiskiem przejsciowym
i moze si¢ utrzymywac¢ na podwyzszonym poziomie w §rednim okresie. W tym kontekscie istotna za-
letg ztota jest nie tylko odpornos¢ na inflacje, lecz takze tendencja do szybszego wzrostu cen kruszcu
w okresach wysokiej inflacji. Szczegélnym czynnikiem pozostaje réwniez bezprecedensowy wzrost za-
dtuzenia w skali globalnej. Swiatowy dtug osiagnat gigantyczny poziom jeszcze przed koronakryzysem,
ktéry ten problem spotegowat i doprowadzit do skokowego wzrostu wydatkéw na finansowanie
pakietéw antykryzysowych (World Bank 2020). W 2021 r. globalny dtug, publiczny i prywatny, osiggnat
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235 bln USD, co stanowito 247% swiatowego PKB; w przypadku dtugu publicznego relacja ta wynosita
96% (IMF 2022). W tym kontekscie istnieja uzasadnione obawy, ze ultrackspansywna polityka fiskal-
na bedzie Zrédtem kolejnego globalnego kryzysu, tym razem majacego forme kryzysu zadtuzeniowe-
go. Ponadto do wzrostu roli ztota w dtugim okresie przyczyni si¢ bezprecedensowy wzrost niepewnosci
oraz ryzyka geopolitycznego.

Czynnikiem potencjalnie hamujacym wzrost rezerw ziota w oficjalnych aktywach rezerwowych
moze by¢ normalizacja polityki monetarnej przez najwazniejsze banki centralne. Wzrost stép procen-
towych zwieksza bowiem koszt alternatywny utrzymywania rezerw w ztocie, podobnie jak dotychczas
niskie stopy procentowe byly istotnym czynnikiem stymulujagcym popyt bankéw centralnych na zto-
to. Z drugiej strony wysoki poziom zadtuzenia publicznego i dominacja fiskalna czesto maja charak-
ter inflacjogenny, w zwigzku z czym realne stopy procentowe najprawdopodobniej pozostana ujemne.

Szczegllne znaczenie ma takze znaczny wzrost cen ziota w okresach napig¢ i kryzyséw. Wedtug
najnowszej ankiety Swiatowej Rady Ztota to wiasnie te ceche kruszcu banki centralne uznaja obecnie
za jedna z dwdch najwazniejszych (WGC 2022a). Prawdopodobnie cena ziota bedzie si¢ utrzymywata
na wysokim poziomie badZ nawet dalej rosta ze wzgledu na coraz czestsze kryzysy wynikajace z czyn-
nikéw niefundamentalnych (epidemicznych i politycznych). Zrédtem wzrostu cen kruszcu pozostaje
réwniez bardzo duzy i rosnacy popyt prywatny, ktéry stanowi zdecydowana wigkszo$¢ popytu swia-
towego na ztoto. Jest to szczegdlnie widoczne w przypadku Indii i Chin, ktérych taczny popyt na zto-
to wzrdst z 25% popytu swiatowego w latach 90. do prawie 50% w ostatnich latach. Wynika to przede
wszystkim ze wzrostu zamoznosci w tych krajach.

Nalezy sie spodziewad, ze wzrost znaczenia zlota bedzie nadal skutkiem obaw co do kondycji
dolara amerykanskiego i zmniejszenia jego dominacji w migdzynarodowym systemie walutowym
(Twarowska-Mdl 2021). Ostabienie roli dolara jako waluty rezerwowej wynika przede wszystkim ze
spadku udziatu gospodarki Stanéw Zjednoczonych w tworzeniu globalnego PKB, pogarszajacej sie po-
zycji fiskalnej oraz olbrzymiego zadtuzenia tego kraju. Wiaze si¢ réwniez z pojawieniem si¢ ,konkuren-
tow”, przede wszystkim chiriskiego renminbi (Eichengreen 2011, s. 143-147). Wzrost roli ztota moze by¢
rowniez wyrazem strategii dedolaryzacji realizowanych przez niektére gospodarki wschodzace (Liu,
Papa 2022). Najwazniejszym jak dotad przyktadem pozostaje Rosja. Najbardziej prawdopodobne wyda-
je si¢ obecnie skupowanie rosyjskiego ztota przez Chiny, nie tylko ze wzgledu na dazenie do zmniejsze-
nia udziatu rezerw w dolarach amerykariskich, lecz réwniez z powodu mocarstwowych ambicji Chin.
Ponadto sankcje naktadane na Rosje moga stanowi¢ dla innych krajéw bodziec do dalszego zmniejsza-
nia zaleznosci od dolara.

Zrédlem dalszego wzrostu roli ztota moze by¢ tez upowszechnianie sie paristwowych funduszy ma-
jatkowych (sovereign wealth fund — SWEF) i olbrzymi wzrost zarzadzanych przez nie aktywéw. Dotych-
czas jedynie nieliczne SWF inwestowaty w ztoto (WGC 2017). Wynika to prawdopodobnie z faktu, ze
celem SWF jest — w wigkszym stopniu niz w przypadku bankéw centralnych — osiggnigcie zysku z port-
fela rezerw i dlatego fundusze te realizujg bardziej ryzykowne strategie inwestycyjne. Ze wzgledu na
znaczny wzrost ceny ztota w okresach nasilania si¢ niestabilnosci i kryzysow, ktdre coraz powszechniej
uwaza si¢ za permanentna ceche gospodarki swiatowej, mozna si¢ jednak spodziewac, ze SWF beda
bardziej zainteresowane inwestowaniem w ztoto.

Obecnie szczegdlne miejsce w debacie na temat roli ztota odgrywa odbywajacy si¢ w zawrotnym
tempie proces digitalizacji pieniadza, w szczegdlnosci zas rozwdj sektora fintech i rozpowszechnianie
sie kryptoaktywdéw (Banai, Kolozsi, Laddnyi 2021). Wspdiczesnie czesto mozna niestety spotkac okre-
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Slenie, ze bitcoin stanowi ,,cyfrowe zloto”, gdyz podobnie jak kruszec nie jest emitowany przez zaden
bank centralny czy instytucje¢, zatem nie wystepuje tu réwniez ryzyko kredytowe zwigzane z niewypta-
calnoscig emitenta. Ponadto uwaza sig, ze podaz bitcoina jest ograniczona podobnie jak podaz zlota
(nie wystepuje w tym przypadku mozliwos$¢ nieograniczonej kreacji pienigdza przez bank centralny).
Zwolennicy kryptowalut wskazuja réwniez na mozliwos¢ zachowania anonimowosci transakeji jako
ceche upodobniajaca je do ziota. Na tym jednak podobieristwa sie koricza. Kryptowaluty — pomimo
sugestywnej nazwy — w zadnym razie nie s3 walutami4. Waluta jest bowiem jednostka monetarna be-
daca prawnym srodkiem platniczym w danym kraju, ktdra jest emitowana przez wtadze monetarna
i pelni wszystkie trzy klasyczne funkcje pieniadza, tj. Srodka transakcyjnego, miernika wartosci i srodka
tezauryzacji. Ponadto waluta narodowa moze petic te funkcje poza granicami kraju (wzglednie unii
walutowej). Wéwczas mamy do czynienia z procesem jej umigdzynarodowienia. Kryptowaluty nie pet-
nia efektywnie zadnej z trzech klasycznych funkgji pieniadza. Przede wszystkim charakteryzuje je nie-
zwykle silna zmiennos¢ cen, wskutek czego nie moga by¢ srodkiem tezauryzacji i miernikiem wartosci.
Stalo si¢ to szczeg6lnie widoczne w 2022 r., kiedy po najwyzszych wzrostach w 2021 1. ceny kryptoakty-
wow znacznie spadty. W maju 2022 r. doszto do spektakularnego upadku kryptowaluty TerraUSD, ktéra
bazowata na algorytmie utrzymujacym jej staty kurs do dolara amerykaniskiego. Wydarzenie to spowo-
dowato olbrzymie spadki cen innych kryptowalut. Kolejnym wstrzasem byto ogloszenie w listopadzie
2022 1. bankructwa gietdy kryptowalut FTX. Od listopada 2021 r. do grudnia 2022 r. bitcoin stracit 75%
wartosci wobec dolara. WyraZznie widac wiec, ze s3 to aktywa spekulacyjne, w niewielkim stopniu wy-
korzystywane jako srodek transakcyjny. Nade wszystko jednak ,emisja” kryptowalut i handel nimi
stanowig olbrzymie ryzyko dla stabilnosci swiatowego tadu monetarnego. W tym kontekscie nalezy
stanowczo podkresli¢, ze kryptowaluty nie sa alternatywa dla ztota jako sktadnika rezerw.

Kontrast migdzy ztotem i kryptoaktywami szczegdlnie wida¢ w reakgeji ich cen na przebieg cyklu
koniunkturalnego (Klein, Thu, Walther 2018). Ceny kryptoaktywow sa silnie skorelowane z cyklem
koniunkturalnym, w zwiazku z czym majg charakter zdecydowanie procykliczny. Zloto natomiast
pozostaje niezmiennie bezpiecznym rodzajem aktywdw (safe haven asset), w zwiazku z czym w okre-
sach pogorszenia koniunktury i kryzyséw jego cena wzrasta. Zloto ma zatem charakter antycykliczny,
€O zapewnia utrzymanie sity nabywczej w okresie dekoniunktury.

Kluczowa cecha odrézniajaca ztoto od kryptoaktywdw jest réwniez zaufanie, na ktérym opie-
ra si¢ wspolczesny fad monetarny. Ztoto bylo historycznie czynnikiem wzmacniajacym zaufanie do
pieniadza, tymczasem w przypadku kryptowalut jest odwrotnie (Banai, Kolozsi, Laddnyi 2021). Decy-
dujaca role odgrywa tutaj wspomniany brak stabilnej wartosci, ale znaczenie ma takze wiele innych
cech kryptoaktywow. Aktywa te nie majg prawnego emitenta, ich charakter jest gléwnie spekulacyjny,
charakteryzuja sie gigantycznymi zmianami ceny oraz utatwiaja finansowanie dziatalnosci przestep-
czej i terroryzmu, a takze pranie pieniedzy i unikanie ptacenia podatkéw. Ztoto daje gwarancj¢ bezpie-
czenstwa, gdyz nie zagrazaja mu ataki hakeréw czy inne formy cyberprzestepczosci. W tym kontekscie
warto ponownie odnies¢ sie do prawa Kopernika-Greshama. Rozpowszechnianie si¢ kryptoaktywdéw
i aspiracje do pemhienia przez nie funkcji pieniadza wyraZnie pokazuja, ze nadal istnieje tendencja do
wypierania z obiegu pienigdza ,lepszego” przez pieniadz ,gorszy”. W tym przypadku jest to jednak

4 Faktu tego nie zmieniaja réwniez przypadki nielicznych krajéw, w kt6rych bitcoin zostat formalnie uznany za legalny
$rodek ptatniczy. Dotychczas nastapilo to w Salwadorze (czerwiec 2021 r.) i Republice Srodkowoafrykariskiej (kwiecieri
2022 1).
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proces znacznie dalej posunigty, gdyz z obiegu moze by¢ wypierany pieniadz fiducjarny, co grozi dalsza
utrata zaufania do systemu monetarnego.

Nalezy podkresli¢, ze wszystkie przywotane do tej pory argumenty odnosity sie do potencjalnego
wzrostu roli ztota jako sktadnika oficjalnych aktywow rezerwowych. Zupetie inng kwestia jest przy-
wrdcenie monetarnej roli ztota, od dziesiecioleci stanowiace przedmiot zacigtych debat. W tym zakre-
sie istnieje silna polaryzacja stanowisk. Wspétczesnie rodzi si¢ jednak pytanie, czy wobec rosngcego
zainteresowania bankéw centralnych zwigkszaniem udziatu ztota w rezerwach dewizowych oraz bez-
precedensowego wzrostu niepewnosci w gospodarce swiatowej mozliwa jest remonetyzacja ztota.

Ze wzgledu na zupetnie nierealistyczny scenariusz przywrdcenia monetarnych funkeji ztota po-
przez reform¢ miedzynarodowego systemu walutowego (Chatham House 2012; OMFIF 2013) coraz czg-
sciej rozwaza sie¢ mozliwosci powrotu do walut opartych bezposrednio lub posrednio na ztocie (Belke,
Volz 2015). W publicystyce ekonomicznej nie brakuje tekstéw, w ktérych zamiary takie przypisuje sie
wilasnie gospodarkom wschodzacym od lat gromadzacym zloto, w szczegdlnosci Chinom. Z jednej stro-
ny takie rozwigzanie by¢ moze wzmacniatoby wiarygodno$¢ pieniadza krajowego i zaufanie do niego.
Z drugiej strony ograniczatoby mozliwosci dyskrecjonalnego kreowania bazy monetarnej przez bank
centralny i w zwigzku z tym mozliwosci antykryzysowego oddzialywania polityki pieni¢znej. Stano-
witoby réwniez krok wstecz w rozwoju szeroko rozumianego rynku finansowego i ptynnosci, jaka jest
potrzebna do jego funkcjonowania. W takich propozycjach podkresla sie, ze historycznie rzadko utrzy-
mywano 100% pokrycia bazy monetarnej w rezerwach ztota, w zwigzku z czym indywidualne wpro-
wadzenie walut opartych na ztocie przy czgsciowym pokryciu w kruszcu (rzedu 30-50%) nie wymaga-
toby drastycznego wzrostu rezerw ztota. Zasadniczym problemem pozostaja silne wahania cen ztota
i brak mozliwosci wptywu bankdéw centralnych na ceny kruszcu ze wzgledu na to, ze wigkszos¢ jego za-
sobow (ok. 80%) znajduje si¢ w sektorze prywatnym. W tej sytuacji nalezy uzna¢, ze ztoto nie mogloby
efektywnie petni¢ funkcji miernika wartosci. Innym problemem jest wymienialno$¢ pieniadza krajo-
wego na zloto. Istnienie rozwinigtych prywatnych rynkéw zlota powodowatoby, ze wymienialnos¢ wa-
luty krajowej na ztoto po oficjalnym kursie prowadzitaby do spekulacji kruszcem i utraty rezerw ztota
przez bank centralny.

6. Podsumowanie

Przedstawiona analiza wskazuje, ze ztoto przestato by¢ dla bankéw centralnych ,,barbarzyriskim relik-
tem”, jak okreslit je Keynes (1923). W gospodarkach wysoko rozwinietych zaprzestano sprzedazy zto-
ta, natomiast wsréd gospodarek wschodzacych wyrazna jest tendencja do zwigkszania udziatu kruszcu
w rezerwach dewizowych. Utrzymuje si¢ jednak duza dysproporcja pomigdzy wielkoscia rezerw zto-
ta tych dwdch grup gospodarek. Ponadto akumulacje ztota w gospodarkach wschodzacych napedzaty
przede wszystkim zakupy dokonywane przez banki centralne Rosji, Chin, Turcji i Indii. Wzrost ryzyka
geopolitycznego i niestabilnosci w gospodarce $wiatowej bedzie prowadzit do dalszego wzrostu zna-
czenia ztota jako sktadnika rezerw. Bedzie to wynikalo zaréwno z dazenia do zachowania bezpieczen-
stwa i dywersyfikacji rezerw, jak i ze zmniejszenia zaleznosci od dolara amerykanskiego. Czynnikiem
0 szczegdlnym znaczeniu jest tutaj zamrozenie rezerw Banku Rosji, co dla wielu bankéw centralnych
gospodarek wschodzacych moze podwaza¢ sens utrzymywania rezerw w dolarach.
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Nalezy jednak podkresli¢, ze w interesie gospodarek wschodzacych nie jest szybkie ograniczenie
aktywow dolarowych w portfelach rezerw. Jak stusznie podkresla Prasad (2015), znaczna sprzedaz tych
aktywoéw wywotataby nie tylko spadek ich ceny, lecz takze deprecjacje dolara, co spowodowatoby ol-
brzymie straty dla krajow utrzymujacych te rezerwy. Kraje te znalazly sie zatem w ,dolarowej putapce”
(dollar trap). Dlatego jest mato prawdopodobne, aby gospodarki wschodzace staraty si¢ szybko odejs¢ od
dolara - m.in. w kierunku ztota. Najbardziej prawdopodobna jest stopniowa dywersyfikacja rezerw, co
zdarzyto sie juz w przesztosci. Ponadto silne przyspieszenie zakupéw ziota przez banki centralne wy-
wotatoby wzrost jego ceny i tym samym ograniczyto mozliwosci akumulacji kruszcu.
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The rise of gold in central banks’ official reserve assets
in emerging market economies

Abstract

Dynamic accumulation of official reserve assets by countries classified as Emerging Market and
Developing Economies (EMDEs) has remained a particular trend characterizing the international
monetary system since the beginning of the 21st century. This process has been conditioned by both
by internal factors, primarily related to the export-oriented model of economic growth generating
significant current account surpluses, and systemic factors, in particular the turbulence of the fiat-
-money-based monetary system and the lack of an effective global lender of last resort in the context of
the increase in the scale and volatility of capital flows.

Invariably, gold remains the second-largest component of the global official reserve assets. Since
2008, central banks have been net buyers and increased gold reserves by 5.5 thousand tons. At the end
of 2022, official gold holdings stood at 35.5 thousand tons. However, gold purchases were conducted
almost exclusively by central banks of emerging economies, as a result of which the share of Advanced
Economies (AEs) in global gold reserves decreased from 84.1% in 1996 to 68.4% in 2022, while the share
of emerging and developing countries increased from 15.9% in 1996 to 31.6% in 2022. However, the
share of gold in the foreign exchange reserves of large emerging economies often remains significantly
lower than in advanced economies.

Much attention has been paid in the literature to the characteristics of gold as a reserve asset, such
as the determinants of the volatility of its price, its ability to secure purchasing power in times of high
inflation and exchange rate volatility, and the correlation of the bullion price with the prices of other
assets and the value of the US dollar.

The purpose of the article is to analyze the rationale behind the increase in demand for gold by
the central banks of emerging economies, as well as the scale of growth and use of gold in the official
reserve assets of these banks. In addition, the areas of gold’s use by emerging economies have been
analyzed, and the determinants of the future role of the bullion have been presented. Particular
attention has been paid to those emerging economies with the largest growth in gold reserves during
the analyzed period. The thesis of the article is that the increase in the share of gold in the official
reserve assets of the central banks of emerging economies resulted from both the dysfunctionality of
the contemporary international monetary system and the unique characteristics of gold as a reserve
asset, and was increasingly associated with the growing importance of geopolitical factors. The research
methods used include statistical-descriptive analysis, comparative analysis and literature study.

Keywords: central bank, official reserve assets, gold, dollar, sanctions



