
Rynek z³ota

Adam Maksymowicz1

Ju¿ w wiekach staro¿ytnych z³oto tra-
dycyjnie by³o uznawane za pieni¹dz. Pod
koniec XIX w. wykszta³ci³ siê na œwiecie
pierwszy miêdzynarodowy system walu-
towy, w którym wartoœæ pieni¹dza odpo-
wiada³a okreœlonej wadze z³ota. System
ten trwa³ do I wojny œwiatowej. St¹d do
czasów wspó³czesnych ka¿dy bank cen-
tralny musia³ mieæ zasoby tego kruszcu.

Po uwolnieniu kursu z³ota jego cena wzros³a w ci¹gu kolej-
nych dziesiêcioleci blisko 16-krotnie – od 37 USD w 1910 r.
do 589 USD w 1980 r. (macrotrends.net). W USA likwidacja
parytetu z³ota w dolarze nast¹pi³a dopiero w 1971 r. i spra-
wi³a, ¿e spad³o zainteresowanie œwiatowego systemu finan-
sowego posiadaniem z³ota. Gdy papierowy pieni¹dz
przesta³ mieæ pokrycie w z³ocie, banki centralne, które nie
musia³y ju¿ posiadaæ rezerw z³ota gwarantuj¹cych wymia-
nê waluty, wyprzedawa³y swoje zasoby. Spowodowa³o to
spadek cen tego metalu i doprowadzi³o do sytuacji, ¿e
poszukiwanie nowych z³ó¿ z³ota sta³o siê nieop³acalne,
gdy¿ koszty jego pozyskania przekracza³y cenê handlow¹.
Trend ten odwróci³ siê w drugiej po³owie lat 1970., a od 1980 r.
nast¹pi³ wyraŸny wzrost wydobycia z³ota na œwiecie, ze sta-
le nowo odkrywanych z³ó¿, taka sytuacja trwa do dziœ. W 1900 r.
wydobycie z³ota wynosi³o ok. 375 t, a w roku 1980 ju¿ ok.
1240 t – zatem w ci¹gu 80 lat nast¹pi³ 3,5-krotny wzrost
wydobycia z³ota. Œwiadczy to o sta³ym zapotrzebowaniu
na ten metal na œwiatowych rynkach. Jednak do czêœciowego
za³amania kursu cen z³ota dosz³o równie¿ po roku 1980, na
skutek kolejnej masowej wyprzeda¿y z³ota przez banki cen-
tralne. Cena z³ota w 2001 r. spad³a do 271 USD za uncjê.

Wejœcie chiñskiej gospodarki na rynek globalny spo-
wodowa³o, ¿e wzros³y ceny wszystkich metali. Dotyczy³o
to równie¿ ceny z³ota, która w 2012 r. osi¹gnê³a œredni¹
wartoœæ 1669 USD za uncjê. Na skutek kolejnej wyprzeda-
¿y z³ota przez banki i producentów jego obecna cena waha
siê w granicach 1200 USD za uncjê z niewielk¹ tendencj¹
wzrostow¹. Jest to cena daj¹ca znacz¹ce dochody najwiêk-
szym firmom górniczym wydobywaj¹cym z³oto. Sta³y siê
te¿ op³acalne poszukiwania nowych z³ó¿ tego metalu.
Wystarczy wspomnieæ, ¿e najbardziej dochodow¹ firm¹
górnicz¹ na œwiecie w 2017 r., wed³ug mar¿y zysku (pro-
porcja zysku netto do przychodu), by³ Polyus, najwiêkszy
rosyjski producent z³ota (Basov, 2018).

Górnicza ekspansja w wydobyciu z³ota zale¿y od jego
ceny rynkowej. Ta zaœ jest czêsto manipulowana przez
sztuczne wyprzeda¿e w celu podtrzymania wartoœci walu-
ty. Poda¿ i popyt z³ota maj¹ ograniczone znaczenie. Zale¿-
noœæ ta wysuwa siê na pierwszy plan dopiero w sytuacjach
kryzysowych, jak np. w 1933 r., potem w 1971 r. i w latach
2008–2012. Wielu amerykañskich analityków uwa¿a, ¿e
cena z³ota nadal jest zani¿ona i najbli¿szy kryzys finanso-
wy na œwiecie spowoduje jej zwielokrotnienie.

Najwiêkszymi producentami z³ota w 2017 r. by³y
kolejno (w tonach): 1) Chiny – 429, 2) Australia – 289,
3) Rosja – 272, 4) USA – 243, 5) Kanada – 171, 6) Peru – 167,

7) Republika Po³udniowej Afryki – 137, 8) Finlandia – 130,
9) Meksyk –122, 10) Gujana – 114 oraz 11) Brazylia 91,9.
W 2017 r. wydobycie z³ota na œwiecie by³o rekordowe i wy-
nios³o 3629 t (Word Gold Council). Wydobycie z³ota mo¿e
byæ bardzo zyskowne, œwiadcz¹ o tym koszty uzyskania
jednej uncji metalu, które wg rosyjskiego Polyus wynosz¹
ok. 400 USD, a wg Barrick Gold (Kanada) – ok. 500 USD.

NOWA ROLA

Jak wspomniano, po 1971 r. banki wyprzedawa³y z³oto.
Nie by³o im ono ju¿ potrzebne do wymiany na papierow¹
walutê. Powszechnie przyjêto za³o¿enie, ¿e jest to taki sam
metal, jak ka¿dy inny i nie warto ponosiæ kosztów jego
przechowywania. Tym bardziej, ¿e pieni¹dze uzyskane
z jego sprzeda¿y lokowano w akcjach, obligacjach i in-
nych papierach wartoœciowych, które systematycznie
przynosi³y okreœlony dochód. Dwa wydarzenia ostatnich
lat dokona³y zmiany tego pogl¹du na bardziej korzystny
dla z³ota. Pierwszym z nich by³ œwiatowy kryzys finansowy,
który spowodowa³, ¿e dochodowe dot¹d papiery wartoœ-
ciowe czêsto stawa³y siê bezwartoœciowe, a drugim z nich
by³y restrykcje nak³adane przez USA na pañstwa, które
zosta³y oskar¿one o nie spe³nianie wymaganych standar-
dów politycznych, handlowych, gospodarczych lub innych.
Pañstwa poddane tym restrykcjom mia³y utrudniony, a nawet
uniemo¿liwiony, dostêp do œwiatowej waluty, jakim by³
dolar. Zaczê³y one gromadziæ z³oto jako równorzêdn¹
walutê, powszechnie akceptowan¹ na ca³ym œwiecie. Tu
zarysowa³ siê wyraŸny podzia³ na kraje anglosaskie, które
sprzedaj¹ swoje z³oto, oraz inne kraje europejskie, które
trzymaj¹ z³oto, i kraje azjatyckie, które kupuj¹ je na
wszystkich dostêpnych im rynkach. Z krajów anglosaskich
tylko USA ma rezerwy, które nale¿¹ do najwiêkszych zaso-
bów bankowych na œwiecie. Jeszcze w 1949 r. w skarbcu
tego kraju znajdowa³o siê 21 828,25 t z³ota. By³o to prawie
75% wszystkich zasobów z³ota, jakie znajdowa³y siê w
bankach centralnych ca³ego œwiata, oraz blisko 50% wszyst-
kich zasobów tego metalu na naszym globie! Z powodu
prowadzonych wojen zasoby te wyprzedawano. I tak w
1960 r. by³o ich 15 821,9 t, a obecnie pozosta³o z tego tyl-
ko 8133 t. Drugie pod wzglêdem wielkoœci rezerw Niemcy
maj¹ 3374 t z³ota. Pozosta³e kraje s¹ daleko w tyle.

POLSKIE Z£OTO

Przed 1998 r. NBP posiada³ 24 t z³ota plus monety,
sztabki i ró¿nego rodzaju z³oty z³om. W tym w³aœnie roku
powo³ano komisjê do zakupu z³ota za ok. 1 miliard z³otych.
Ustalono najwy¿sz¹ cenê zakupu na 320 USD za uncjê. Za
poœrednictwem miêdzynarodowych instytucji uda³o siê
kupiæ 2 396 000 uncji z³ota po œredniej cenie 296,29 dola-
rów za uncjê. £¹cznie kupiono ponad 70 t z³ota. Po tej trans-
akcji NBP posiada³ ok. 3309 tys. uncji, czyli ok. 102,9 t, co
stanowi³o w przybli¿eniu 4% naszych rezerw dewizowych.
Ca³oœæ polskiego z³ota zdeponowano na rachunku NBP
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w Banku Anglii. Uzasadnieniem takiej decyzji s¹ dochody
z tej lokaty, wynosz¹ce ok. 40 punktów bazowych (punkt
bazowy = jedna setna procenta). Przechowywane w kraju
z³oto nie przynosi³oby ¿adnych dochodów. Polska waluta,
tak jak inne waluty na ca³ym œwiecie, nie ma ju¿ pokrycia
w z³ocie.

Od 1991 r. datuje siê odzyskiwanie z³ota przez KGHM
Polska MiedŸ SA z krajowych rud miedzi. Przez pierwsze
15 lat roczna produkcja z³ota waha³a siê w granicach
350–530 kg. Rok 2006 by³ rekordowy – uzyskano 1699 kg
z³ota. W 2012 r. doszed³ do tego stale zwiêkszaj¹cy siê
uzysk z³ota z zagranicznych kopalñ rud miedzi, bêd¹cych
w³asnoœci¹ KGHM. W 2016 r. po raz pierwszy w historii
³¹czny uzysk z³ota z tego Ÿród³a wyniós³ 3540 kg z³ota.
Ocenia siê, ¿e z polskich z³ó¿ rud miedzi mo¿na wydobyæ
ok. 256 t z³ota. Polskie z³oto uzyskiwane przez KGHM jest
na bie¿¹co sprzedawane na gie³dzie londyñskiej.

BANKI WRACAJ¥ DO Z£OTA

Prasowa Agencja Forbes donosi, ¿e: Œwiatowe banki
centralne znajduj¹ siê w szaleñczym transie kupowania
z³ota, które trwa ponad dekadê. To najd³u¿szy okres konse-
kwentnego pozyskiwania z³ota przez tak zwany sektor ofi-
cjalny od ponad pó³ wieku (Constable, 2018). W 2008 r.
banki centralne rozpoczê³y skupowanie z³ota jako twarde
aktywa. Na czele stawki skupuj¹cych z³oto jest Rosja, któ-
ra œrednio od tego czasu powiêksza swoje zasoby o ok. 20 t
miesiêcznie. Nieoficjalnie zachodni analitycy pierwsze
miejsce w tym skupowaniu przypisuj¹ Chinom, które
wydobywaj¹ rocznie ok. 460 t z³ota i poprzez zakupy
zagraniczne powiêkszaj¹ jego iloœæ o ok. 1000 t oraz
poprzez dostawy z Hongkongu o ok. 500 t. Jednak Bank
Centralny Chin od kilku lat podaje stale tak¹ sam¹ iloœæ
swoich rezerw – 1840 t. Chiny informuj¹, ¿e ca³y dop³yw
z³ota do pañstwa jest dokonywany przez banki komercyj-
ne, prywatne instytucje i obywateli, co nie stanowi rezerw
finansowych Centralnego Baku Chin. Ocenia siê, ¿e Chiny
ukrywaj¹ prawdziw¹ iloœæ posiadanego z³ota, która praw-
dopodobnie waha siê w granicach 4–6 tys. t (Bullion-
Star.com). Zasoby z³ota powiêkszaj¹ te¿ Wêgry, Turcja,
Egipt i Kazachstan.

KOÑ JAKI JEST, KA¯DY WIDZI

Polska równie¿ przyst¹pi³a do grupy pañstw kupuj¹cych
z³oto. NBP nie ujawnia szczegó³ów dotycz¹cych ostatnich
zakupów. Z informacji MFW wynika, ¿e w 2018 r. NBP
kupi³: w lipcu – 1,9 t z³ota, w sierpniu 7,5 t i we wrzeœniu
4,3 t – razem 13,7 t. By³y to pierwsze zakupy w XXI w.,
dokonane przez jeden z banków centralnych UE (Kolany,
2018). Na pytanie, dlaczego NBP dokona³ tych zakupów,
prezes NBP odmówi³ komentarza i powiedzia³ tylko: Koñ
jaki jest, ka¿dy widzi. Trzeba dodaæ, ¿e media USA Ÿle
przyjê³y polskie zakupy z³ota (Frost, 2018).

PAPIEROWE Z£OTO

Certyfikaty na z³oto, nie maj¹ce pokrycia w metalu,
popularnie s¹ nazywane „papierowym z³otem”. Zazwyczaj
wystawca takich certyfikatów zajmuje pewn¹ pozycjê w
kontraktach futures na z³oto albo w opcjach na ten metal
(opcje s¹ jednym z instrumentów finansowych umo¿li-
wiaj¹cych inwestowanie na rynku z³ota – s¹ one przedmio-
tem obrotu na gie³dzie towarowej Comex w Nowym Jorku;

waluty.com, przeglad-finansowy.pl). Certyfikat nie uprawnia
do fizycznego nabycia z³ota, lecz umo¿liwia handel jego
cen¹. Istnieje ryzyko upad³oœci wystawcy i braku p³ynno-
œci rynku. Zazwyczaj animator wystawia na rynku oferty
sprzeda¿y i kupna 2500 sztuk z³ota. Dlatego p³ynnoœæ jest
zdecydowanie wiêksza ni¿ w przypadku fizycznego z³ota.
Ca³kowity wolumen obrotu na londyñskim rynku poza-
gie³dowym (OTC) tego rodzaju certyfikatami jest szaco-
wany na równowartoœæ 1,5 mln t z³ota. Wartoœæ
kontraktów futures na 100 uncji z³ota w nowojorskim
COMEX osi¹gnê³a w 2016 r. 57,5 miliona uncji, co odpo-
wiada 179 000 t z³ota. Eksperci zwracaj¹ uwagê na to, ¿e
dotychczas na œwiecie wydobyto ok. 180 000 t z³ota. Kon-
trast pomiêdzy iloœci¹ istniej¹cego fizycznie z³ota w sto-
sunku do wystawionych certyfikatów ma siê jak 1 do 10, co
potwierdza umown¹ wartoœæ „papierowego z³ota”, które
nie ma ¿adnego odniesienia do zasobów zabezpieczaj¹cych
tego rodzaju umowy handlowe. Transakcje te, zwykle krót-
koterminowe, ocenia siê jako ryzykowne i spekulacyjne
(Jones, 2017). Handel papierowymi certyfikatami na z³oto
jest jednym z elementów stwarzania pozorów jego nieogra-
niczonej iloœci w obiegu gospodarczym i finansowym. Tym
samym wp³ywaj¹ one na zani¿enie jego ceny. Jest to jeden
z celów tocz¹cej siê obecnie rywalizacji najwa¿niejszych
œwiatowych mocarstw. Pañstwa anglosaskie, na czele z USA,
zabiegaj¹ o to, gdy¿ powszechnie przyjêta jest relacja, ¿e
im ni¿sza cena z³ota, tym wy¿szy jest kurs dolara. Ich kon-
kurenci, z Chinami i Rosj¹ na przodzie, nieustannie sku-
puj¹ z³oto i te¿ s¹ zainteresowani jego jak najni¿sz¹ cen¹.

MROCZNY DZIEÑ

Chiñski autor popularno-naukowej historii pieni¹dza
Son Hongbing (2018) uwa¿a, ¿e 13 kwietnia 2013 r. by³:
najmroczniejszym dniem w historii z³ota. W pi¹tek 12
kwietnia na gie³dzie pojawi³o siê nagle 100 t z³ota. To by³
pocz¹tek, bo kilka godzin póŸniej pojawi³o siê dalsze 300 t
tego metalu. Dla cen z³ota by³o to przys³owiowe tsunami.
Natychmiast nast¹pi³a chiñska kontrofensywa w postaci
masowego wykupywania z³ota. Przez kilka dni w Chinach
ustawia³y siê kolejki przed sklepami jubilerskimi, w dzieñ
i noc. Pod koniec kwietnia chiñski rynek wyczerpa³
wszystkie zapasy z³ota, a jego cena w tym kraju by³a o 10
juanów wy¿sza za gram ani¿eli na rynkach miêdzynaro-
dowych. Rynek, który pocz¹tkowo reagowa³ spadkami
cen z 1700 USD, zatrzyma³ siê w granicach 1200 USD za
uncjê i cena ta utrzymuje siê do dziœ.
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