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Rynek zlota

Adam Maksymowicz'

Juz w wiekach starozytnych ztoto tra-
dycyjnie byto uznawane za pieniadz. Pod
koniec XIX w. wyksztalcit si¢ na §wiecie
pierwszy migdzynarodowy system walu-
towy, w ktorym warto$¢ pieniadza odpo-
wiadata okreslonej wadze ztota. System
ten trwat do I wojny $wiatowe;j. Stad do
czasOW wspotczesnych kazdy bank cen-
tralny musiatl mie¢ zasoby tego kruszcu.
Po uwolnieniu kursu ztota jego cena wzrosta w ciagu kolej-
nych dziesigcioleci blisko 16-krotnie —od 37 USD w 1910 .
do 589 USD w 1980 1. (macrotrends.net). W USA likwidacja
parytetu ztota w dolarze nastapita dopiero w 1971 r. i spra-
wita, ze spadlo zainteresowanie §wiatowego systemu finan-
sowego posiadaniem zlota. Gdy papierowy pieniadz
przestat mie¢ pokrycie w zlocie, banki centralne, ktore nie
musiaty juz posiadac rezerw ztota gwarantujacych wymia-
n¢ waluty, wyprzedawaly swoje zasoby. Spowodowalo to
spadek cen tego metalu i doprowadzito do sytuacji, ze
poszukiwanie nowych zl6z zlota stalo si¢ nieoplacalne,
gdyz koszty jego pozyskania przekraczaty ceng handlowa.
Trend ten odwrdcit si¢ w drugiej potowie lat 1970.,a od 1980.
nastapit wyrazny wzrost wydobycia zlota na §wiecie, ze sta-
le nowo odkrywanych zt6z, taka sytuacja trwa do dzis. W 1900 .
wydobycie ztota wynosito ok. 375 t, a w roku 1980 juz ok.
1240 t — zatem w ciagu 80 lat nastapit 3,5-krotny wzrost
wydobycia zlota. Swiadczy to o stalym zapotrzebowaniu
na ten metal na $wiatowych rynkach. Jednak do czg$ciowego
zatamania kursu cen ztota doszto rowniez po roku 1980, na
skutek kolejnej masowej wyprzedazy ztota przez banki cen-
tralne. Cena ztota w 2001 r. spadta do 271 USD za uncje.

Wejscie chinskiej gospodarki na rynek globalny spo-
wodowato, ze wzrosty ceny wszystkich metali. Dotyczyto
to rébwniez ceny zlota, ktéra w 2012 r. osiagneta $rednia
warto$¢ 1669 USD za uncje. Na skutek kolejnej wyprzeda-
zy ztota przez banki i producentdéw jego obecna cena waha
si¢ w granicach 1200 USD za uncj¢ z niewielka tendencja
wzrostowa. Jest to cena dajaca znaczace dochody najwigk-
szym firmom gérniczym wydobywajacym ztoto. Staty si¢
tez oplacalne poszukiwania nowych zi6z tego metalu.
Wystarczy wspomnieé, ze najbardziej dochodowa firma
gobrnicza na swiecie w 2017 r., wedtug marzy zysku (pro-
porcja zysku netto do przychodu), byt Polyus, najwigkszy
rosyjski producent ztota (Basov, 2018).

Gornicza ekspansja w wydobyciu ztota zalezy od jego
ceny rynkowej. Ta za$ jest czgsto manipulowana przez
sztuczne wyprzedaze w celu podtrzymania wartosci walu-
ty. Podaz i popyt ztota maja ograniczone znaczenie. Zalez-
no$¢ ta wysuwa sig na pierwszy plan dopiero w sytuacjach
kryzysowych, jak np. w 1933 ., potem w 1971 r. i w latach
2008-2012. Wielu amerykanskich analitykow uwaza, ze
cena zlota nadal jest zanizona i najblizszy kryzys finanso-
wy na $wiecie spowoduje jej zwielokrotnienie.

Najwigkszymi producentami zlota w 2017 r. byly
kolejno (w tonach): 1) Chiny — 429, 2) Australia — 289,
3)Rosja—272,4) USA 243, 5) Kanada — 171, 6) Peru— 167,

7) Republika Potudniowej Afryki — 137, 8) Finlandia — 130,
9) Meksyk —122, 10) Gujana — 114 oraz 11) Brazylia 91,9.
W 2017 r. wydobycie zlota na $wiecie byto rekordowe i wy-
niosto 3629 t (Word Gold Council). Wydobycie ztota moze
by¢ bardzo zyskowne, §wiadcza o tym koszty uzyskania
jednej uncji metalu, ktore wg rosyjskiego Polyus wynosza
ok. 400 USD, a wg Barrick Gold (Kanada) — ok. 500 USD.

NOWA ROLA

Jak wspomniano, po 1971 r. banki wyprzedawaly ztoto.
Nie byto im ono juz potrzebne do wymiany na papierowa
walutg. Powszechnie przyjgto zalozenie, ze jest to taki sam
metal, jak kazdy inny i nie warto ponosi¢ kosztow jego
przechowywania. Tym bardziej, ze pieniadze uzyskane
z jego sprzedazy lokowano w akcjach, obligacjach i in-
nych papierach warto$ciowych, ktore systematycznie
przynosilty okreslony dochdéd. Dwa wydarzenia ostatnich
lat dokonaly zmiany tego pogladu na bardziej korzystny
dla ztota. Pierwszym z nich byt §wiatowy kryzys finansowy,
ktory spowodowat, ze dochodowe dotad papiery warto$-
ciowe czgsto stawaly si¢ bezwarto$ciowe, a drugim z nich
byly restrykcje naktadane przez USA na panstwa, ktore
zostaty oskarzone o nie spetnianie wymaganych standar-
dow politycznych, handlowych, gospodarczych lub innych.
Panstwa poddane tym restrykcjom mialy utrudniony, a nawet
uniemozliwiony, dostep do $wiatowej waluty, jakim byt
dolar. Zaczety one gromadzi¢ zloto jako rownorzedna
walute, powszechnie akceptowana na catym $wiecie. Tu
zarysowal si¢ wyrazny podziat na kraje anglosaskie, ktore
sprzedaja swoje ztoto, oraz inne kraje europejskie, ktore
trzymaja ztoto, i kraje azjatyckie, ktore kupuja je na
wszystkich dostgpnych im rynkach. Z krajéw anglosaskich
tylko USA ma rezerwy, ktore naleza do najwigkszych zaso-
béw bankowych na $wiecie. Jeszcze w 1949 r. w skarbcu
tego kraju znajdowato sig¢ 21 828,25 t zlota. Byto to prawie
75% wszystkich zasobow zlota, jakie znajdowaty si¢ w
bankach centralnych catego $wiata, oraz blisko 50% wszyst-
kich zasobow tego metalu na naszym globie! Z powodu
prowadzonych wojen zasoby te wyprzedawano. I tak w
1960 r. byto ich 15 821,9 t, a obecnie pozostato z tego tyl-
ko 8133 t. Drugie pod wzgledem wielkosci rezerw Niemcy
maja 3374 t ztota. Pozostate kraje sa daleko w tyle.

POLSKIE Z£.OTO

Przed 1998 r. NBP posiadal 24 t zlota plus monety,
sztabki 1 r6znego rodzaju ztoty ztom. W tym wtasnie roku
powotano komisj¢ do zakupu ztota za ok. 1 miliard ztotych.
Ustalono najwyzsza ceng zakupu na 320 USD za uncje. Za
posrednictwem migdzynarodowych instytucji udalo sig
kupi¢ 2 396 000 uncji ztota po $redniej cenie 296,29 dola-
row za uncje. Lacznie kupiono ponad 70 t ztota. Po tej trans-
akcji NBP posiadat ok. 3309 tys. uncji, czyli ok. 102,9 t, co
stanowito w przyblizeniu 4% naszych rezerw dewizowych.
Catos¢ polskiego zlota zdeponowano na rachunku NBP
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w Banku Anglii. Uzasadnieniem takiej decyzji sa dochody
z tej lokaty, wynoszace ok. 40 punktow bazowych (punkt
bazowy = jedna setna procenta). Przechowywane w kraju
ztoto nie przynositoby zadnych dochodow. Polska waluta,
tak jak inne waluty na catym §wiecie, nie ma juz pokrycia
w zlocie.

0Od 1991 r. datuje si¢ odzyskiwanie ztota przez KGHM
Polska Miedz SA z krajowych rud miedzi. Przez pierwsze
15 lat roczna produkcja zlota wahata si¢ w granicach
350-530 kg. Rok 2006 byt rekordowy — uzyskano 1699 kg
ztota. W 2012 r. doszedt do tego stale zwigkszajacy sig
uzysk ztota z zagranicznych kopaln rud miedzi, bedacych
wlasnoscia KGHM. W 2016 r. po raz pierwszy w historii
taczny uzysk zlota z tego zrédta wynidst 3540 kg ztota.
Ocenia sig, ze z polskich z16z rud miedzi mozna wydoby¢
ok. 256 t ztota. Polskie ztoto uzyskiwane przez KGHM jest
na biezaco sprzedawane na gietdzie londynskie;j.

BANKI WRACAJA DO ZLOTA

Prasowa Agencja Forbes donosi, ze: Swiatowe banki
centralne znajdujq sie w szalenczym transie kupowania
zlota, ktore trwa ponad dekade. To najdiuzszy okres konse-
kwentnego pozyskiwania zlota przez tak zwany sektor ofi-
cjalny od ponad pot wieku (Constable, 2018). W 2008 r.
banki centralne rozpoczely skupowanie ztota jako twarde
aktywa. Na czele stawki skupujacych ztoto jest Rosja, ktd-
ra $rednio od tego czasu powigksza swoje zasoby o ok. 20 t
miesigcznie. Nieoficjalnie zachodni analitycy pierwsze
miejsce w tym skupowaniu przypisuja Chinom, ktore
wydobywaja rocznie ok. 460 t ztota i poprzez zakupy
zagraniczne powigkszaja jego ilos¢ o ok. 1000 t oraz
poprzez dostawy z Hongkongu o ok. 500 t. Jednak Bank
Centralny Chin od kilku lat podaje stale taka sama ilo$¢
swoich rezerw — 1840 t. Chiny informuja, ze caly doplyw
ztota do panstwa jest dokonywany przez banki komercyj-
ne, prywatne instytucje i obywateli, co nie stanowi rezerw
finansowych Centralnego Baku Chin. Ocenia sig, ze Chiny
ukrywaja prawdziwa ilo§¢ posiadanego zlota, ktora praw-
dopodobnie waha si¢ w granicach 4-6 tys. t (Bullion-
Star.com). Zasoby zlota powigkszaja tez Wegry, Turcja,
Egipt i Kazachstan.

KON JAKI JEST, KAZDY WIDZI

Polska réwniez przystapita do grupy panstw kupujacych
ztoto. NBP nie ujawnia szczegotow dotyczacych ostatnich
zakupow. Z informacji MFW wynika, ze w 2018 r. NBP
kupit: w lipcu — 1,9 t ztota, w sierpniu 7,5 t i we wrzesniu
4,3 t — razem 13,7 t. Byly to pierwsze zakupy w XXI w.,
dokonane przez jeden z bankéw centralnych UE (Kolany,
2018). Na pytanie, dlaczego NBP dokonat tych zakupow,
prezes NBP odmowit komentarza i powiedziat tylko: Kon
jaki jest, kazdy widzi. Trzeba doda¢, ze media USA Zle
przyjely polskie zakupy ztota (Frost, 2018).

PAPIEROWE ZL.OTO

Certyfikaty na zloto, nie majace pokrycia w metalu,
popularnie sa nazywane ,,papierowym ztotem”. Zazwyczaj
wystawca takich certyfikatow zajmuje pewna pozycje w
kontraktach futures na ztoto albo w opcjach na ten metal
(opcje sa jednym z instrumentdéw finansowych umozli-
wiajacych inwestowanie na rynku zlota — sa one przedmio-
tem obrotu na gietdzie towarowej Comex w Nowym Jorku;
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waluty.com, przeglad-finansowy.pl). Certyfikat nie uprawnia
do fizycznego nabycia ztota, lecz umozliwia handel jego
ceng. Istnieje ryzyko upadtosci wystawcy i braku plynno-
$ci rynku. Zazwyczaj animator wystawia na rynku oferty
sprzedazy i1 kupna 2500 sztuk ztota. Dlatego ptynnos¢ jest
zdecydowanie wigksza niz w przypadku fizycznego zlota.
Catkowity wolumen obrotu na londynskim rynku poza-
gietldowym (OTC) tego rodzaju certyfikatami jest szaco-
wany na rownowartos¢ 1,5 mln t zlota. Wartos¢
kontraktow futures na 100 uncji zlota w nowojorskim
COMEX osiagneta w 2016 r. 57,5 miliona uncji, co odpo-
wiada 179 000 t ztota. Eksperci zwracaja uwage na to, ze
dotychczas na $wiecie wydobyto ok. 180 000 t ztota. Kon-
trast pomigdzy iloScia istniejacego fizycznie zlota w sto-
sunku do wystawionych certyfikatow ma sig jak 1 do 10, co
potwierdza umowna wartos$¢ ,,papierowego ztota”, ktore
nie ma zadnego odniesienia do zasobow zabezpieczajacych
tego rodzaju umowy handlowe. Transakcje te, zwykle krot-
koterminowe, ocenia si¢ jako ryzykowne i spekulacyjne
(Jones, 2017). Handel papierowymi certyfikatami na ztoto
jest jednym z elementéw stwarzania pozoréw jego nieogra-
niczonej ilosci w obiegu gospodarczym i finansowym. Tym
samym wplywaja one na zanizenie jego ceny. Jest to jeden
z celow toczacej sig¢ obecnie rywalizacji najwazniejszych
$wiatowych mocarstw. Panstwa anglosaskie, na czele z USA,
zabiegaja o to, gdyz powszechnie przyjgta jest relacja, ze
im nizsza cena zlota, tym wyzszy jest kurs dolara. Ich kon-
kurenci, z Chinami i Rosja na przodzie, nieustannie sku-
puja zloto i tez sa zainteresowani jego jak najnizsza cena.

MROCZNY DZIEN

Chinski autor popularno-naukowej historii pieniadza
Son Hongbing (2018) uwaza, ze 13 kwietnia 2013 r. byt:
najmroczniejszym dniem w historii zlota. W piatek 12
kwietnia na gietdzie pojawito si¢ nagle 100 t ztota. To byt
poczatek, bo kilka godzin pdzniej pojawito sig dalsze 300 t
tego metalu. Dla cen ztota bylo to przystowiowe tsunami.
Natychmiast nastgpita chinska kontrofensywa w postaci
masowego wykupywania zlota. Przez kilka dni w Chinach
ustawiaty sig kolejki przed sklepami jubilerskimi, w dzien
i noc. Pod koniec kwietnia chinski rynek wyczerpat
wszystkie zapasy zlota, a jego cena w tym kraju byta o 10
juandow wyzsza za gram anizeli na rynkach migdzynaro-
dowych. Rynek, ktory poczatkowo reagowal spadkami
cen z 1700 USD, zatrzymat si¢ w granicach 1200 USD za
uncjg i cena ta utrzymuje si¢ do dzis.
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