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Artykut stanowi dogtebne spojrzenie na funkcjonalno$é rezerw
ztota w Narodowym Banku Polskim. Stanowi jednoczes$nie pro-
be odpowiedzi na pytanie o ich celowos¢. Autor rozpoczyna od
przedstawienia specyficznej odwrdconej korelaciji roli ztota i do-
lara amerykanskiego, czyli poprzedniego i aktualnego nieoficjal-
nego aktywa rezerwowego $wiata. Stara sie wyjasni¢ przy tym
indywidualng funkcjonalno$¢ kazdego z nich w rezerwach ban-
kow centralnych oraz zaznacza koniecznos¢ dywersyfikacji. Na-
kresla bardzo specyficzng negatywng korelacje pomiedzy tymi
dwoma aktywami, ktérymi sg obecna i poprzednia nieoficjalna
waluta rezerwowa Swiata.

Nastepnie w pracy przedstawiono szczegotowy obraz aktywéw
posiadanych przez Narodowy Bank Polski oraz ich zmiany
w ciggu ostatnich kilku lat. Rodzime rezerwy ztota zaprezento-
wane sg na tle kilku wybranych jurysdykcji wraz z komentarzem.
Waznym elementem pracy jest omowienie ostatnich regulac;ji
Bazylea Il i sposobu, w jaki zmienity one role ztota z aktywa
spekulacyjnego na godne zaufania. Autor zarysowuje odwroce-
nie trendu sprzedazowego przez banki centralne oraz prawne
rozdzielenie ztota fizycznego i ,papierowego”. Ustanawiajgc
ramy formalno-prawne, autor skupia sig¢ na ztocie w rezerwach
polskiego banku centralnego. Przedstawia historyczne spojrze-
nie na to, jak zmieniaty sie one w latach 1939-2021, a nastepnie
szczegotowo pokazuije, jak sg one podzielone pomiedzy polskie
skarbce i rynek londynski. Wyjasnia powody takiej dywersyfika-
cji, a takze podaje informacje o przysztych deklarowanych zmia-
nach wolumenu.

* Mgr Bolestaw Wéjtowicz — niezalezny analityk surowcowy, historyk, zawodowo ksiegowy.
Wspottworca 1 autor blogu finansowo-geopolitycznego bogaty.men; wspolpracowat migdzy inny-
mi z portalem finansowym bithub.pl, oraz think tankiem Instytut Nowej Europy. Autor licznych
analiz surowcowych, freelancer.
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Konkluzjg pracy jest to, ze biorgc pod uwage obecng sytuacje
na rynkach finansowych oraz trwajacy ponad dekade trend
w zakupach netto ztota przez banki centralne, dywersyfikowa-
nie aktywow w posiadaniu poprzez dodanie do nich ztota nalezy
uznac za logiczne i jednoczesnie innowacyjne.

Stowa kluczowe: bank centralny, rezerwy zitota, zarzadzanie
rezerwami ztota

Wprowadzenie

Ewolucja nadata wspdlczesnym bankom centralnym daleko posuni¢ta nieza-
leznos¢ wzgledem organdéw ministerialnych. Sprawia to, ze sa one w wigkszo-
$ci przypadkéw instytucjami niezaleznymi, petnigc jednocze$nie funkcje banku
bankoéw, banku emisyjnego oraz banku panstwa. W swojej wielorakiej funkcji
emitenta, ksiegowego, regulatora, tworcy polityki monetarnej oraz najwazniej-
szego kontrolera rynku finansowego jurysdykcji stanowia one jednocze$nie czgsé
miedzynarodowego systemu peknigcego funkcje profilaktyczne, ostrozno$ciowe,
zabezpieczajgce oraz przeciwdziatajace kryzysom. Przynalezno$¢ do ponadnaro-
dowych struktur daje mozliwo$¢ wzmocnienia narzgdzi w posiadaniu oraz koordy-
nowania dziatan i polityki na poziomie migdzynarodowym. Jednak w powyzszych
obszarach liczba glosow moze by¢ ustalana na przyktad wedtug liczby udziatéw
w posiadaniu, co pozwala najwazniejszym uczestnikom struktur na utrzymanie
swoistego dyktatu wickszosci (Statutes of the Bank for International Settlements,
2016: 10-11).

Przynalezno$¢ do migdzynarodowych struktur finansowych wiaze si¢ zardéwno
z przywilejami, jak i wymogami. Jednym z nich jest przestrzeganie wymagan do-
tyczacych mozliwych klas aktywow w posiadaniu oraz wymogow ich raportowa-
nia. W ostatniej dekadzie obserwowaliSmy w powyzszym kontek$cie wazng zmiang
w zakresie aprecjacji roli ztota w percepcji dotychczas niech¢tnych kruszcowi ban-
kow centralnych. Najpierw zwiazana ona byla z rosnacym wolumenem zakupdw,
nastgpnie znalazta potwierdzenie w opracowywanym ponadnarodowo zestawie re-
gulacyjnym Bazylea IIl. Zmian¢ t¢ nalezy rozumie¢ jako jakosciowg i wynikajacg
z licznych czynnikow rynkowych i regulacyjnych.

Celem analizy jest opisanie zmian zachodzacych dla rodzimych rezerw zlo-
ta zarzadzanych przez Narodowy Bank Polski (dalej: NBP). Poza spojrzeniem na
ewolucje wolumenu oraz formy zarzgdzania rezerwg istotne bedzie umiejscowienie
rodzimego ztota w odniesieniu do innych typoéw rezerw w posiadaniu NBP. Koniecz-
ne bedzie przy tym osadzenie rezerw kruszcu banku centralnego w makrokosmosie
mig¢dzynarodowych rynkéw ztota. Wazny element stanowi¢ bedg rowniez wspomnia-
ne zmiany legislacyjne, dotyczace bankoéw centralnych, inwestycyjnych oraz mig-
dzynarodowych rynkéw obrotu kruszcem.
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W analizie przyjeto nastgpujace problemy badawcze:
1. Problem gtowny: odpowiedZ na pytanie o celowos¢ posiadania rezerw ztota
przez NBP.
2. Problemy szczegdtowe:
a) Okreslenie przyczyn wyjatkowosci amerykanskiego dolara i zlota wzgle-
dem innych aktywow w rezerwach bankéw centralnych.
b) Prezentacja stanu rezerw z jednoczesnym uwzglednieniem przeszlej oraz
planowanej ewolucji wolumenu ztota bedacego pod zarzgdem NBP.
¢) Formy zarzadzania i administracji rezerwami zlota zdeponowanymi na te-
rytorium Polski oraz na londynskim rynku London Bullion Market Asso-
ciation (dalej: LBMA).
W procesie badawczym wykorzystano nastgpujace metody:
— analize danych statystycznych i faktograficznych na podstawie danych publi-
kowanych przez NBP oraz regulacyjne bankowe podmioty migdzynarodowe,
— analiz¢ danych statystycznych i faktograficznych w oparciu o cykliczne zesta-
wienia danych dokonywane przez organizacje zajmujace si¢ czynnie i biernie
handlem metalami szlachetnymi,
— analiz¢ aktow prawnych powstatych na gruncie polskim, europejskim i in.,
— analize problemowa opracowan (ujeto opracowania z zakresu ekonomii i ana-
lizy finansowe;j).

Ponadnarodowe aktywa w posiadaniu bankéw centralnych -
dolar

Posérod aktywoéw w rezerwach bankoéw centralnych istniejg dwa, ktdrych rozpozna-
walno$¢ wydaje si¢ ponadczasowa oraz powszechna. Pierwszym jest oficjalny $rodek
ptatniczy Stanéw Zjednoczonych, czyli dolar amerykanski. W okresie trwania ukta-
du Bretton Woods (1944—1971) dolar zostat usankcjonowany miedzynarodowo jako
waluta rezerwowa $wiata (zob. Morawski, 2002: 173-190). Jego aktualny nieformal-
ny status waluty rezerwowej zawdzigczamy wytworzeniu uktadu petrodolarowego
(1974-1975) w ramach systemu pienigdza dtuznego, czyli fiducjarnego, opartego na
zaufaniu (zob. Morawski, 2002: 196-202). Istnieje on po dzi$ dzien, cho¢ by¢ moze
jestesmy $wiadkami jego stopniowego upadku. Dolar, czyli tzw. dollar onshore, peti
funkcje waluty USA, ale jest rowniez oficjalnym §rodkiem platniczym migdzy innymi
w Salwadorze. Co jednak znacznie wazniejsze, petni on funkcje medium ptatniczego
1 kredytowego o zasiegu globalnym. W ujeciu migdzynarodowym zjawisko to znane
jest jako rynek eurodolarowy, czyli dollar offshore (Murau, Rini, Haas, 2020: 767—
783). Pozyczki udzielane w ten sposob przez banki komercyjne sa denominowane
w USD i obstugiwane przez Londyn. Przestrzen offshore nalezy zatem do dolarowe-
go obszaru walutowego, ale jest ona umiejscowiona w innej jurysdykcji monetarne;j,
ktora za jej zgoda dokonuje kreacji pienigdza. Gtowna zasthugg takiego rozwigzania
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jest utrzymanie umi¢dzynarodowienia dolara na rynkach finansowych. Ponad 60%
miedzynarodowego dlugu oraz ponad 55% pozyczek udzielonych na poziomie mie-
dzynarodowym pozostaje denominowane w dolarze (The euro’s global role in a chan-
ging world: a monetary policy perspective. Speech by Benoit Coeuré, 2019).

Swego rodzaju dwoisto$¢ dolarowa jako medium ptatniczego USA i w §wiecie
tworzy paradoks opisany w latach sze$édziesigtych przez belgijskiego ekonomiste
Roberta Triffina i nazwany od jego nazwiska. Kraj, na ktérego walute bedaca jedno-
czesnie globalng waluta rezerwowg istnieje silny popyt zagraniczny, musi by¢ skton-
ny zwigkszy¢ jej podaz celem zaspokojenia Swiatowego popytu. Moze to prowadzié
do napi¢cia pomigdzy narodowa i globalng polityka monetarng danej jurysdykcji
1 znajduje odzwierciedlenie w fundamentalnej nieréwnowadze bilansu ptatniczego.
Pewne cele zaktadane wymagaja odptywu dolaréw ze Stanéw Zjednoczonych, pod-
czas gdy inne ich naptywu. W efekcie amerykanski System Rezerwy Federalnej ze
wzgledu na polityke wewnetrzng i bilans handlowy moze dazy¢ do ostabienia dolara.
Z kolei na rynkach mi¢dzynarodowych, ze szczegélnym uwzglednieniem rynkéw
wschodzgcych (ang. emerging markets), mozemy w tym samym czasie doswiadczy¢
glodu dolarowego windujacego kurs USD na rynkach forex, co z kolei wyrazone
bedzie migdzy innymi poprzez indeks DXY. Rezultatem bedzie znaczne zwigkszenie
kosztu obstugi kredytow migdzynarodowych zaciagnigtych w dolarze.

O wadze amerykanskiej waluty dla globalnego systemu finansowego $wiadczy
fakt, ze nawet teraz, podczas geopolityczno-finansowego rozpadu zdominowanego
przez Stany Zjednoczone porzadku $wiatowego (ang. pax americana) na rzecz syste-
mu bipolarnego, czy nawet wielobiegunowego, dolar pozostaje najpowszechniejsza
1 najwazniejszg walutg uzywana migdzynarodowo. Co prawda, silny nurt dedolary-
zacyjny, zainicjowany przez Rosj¢ 1 Chiny sprawia, iz w zbiorczych rezerwach ban-
koéw centralnych dolara jest coraz mniej, jednak weigz stanowi on dominantg (Prasad,
2019: 2). W trzecim kwartale 2021 roku udzial w rezerwach bankéw centralnych li-
czony jako waluta i obligacje denominowane w USD wyniost 59,23% w poréwna-
niu do 71,1% z 2000 roku oraz szczytowych pozioméw 85% z 1977 roku (Curren-
¢y Composition of Official Foreign Exchange Reserves, 2021). Z kolei udziat USD
w systemie rozliczeniowym SWIFT aktualnie wynosi nieznacznie powyzej 40%.
Wciaz pozostaje jednak najczesciej uzywang walutg na §wiecie. Do nurtu dedolary-
zacyjnego zaliczy¢ nalezy rowniez coraz powszechniejsze uzytkowanie walut lokal-
nych w kontaktach bilateralnych pomigdzy krajami, co wida¢ zwtaszcza na przykta-
dzie relacji handlowych Rosji i Chin (Simes, 2020).

Aktualnie obserwowane przeptywy kapitalu kierujace si¢ na rynek amerykanski
oraz cykl podnoszenia stop procentowych w USA przyczyniajg si¢ znacznie do apre-
cjacji USD wzgledem pozostatych aktywow czy walut — ze szczegolnym uwzglednie-
niem walut rynkoéw wschodzacych. Wérdd bedacych obecnie w uzyciu walut narodo-
wych nie istnieje taka, ktéra mogtaby wyprze¢ amerykanskiego dolara z jego aktualnej
pozycji. Pewng alternatywa moga by¢ natomiast pannarodowe projekty posiadajgce



Rolarezerw ztota w zasobach Narodowego Banku Polskiego 57

wsparcie w postaci koszyka surowcowego zawierajacego migdzy innymi ztoto i uzy-
wane na poziomie rozliczen mi¢dzynarodowych. Nad takowg inicjatywsg pracujg wy-
brane panstwa bloku BRICS. Natomiast ze wzgledu na szerokie spektrum domniemy-
wan i brak detalicznych informacji trudno na ten moment okresli¢ doktadne szczegoty.

Ponadnarodowe aktywa w posiadaniu bankéw centralnych -
zloto

Ztoto jest z kolei aktywem, ktorego podaz zalezna jest od czynnikéw naturalnych.
Wyklucza to jego ewentualny ,,dodruk”. Jako surowiec jest ono aktywem ponadna-
rodowym. Tradycyjnie uznaje si¢ je natomiast za tak zwane aktywo safe haven, czyli
ostateczne zabezpieczenie.

Warto wspomnie¢ réwniez o jego cechach fizycznych. Zloto charakteryzuje si¢
wysokg gesto$cig czasteczkowa jako metal. Umozliwia to przechowanie wigkszej
wartosci nabywczej w fizycznie mniejszej przestrzeni niz w przypadku pieniadza
fiducjarnego. Istniejg przy tym oczywiscie wyzej wyceniane surowce. Pallad jest
metalem posiadajacym jednostkowo wigksza ceng, jednak za ztotem przemawiajg
w tym kontek$cie mniejsze procentowo zapotrzebowanie z sektora technologicznego
oraz czgstotliwo$¢ wystegpowania. Dodatkowo ztoto zaliczamy do grupy tak zwanych
siedmiu metali planetarnych, czyli metali znanych w starozytno$ci. Mozliwosci tech-
nologiczne ich ekstrakcji, a nastepnie formowania w przedmioty ozdobne, militarne
lub uzytku codziennego zdeterminowaly ludzka percepcje¢ uznania tych najrzadziej
wystepujacych za najcenniejsze. W przypadku mienigcego si¢ w promieniach $wia-
tla z6ttego metalu o cechach fizycznych umozliwiajacych tatwe ksztattowanie jego
wystepowanie i1 nasycenie rudy byto na tyle niskie, ze dawne pokolenia zaczely po-
strzega¢ zloto jako cenne.

Uzycie kruszcu w formie ptacidla badz tez w ustabilizowanych systemach mo-
netarnych przez praktycznie cato$¢ okresu cywilizacyjnego ludzkosci sprawito, iz
cieszy si¢ on pewng estyma, a ponadto globalng rozpoznawalnoscig. W nowocze-
$niejszych systemach Gold Standard (1871-1914), Gold Bullion Standard / Gold
Exchange Standard (okres migdzywojenny), a nastepnie w systemie Bretton Woods
(1944-1971) ztoto wykorzystywane byto juz jako niosgce obietnicg wymiany bank-
notow na kruszec zabezpieczenie w systemie rezerwy czastkowej. W systemie Bret-
ton Woods mialo si¢ to odbywac w stosunku 35 USD za uncje trojanska (31,1 g),
a uprawnione do wymiany byty rzady krajowe i reprezentujace je lokalne banki cen-
tralne.

W 1971 roku, po zawieszeniu mozliwosci wymiany dolara na kruszec w wyniku
tak zwanego Szoku Nixona (ang. Nixon Shock) podjeto probe rewaluacji ztota oraz
statych kursow miedzywalutowych i utrzymania powigzania w postaci Porozumienia
Smithsonianskiego (ang. Smithsonian Agreement). Z powodu braku zaufania do do-
lara nowy uktad nie byt jednak mozliwy do zrealizowania. Ostatecznie w 1973 roku
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nastgpito zerwanie powigzania ztotowo-dolarowego (zob. Davies, 2002: 522-524).
Podj¢to przy tym odgérne proby majace na celu eliminacj¢ zlota z rezerw bankéw
centralnych. Dyskutowano roéwniez o mozliwo$ci wprowadzenia zakazu kupna ztota
przez instytucje centralne. Bylo to wynikowa checi bilansowania rezerw innymi wa-
lutami 1 zastgpienia kruszcu ponadnarodowym koszykiem walutowym SDR wytwo-
rzonym przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF), jako ze sytuacja rynkoéw
Swiatowych ulegata ciaglej stabilizacji. W rezultacie rozpoczeto to trwajacy kilka
dekad proces przemieszczania znacznych ilosci kruszcu zrak instytucjonalnych
w prywatne. Dla poréwnania w 1991 roku ztoto w rezerwach bankoéw centralnych
stanowito $rednio 25%, a w 2001 roku juz tylko 11% (Wojtowicz, 2020c).

Swego rodzaju wyprzedaz trwata do 2009 roku wilacznie i nie pozostata oczywi-
$cie bez wplywu na bilans oraz ceng¢ kruszcu, ktéra na przetomie milleniéw oscylo-
wata wokot 300 USD za uncje (Wojtowicz, 2018). Z koncem stycznia 2022 roku jest
to okoto 1800 USD. Spowodowato to pojawianie si¢ oskarzen wymierzonych w ban-
ki centralne o sztuczne zanizanie kursu ,.krolewskiego metalu”. W rezultacie ban-
ki centralne $wiata zachodniego zawarly seri¢ porozumien o nazwie Central Bank
Gold Agreement (CBGA) majacych na celu limitowanie wolumenow sprzedawa-
nych. Uktady te odnawiane w cyklach piecioletnich zawarto kolejno w latach 2000,
2005, 2010 oraz 2015. W wyniku kryzysu finansowego w latach 2007-2009, dziatan
wspierajacych rynki w postaci luzowania ilo§ciowego (ang. quantitative easing) oraz
rosngcego ryzyka systemowego tendencja sprzedazowa si¢ odwrocita. Od 2010 roku
banki centralne staly si¢ waznymi kupcami kruszcu, a co za tym idzie uktady CBGA
stracity na znaczeniu i przestaty by¢ kontynuowane (Wojtowicz, 2020a).

Aktualnie dla bankéw centralnych ztoto petni funkcje jednego z wielu aktywow
w posiadaniu. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze kazdy z nich kieruje si¢ jednak innymi
przestankami i strategig inwestycyjng co do aktywow posiadaniu. Ztoto mozna zde-
finiowa¢ w powyzszym konteks$cie jako aktywo o bliskim zeru ryzyku kredytowym,
bedace strategicznie ostatecznym zabezpieczeniem i petnigce funkcje dywersyfika-
cyjng. W narracji czgsto pojawia si¢ jeszcze silny historycznie czynnik antyinflacyj-
ny (ang. inflationary hedge). W ujeciu $rednio- czy krotkoterminowym oraz w obli-
czu licznych narze¢dzi dajacych ekspozycje na rynek ztota i niepodpartych kruszcem
albo tez zabezpieczonych w niklym procencie jest to aspekt dyskusyjny. Cechy te
pozwolity jednak na okreslenie ztota mianem bezpiecznej przystani, czyli safe haven
(Nugee, 2017: 14-15).

Kruszec posiada uniwersalna rozpoznawalno$¢. Sprzyja jej fakt, ze migdzynaro-
dowe rynki ztota, mimo iz nieliczne, charakteryzuja si¢ wysoka ptynnoscia i duza ka-
pitalizacja. Najwazniejszymi sa amerykanski rynek futures Comex, londynski LBMA
i Shanghai Gold Exchange. W kontekscie kapitalizacji rynkowej autor w grudniu
2020 roku dokonat wlasnych wyliczen, opublikowanych w artykule O rozmiarach
rynkow zlota, kryptowalut i innych. Szacunkowa kapitalizacja catkowicie wydoby-
tego w historii ztota to 11,64 bln USD (anglo-saksonski trillion). Do powyzszego
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wliczamy jednak skarby kultury i sztuki wykonane z uzyciem kruszcu, tym samym
odzierajac je z dodatkowej wartosci historyczno-kulturowej na rzecz tylko zawar-
tosci metalu. Powyzsza liczbe nalezatoby wigec zmniejszy¢. Skupiajac si¢ tylko na
fizycznym kruszcu z przeznaczeniem inwestycyjnym jak sztaby i monety buliono-
we, powinni$my uzyskac liczbe okoto 4,65 bln USD (Wojtowicz, 2020b).

Warto zaznaczy¢, ze mozna by do powyzszego dodaé rynki pochodnych narzg-
dzi finansowych, jak opcje i futures, ktore te liczbe zwielokrotnig. Sam rynek LBMA
okreslany jako Over-the-Counter, bedacy najwigkszym globalnie rynkiem obrotu zto-
tem, dokonat szacunkowo tylko w grudniu 2021 roku transakcji wartych okoto jednej
trzeciej rocznej podazy ze zrodet pierwotnych 1 wtornych (LBMA Trade Data, 2021).

Zloto w posiadaniu bankéw centralnych

Swiatowa Rada Ztota (World Gold Council, dalej: WGC) poinformowata, ze z kon-
cem 2021 roku rezerwy ztota w posiadaniu Narodowego Banku Polskiego wynosi-
ty tacznie 231,8 tony (Monthly central bank statistics, 2021). Oczywiscie nie nalezy
powyzszego traktowaé jako stalej 1 niezmiennej kwoty ani tez bedacej tylko przed-
miotem statego wzrostu. Jest rzeczg catkowicie zwyczajng 1 zwigzang z cykliczno$cia
rynkowa, iz ulega ona fluktuacji, zmieniajac swoje proporcje wzgledem innych klas
aktywow w posiadaniu NBP. W kontekscie kruszcu bedacego w posiadaniu instytucji
centralnych daje to Polsce z koncem 2021 roku miejsce 24 w rankingu §wiatowym.
Nasz rodzimy bank centralny posiada mniej zlota w poréwnaniu chociazby do Ho-
landii (612,5 t) czy Europejskiego Banku Centralnego (504,8 t), jednak na bardzo
podobnym poziomie, co Belgia (227,4 t) czy rozwijajaca si¢ Tajlandia (244,2 t), gdzie
kruszec petni jednoczes$nie rolg znacznie bardziej prominentng i tradycyjna.

Co warto zaznaczy¢, w rankingu WGC wyzej niz Polska znajduja si¢ gtéwnie
kraje, w ktérych ztoto z przyczyn roéznorakich cieszy si¢ silnym sentymentem kul-
turowym, historycznym, systemowym albo tez miksem powyzszych. Przed Polska
plasuja si¢ miedzy innymi:

— Stany Zjednoczone, gdzie do 1973 roku zloto pehito systemowe zabezpie-
czenie sity amerykanskiego dolara w ramach zawartego w 1944 roku uktadu
Bretton Woods, gwarantujac przy tym pozycj¢ amerykanskiego dolara jako
globalnej waluty rezerwowej. W podobny sposob nalezy rozpatrywaé Szwaj-
carie¢, ktéra pelni od zawsze nie tylko prominentng role w $wiecie finanso-
wym, ale réwniez w $wiecie zlota.

— Niemcy, gdzie szeroko pojete konotacje historyczne oraz strach przed demo-
nami inflacyjnymi i hiperinflacyjnymi Republiki Weimarskiej sprawiaja, ze
sentyment wobec zlota traktowanego jako aktywo antyinflacyjne jest stosun-
kowo silny.

— Turcja, gdzie rola ztota jest silna trojako. Primo, wpisane jest ono w silny
sentyment tradycyjny i historyczny, gdzie najpierw Cesarstwo Wschodnio-
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-Rzymskie, nastepnie Konstantynopol, a pdzniej Imperium Osmanskie stano-
wity wazne centra handlowe spajajace §wiat europejski z azjatyckim i afrykan-
skim az do czasu odkry¢ geograficznych renesansu. Secundo, zwigzane jest
to z polityka wewnetrzng prowadzacag do dewaluacji tureckiej liry (TRY) na
rynkach mi¢gdzynarodowych i poszukiwaniem $rodkéw przechowania warto$ci
nabywczej. Tertio, spowodowane jest to zmianami w polityce tureckiego ban-
ku centralnego, ktory umozliwit bankom komercyjnym utrzymywanie wyma-
ganej rezerwy obowigzkowej w ztocie zamiast w silnie dewaluujace;j si¢ lirze.
Wrtochy, Francja, Portugalia, Holandia, gdzie wigkszy niz 50% udziat ztota
w rezerwach lokalnych bankow centralnych jest spadkiem po istnieniu impe-
riow kolonialnych.

Wielka Brytania — zloto w rezerwach Banku Anglii stanowi nieproporcjo-
nalnie mniejszy procent, nizby mogto wynika¢ z jej przesztosci kolonialne;j.
Przyczyna sa majace miejsce na przetomie milleniow wyprzedaze. Niemniej
jednak pomimo stosunkowo niskich rezerw w Wielkiej Brytanii znajduje si¢
LBMA, czyli najwazniejszy rynek migdzynarodowy dla obrotu ztotem fi-
zycznym.

Byte republiki radzieckie: Rosja, Kazachstan, Uzbekistan, wszystkie posia-
dajace liczace sie w Swiecie operacje wydobywcze. W przypadku Rosji do-
chodzi do tego jeszcze dlugotrwaly czynnik dedolaryzacyjny, gdzie Rosyjski
Bank Centralny dokonuje procesu dedolaryzacji, zwigkszajac w ramach za-
stepstwa miedzy innymi swoje wolumeny ztota. Troche inaczej ma si¢ sprawa
w Uzbekistanie. Na jego terenie znajduje si¢ jedna z najwigkszych globalnie
operacji wydobywczych ztota na §wiecie — Muruntau. W rezultacie ten $rod-
kowo-azjatycki kraj pozostaje liczacym si¢ uczestnikiem mi¢dzynarodowych
rynkéw zlota.

Ciekawy casus stanowig Chiny — kraj, w ktorym ztoto od zawsze petnito waz-
ng i tradycyjna funkcje. Oficjalne rezerwy deklarowane to 1948 ton, jednak
liczne analizy przeptywow kruszcu z obszaru UE, Wielkiej Brytanii czy via
Szwajcaria i Hongkong zwracaja uwage na znaczne wolumeny ztota kieruja-
ce si¢ od lat do Panstwa Srodka. W zachowawczych wyliczeniach przyjmuje
si¢ zatem, iz rezerwy ztota w posiadaniu Pekinu moga wynosi¢ 4 tys. ton.
Zakres maksymalny tego typu analiz siega natomiast wolumenu liczgcego
20-25 tys. ton.

W kazdym z powyzszych przyktadow procent udziatu zlota w rezerwach lokal-

nego banku centralnego waha si¢ pomiedzy 20% a 70% wzgledem pozostatych ak-
tywow.

Nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku rodzimych rezerw zlota — poza oczywistym,

to jest ekonomicznym aspektem finanso6w — istnieje rOwniez wazny element histo-
ryczny, grajacy przy tym na sentymentalnych tonach rodzimej dumy narodowe;.
Mowa tu o ewakuacji polskiego ztota z kraju we wrze$niu 1939 roku.
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Aktywa w posiadaniu Narodowego Banku Polskiego

Zmieniajac perspektywe z globalnej na lokalna, zaobserwujemy, ze w bilansie ofi-
cjalnych aktywow rezerwowych w posiadaniu NBP ztoto zawiera si¢ w przedzia-
le 7,7-8,6% ze $rednig dla calego 2021 roku wynoszaca 8,1%. Ogromna, bo oko-
to 90-procentowa wickszos¢ aktywoéw rezerwowych NBP liczacych catosciowo
w sierpniu 2022 roku 154,8 mld USD (4ktywa rezerwowe Polski w sierpniu 2022 r.,
2022), stanowig obligacje dtuzne roznych jurysdykcji. Jako aktywa charakteryzujg
si¢ one ptynnoscia, czyli rozpoznawalnoscig i zbywalnoscig na rynkach miedzyna-
rodowych.

We wspomnianych 90% rezerwy denominowanej w walutach zagranicznych bli-
sko 83% stanowity zagraniczne rzgdowe obligacje dtuzne, dajace przede wszystkim
ekspozycje na sektory technologiczny i elektroniczny, energetyczny oraz opieki zdro-
wotnej. Oczywiscie nalezy pamigtaé, ze poszczegodlne kraje moga dokonywaé emisji
swojego dlugu w obcej walucie (vide niedawna emisja obligacji trzyletnich przez
Polske dokonana w CHRL-D w juanach renminbi lub wczesniejsza, z 2020 roku
w EUR). Niemniej jednak zwyczajowo preferuje si¢ dokonywanie tego w walucie
wlasnej tak, aby unikna¢ zwigkszenia proporcji dlugu walutowego. W ten sposob
unika si¢ ryzyka zwigzanego ze zmianami kursowymi (Fraczyk, 2021).

Polska posiada przede wszystkim papiery dtuzne denominowane w dolarze, euro
i funcie szterlingu. Wedhug danych z okresu od 2016 do 2018 roku 44% z powyz-
szych 90% w posiadaniu NBP denominowane bylo w amerykanskim dolarze, czyli
nieformalnej walucie rezerwowej §wiata. Ze wzgledu na uczestnictwo Polski w Unii
Europejskiej logiczne byto posiadanie réwniez znaczacej ekspozycji w euro zwig-
zanej z przynalezno$cig do bloku i zachowaniem swojej wtasnej waluty. I rzeczywi-
$cie, mimo ze udzial procentowy EUR spadt z 40% w 2006 roku do 27% w latach
20162018, to aktywa denominowane w gtownej walucie unijnej stanowig nadal
silng pozycje w rezerwach walutowych NBP. Z kolei w ujeciu historycznym ostat-
niej pottorej dekady aktywa denominowane w funcie szterlingu (GBP) zawieraty si¢
pomiedzy 12% a 15% i w okresie 20162018 wynosity 12%. NBP posiadat rowniez
papiery dluzne denominowane w walutach krajow surowcowych, czyli Australii,
Nowej Zelandii i Norwegii, a nawet przez pewien czas przynaleznych do rynkow
rozwijajacych sie: Brazylii i Meksyku (Bertowska, Bezzubik, Zaczek, 2018: 226).

Ze wzgledu na nurt rozdzielnosci bankow centralnych od struktur rzadowych,
ktérego propagatorem sg ponadnarodowe organizacje, jak Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy oraz Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (dalej: BIS), ogromna licz-
ba bankéw centralnych nie moze finansowa¢ pokrywania deficytu budzetowego po-
przez bezposredni skup rodzimych papieréw dtuznych. W Polsce jest to dodatkowo
okreslone przez zapis konstytucyjny w art. 220 ust. 2 Konstytucji RP (Konstytucja
Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. uchwalona przez Zgromadzenie
Narodowe w dniu 2 kwietnia 1997 r.). NBP nie moze zatem zakupi¢ bezposrednio
od skarbu panstwa obligacji dluznych rzadu Rzeczpospolitej Polskiej. Stad tez brak
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rodzimych papieréw dhuznych w portfolio NBP albo tez ich nieliczny procent nabyty
niedawno na rynku wtoérnym.

Warto nadmieni¢, dlaczego w ten sposob ksztattuja si¢ proporcje rezerw. Wynika
to z funkcji Narodowego Banku Polskiego jako banku centralnego i nadzorcy syste-
mowego w Polsce. Posiadanie w rezerwach aktywow ptynnych pozwala na biezaca
realizacj¢ zobowigzan krotko- i dlugoterminowych oraz realizacje polityki pieni¢z-
nej panstwa. Dlatego tez duzy jest udziat papierow dtuznych miedzy innymi Stanéw
Zjednoczonych w rezerwach NBP. W pewien sposob $wiadczy to rowniez o przyna-
leznosci NBP i Polski do systemow monetarnych i finansowych $wiata zachodnie-
go w odroznieniu od nurtu dedolaryzacyjnego w Chinach i Rosji. W tym kontekscie
ztoto, ktére dopiero od niedawna traktowane jest de jure jako aktywo nieniosace
ryzyko, stanowi¢ ma twarda rezerwe — tu rozumiang jako ostateczne zabezpieczenie.

Ze wzgleddéw na migdzynarodowe wymogi formalne oraz pozycje instytucji cen-
tralnej Rzeczpospolitej Polskiej NBP nie moze sobie pozwoli¢ na posiadanie akty-
wow wychodzacych poza pewien okre§lony zestaw narzedzi inwestycyjnych. Bedac
waznym uczestnikiem rynku Europy Srodkowo-Wschodniej oraz posiadajac pewna
wage jako czlonek Unii Europejskiej, NBP zobligowany jest do implementacji re-
gulacji migdzynarodowych dotyczacych miedzy innymi klas aktywow w posiadaniu
1 standardu ich raportowania. Bezpo$rednio omawianego zagadnienia dotyczy¢ be-
dzie zestaw regulacji Bazylea III.

Bazylea Ill, czyli regulacyjne zmiany dla aktywow

Zestaw regulacji Bazylea III powstat pod auspicjami BIS i tworzy go 28 najwaz-
niejszych bankéw centralnych $wiata plus inne instytucje doradcze. Jest on teore-
tycznie dobrowolny, natomiast lokalnie jego wymogi zebrane sa w unijnym rozpo-
rzadzeniu o wymogach kapitalowych oraz w dyrektywie o wymogach kapitatowych
1 obowigzujg we wszystkich panstwach cztonkowskich UE od 1 stycznia 2014 roku
(Implementing Basel Il in Europe, 2021). Wdrazane sa one jednak stopniowo z do-
celowym terminem 2025 roku. Poza krajami unijnymi sygnatariuszami sa rowniez
USA i Wielka Brytania. Narodowy Bank Polski nie wlicza si¢ do wspomnianych
projektantéw, jednak w 2021 roku podpisal wespot z licznymi bankami europejski-
mi list intencjonalny potwierdzajacy che¢ i konieczno$¢ wdrozenia proponowanych
regulacji (Narodowy Bank Polski popiera petne przyjecie w UE zapisow pakietu Ba-
zylea 111, 2021).

Bazylea 111 to rozpoczeta w 2010 roku reforma zasad ostroznosciowych w sek-
torze bankowym, bedaca odpowiedzig na dwczesny kryzys globalny. Podczas akcji
ratownicze]j okazato sie, ze banki komercyjne wykorzystywaty liczne luki prawne
umozliwiajagce im obchodzenie obowigzkowych wymogéw kapitatowych. O ile
z poczatku determinacja wprowadzania nowych regulacji byta do§¢ duza, z czasem
stopniowo zaczeta wygasac¢. Szczeg6lnie w strefie euro, ktora po ostatnim kryzy-
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sie przedcovidowym nie potrafita si¢ podnies¢ bez uzycia narzedzi luzowania ilo-
Sciowego, czyli skupu obligacji prywatnych i panstwowych przez Europejski Bank
Centralny. Analogiczny schemat mozna bylo zaobserwowa¢ rowniez w USA, gdzie
z poczatku wprowadzono regulacje w postaci Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act ze stawng poprawka Volckera, nastepnie odktadano ich
wdrozenie w czasie, aby ostatecznie uchyli¢ cz¢s¢ ustawy (Puzzanghera, 2017).

Zmiany zainicjowane w 2019 roku w regulacjach Bazylea IIl zmienity pozycje
systemowg ztota jako aktywa, stawiajac je w ksiggowosci bankowej na roéwni z walu-
tami i rzagdowymi papierami dtuznymi, dotychczas uznawanymi za nienoszgce ryzy-
ka. Taki transfer zwigkszyt ptynno$¢ bankow, ale jednoczesnie zyskat wazne miejsce
w percepcji mitosnikow ztota. W obecnym szybko zmieniajacym si¢ $wiecie ztoto
ma postuzy¢ jako aktywo poprawiajace plynno$¢ w ksiggowosci instytucjonalnej,
a dodatkowo jako hedge zabezpieczajacy w obliczu zmian rentowno$ci papierow
dhuznych i wyceny walut.

Przed 1 kwietnia 2019 roku obowigzujacy uktad Bazylea II1 definiowat trzy typy
grup aktywow, jakie mogty by¢ w posiadaniu bankow. Kazdy poziom dotyczyt roz-
nych klas i okreslat stopien ryzyka w poszczegolnych grupach. Na przyktad za po-
ziom trzeci uznawano aktywa spekulacyjne, poziom pierwszy byt z kolei traktowany
jako nienoszacy ryzyka. Ponadto relacje pomig¢dzy poszczegdlnymi poziomami byly
ustalane proporcjonalnie. Mianowicie warto$¢ aktywdw z poziomu trzeciego nie po-
winna przekracza¢ wartosci 250% aktywdw z poziomu pierwszego. Miato to takze
odzwierciedlenie w ksiegach bankow centralnych, poniewaz aktywa najryzykow-
niejszej grupy trzeciej mozna byto deklarowaé tylko jako 50% ich warto$ci. Przed
1 kwietnia 2019 roku waluty i obligacje panstwowe byty aktywem poziomu pierw-
szego, a ztoto jednym z aktywdw poziomu trzeciego. Po tej dacie weszla w zycie
reklasyfikacja poszczegdlnych grup aktywow, w wyniku ktorej ztoto trafito do gru-
py pierwszej (Wojtowicz, 2020c). Byto to w pewien sposéb potwierdzenie statusu
nieformalnego, czyli zaznaczonego wczesniej zwrotu w polityce zakupowej bankow
centralnych. Oznaczatoby to jednoczesénie trzy typy korzysci dla bankow centralnych
w kontekscie posiadanego kruszcu:

— zwigkszenie warto$ci aktywow w posiadaniu poprzez mozliwo$¢ raportowa-

nia ich pelnej warto$ci w bilansach,

— zwigkszenie wartosci ztota w rezerwach poprzez aprecjacje cenowg kruszcu
w H2 2020 roku, ktorej szczytowym momentem bylo wyznaczenie nowych
nominalnych rekordéw cenowych przez kruszec,

— powigkszenie mozliwos$ci ptynno$ciowych wraz z jednoczesnym powigksze-
niem buforu bezpieczenstwa poprzez dodanie nowego aktywa o zerowym ry-
zyku kredytowym i wysokiej ptynno$ci na poziomie instytucjonalnym.

W ramach zmian statusu ztota okre$lonych w Bazylei 111 istnieje jeszcze jedna

wazna zasada wdrozona w zycie przez Uni¢ Europejska i Szwajcari¢ w 2021 roku
1 odnoszaca si¢ do Wielkiej Brytanii i jej rynku LBMA z poczatkiem roku 2022. Jest
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to oddzielenie definicyjne zlota w formie fizycznej od narzedzi pochodnych daja-
cych ekspozycje na kruszec, takich jak opcje czy futures — znanych rynkowo pod
mianem papierowego ztota. Zloto w formie alokowanej i fizycznej bedzie traktowa-
ne jako aktywo poziomu pierwszego. Z kolei ztoto w formie niealokowanej czy tez
w formie narzedzi pochodnych dajacych ekspozycje przynalezne bedzie do klasy
trzeciej. Oznacza to rozdzial legislacyjny pomiedzy kruszcem w formie fizycznej
a wielokrotnie wigkszym pod wzgledem kapitalizacji rynkiem narzedzi inwestycyj-
nych i spekulacyjnych (Mandruzzato, 2021).

Zarys historyczny stanu polskich rezerw zlota

Po dwéch dekadach niepodleglosci miedzywojennej, we wrzesniu 1939 roku Bank
Polski SA wchodzit z rezerwami zlota o tacznym tonazu 79,5 tony zlokalizowany-
mi w wigkszosdci w skarbcu centralnym w Warszawie oraz w oddzialach na terenie
kraju. Kruszec posiadal w okresie migdzywojennym funkcj¢ zabezpieczenia rezerwy
czastkowej. Bedac cztonkiem migedzywojennego Gold Exchange Standard, Polska
zobowigzywata si¢ do zabezpieczenia wartosci 30% wyemitowanych banknotéw
ztotem w swoim posiadaniu. Innymi stowy, zwigkszanie bazy monetarnej wymagato
zakupu zlota.

Juz podczas ewakuacji w 1939 roku z blisko 80 ton nalezato odjac 4 tony krusz-
cu. Trzy ztozone zostaly jako depozyt w Narodowym Banku Rumunii, natomiast
jedng sprzedano, pozyskujac w ten sposob $rodki potrzebne na biezace potrzeby.
Ewakuacja polskiego ztota przeprowadzona zostata przez Stambut do Syrii i Libanu,
a stamtad do Francji. Po klesce sojusznika wiosng 1940 roku polskie ztoto ewaku-
owano do Casablanki, a nastgpnie zdeponowano do 1944 roku na terenach Sahary
Francuskiej. Nie obyto si¢ przy tym bez probleméw, bo rzad Vichy odmawial wyda-
nia kruszcu wladzom emigracyjnym i strona polska musiata wnioskowac o ,,zaaresz-
towanie” analogicznej czesci francuskich depozytow ztozonych w Nowym Jorku,
aby wymusi¢ jego uwolnienie (Polskie rezerwy zfota, 2019). W 1944 roku polskie
ztoto podzielono na trzy czesci i przetransportowano do Nowego Jorku, Ottawy
i Londynu. Konieczno$¢ finansowania wydatkow wojennych armii polskiej na Za-
chodzie spowodowata, ze wojng zakonczono ze stanem 67,3 tony. Do strat wlicza si¢
kilkanascie ton bezprawnie zajetych przez Brytyjczykow pod pretekstem wydatkow
poniesionych na potrzeby Polski, notabene do dzi§ nieudokumentowanych (Polskie
ztoto wezoraj, dzis i jutro, 2021).

Wraz z oficjalnym uznaniem nowych wtadz w Polsce na gruncie migdzynarodo-
wym utrzymano przez okres kilku lat stan wspotistnienia migdzywojennego Banku
Polskiego SA na obczyZnie i posiadajacego prerogatywy banku centralnego Naro-
dowego Banku Polskiego w kraju. Nowej wtadzy umozliwito to uzyskanie doste-
pu do zasobéw ztota zdeponowanych za granicg. Wszystkie umowy iugody, jakie
Bank Polski SA zawarl w czasie wojny z rzagdami panstw zachodnich i ich bankami
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centralnymi, zapewniaty wladzom w Warszawie mozliwo$¢ pozyczania pieni¢edzy na
rynkach miedzynarodowych pod zasoby ztota Banku Polskiego SA. Te, jak i inne ak-
tywa, zostaty formalnie przekazane na konta NBP do 1950 roku. Dokonano réwniez
zwrotu depozytu pozostawionego w 1939 roku w Rumunii. Pozwolito to wtadzom
komunistycznym na stopniowg sprzedaz polskich rezerw ztota, najpierw w ramach
potrzeb wynikajacych z konieczno$ci odbudowy kraju, a nastgpnie w celu pozyska-
nia dewiz 1 pokrycia zobowigzan mi¢dzynarodowych. W rezultacie upadku komuni-
zmu doczekato zaledwie 15 ton kruszcu w posiadaniu NBP.

Nalezy zaznaczy¢, ze na rynku wewnetrznym 28 pazdziernika 1950 roku wpro-
wadzono ustawe o zakazie obrotu walutami, platyng i ztotem (Ustawa z dnia 28 paz-
dziernika 1950 r. o zakazie posiadania walut obcych, monet ztotych, zlota i platyny
oraz zaostrzeniu kar za niektore przestgpstwa dewizowe). Za posiadanie powyzszych
grozito od 15 lat pozbawienia wolnosci az po ,,0stateczny wyrok” wykonany reko-
ma wiadzy ludowej. Zniesienie restrykcji nastagpito dopiero w listopadzie 1956 roku.
Ztagodzono wowczas kary, ale tez otwarto panstwowy skup zlota i walut po cenach
zblizonych do rynkowych. Z czasem umozliwiono rowniez wymiang kruszcu na do-
bra Pewexowe.

Uwarunkowania rynkowe sprawiaty, ze optacalo si¢ przywozi¢ do Polski ztoto
zza granicy, bo na rynku wewngtrznym ,,najweselszego z barakow” za kruszec pla-
cono wigcej. Ponadto duzy popyt na zloto likwidowat potencjalny nawis inflacyjny,
Sciggajac z rynku i zamrazajac pewien nadmiar wyemitowanej gotowki. Wiadza lu-
dowa przymykata zatem oczy na proceder, ktory trwat do 1990 roku, kiedy NBP
wydat pierwsze prywatne zezwolenie na handel ztotem.

Z koncem lat dziewiecdziesigtych dokonano dalszych zakupéw, w wyniku
ktorych stan polskich rezerw zlota ustabilizowat si¢ na do$¢ dhugo na poziomie
102,9 tony. Na kolejne zakupy nalezato poczekaé do 2018 12019 roku. W okresie
lipiec—pazdziernik 2018 roku kupiono 25,7 tony, nastgpnie, w okresie maj—lipiec
2019 roku kolejnych 100 ton (Monthly central bank statistics, 2021). NBP ttumaczyt
powyzsze koniecznos$cig zbilansowania dywersyfikacji aktywow. Warto zaznaczy¢,
ze zakupu z 1998 roku dokonano w okresie lokalnego dotka cenowego, a zakupow
z 2019 roku tuz przed tym, gdy ztoto opuscito utworzony w 2013 roku horyzontalny
kanal cenowy zwany w branzy potocznie Liniag Maginota. Rok p6zniej zloto miato
osiggna¢ nowe nominalne szczyty cenowe. Zakupy te daty asumpt do branzowych
zartobliwych opinii i spekulacji, ze NBP ,,ma nosa do zakupow kruszcu”.

W okresie maj—wrzesien 2021 roku NBP dokonat zakupu dalszych 5 ton zlota,
jednoczesnie sprzedajac 1,9 tony. W szczegodlnoscei ta ostatnia transakcja porozni-
ta krajowych komentatorow finansowych. Przeciwnicy polityczni ubiegajgcego si¢
o reelekcje prezesa Narodowego Banku Polskiego poréwnywali wrecz dziatania au-
toryzowane przez Adama Glapinskiego do wyprzedazy kruszcu dokonywanej przez
wladze komunistyczne.
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Zarzadzanie rodzimymi rezerwami zlota w Polsce

Ztoto bedace w posiadaniu NBP podzielone jest pomiedzy dwie gtdéwne lokalizacje.
W Polsce znajduje si¢ 104,9 tony, a w Wielkiej Brytanii pozostate 125,4 tony. Tak
zwana repatriacja ztota do Polski miata miejsce jesienig 2019 roku, a fakt ten podcia-
gnieto medialnie pod obchody 100-lecia odzyskania niepodlegtosci. Obecnie kruszec
zdeponowany jest w skarbcach kilku krajowych placowek NBP. Cho¢ doktadne lo-
kacje, jak i podzial wolumenu nie sg znane, to przypuszcza si¢, iz depozytariuszami
sg placowki NBP w Warszawie i Poznaniu (Wréoblewski, 2021). W Polsce nie istnieje
glowny skarbiec centralny, gdzie mozna by zdeponowac kruszec, cho¢ w przesztosci
pojawiat si¢ pomyst stworzenia takowego. Realizacji jednak zaniechano ze wzgledu
na to, ze ztoto polskie znajdowato si¢ wowczas w catosci w Wielkiej Brytanii i nie
planowano jego szybkiego powrotu.

W kontekscie rodzimych rezerw zlota 5 pazdziernika 2021 roku w wywiadzie
prezes NBP Adam Glapinski stwierdzit: ,,[...] w celu dalszego zwigkszania bezpie-
czenstwa finansowego Polski bedziemy kontynuowaé¢ dotychczasowa polityke, na
pewno bedziemy dazy¢ do powigkszania naszych zasobow ztota. Jednakze skala
i tempo zakupow beda zalezaty m.in. od dynamiki zmian oficjalnych aktywow rezer-
wowych oraz biezacych warunkow rynkowych” (Kolejne 100 ton ztota w 2022 roku,
2021).

Deklaracje prezesa Glapinskiego dotycza rowniez sprowadzenia z rynku LBMA
do Polski kolejnych 50 ton ztota oraz zakupu na rynkach ztota kolejnych 100 ton tego
kruszeu w 2022 roku. Istnieje przy tym jednak mozliwy podzial, gdzie czg$¢ ztota
trafi do kraju, a cze$¢ w ramach dywersyfikacji na amerykanski Comex.

Powodem aktualnego transferu ztota na teren Polski byly wzgledy bezpieczen-
stwa w sytuacji, gdy istnieje silna zmienno$¢ czy tez ryzyko systemowe na rynkach
finansowych. Warto zaznaczy¢, ze repatriacji dokonano jeszcze przed wybuchem
pandemii, ktéra zwigkszyta to ryzyko kilkukrotnie. Posiadanie rezerw z dostgpem
bezposrednim umozliwia szybki nimi obrot w sytuacji koniecznosci nabycia ptynno-
sci finansowej. Wcezesniejsze dzialanie repatriacyjne nosi znacznie mniejszy wymiar
ryzyka, niz gdyby probowa¢ wycofa¢ ztoto w trakcie trwania kryzysu finansowego,
kiedy analogicznych wnioskéw moze by¢ wiele. Dotyczy to rowniez sytuacji, gdy
wniosek formalny moze by¢ z jakiego$ powodu kontestowany. Ostatnimi laty mozna
byto obserwowac interesujace dziatania dotyczace dwoch odmiennych wolumendéw
nalezacych do Niemiec i Wenezueli. W tym pierwszym przypadku proces przenosin
okolo 3,4 ton niemieckiego ztota z migdzynarodowych rynkow trwa juz kilka lat,
jako ze jest to znaczny wolumen wypozyczony pod zabezpieczenie licznych trans-
akcji. W tym drugim Bank Anglii — depozytariusz wenezuelskiego ztota — odmowit
jego wydania, kontestujac legalno$¢ wtadzy prezydenta Wenezueli Nicolasa Maduro.

Nalezy pamigtaé, ze ztoto samo w sobie nie generuje odsetek, wprost przeciw-
nie — utrzymanie infrastruktury oraz systemu bezpieczenstwa dla przechowywane-
go w kraju kruszcu generowa¢ bedzie koszty. Generacje zysku umozliwia natomiast
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wypozyczanie metalu szlachetnego pod zastaw lub czerpanie korzys$ci ze zmienno$ci
jego kursu. Dla instytucji zazwyczaj konieczne jest przy tym uczestnictwo na jednym
z wysoce plynnych rynkéw metali szlachetnych. Dlatego tez decyzja o sprowadzeniu
ztota do kraju nie moze by¢ podjeta ad hoc, a wynika¢ musi z narastajacych nega-
tywnych warunkow rynkowych badz makroekonomicznych.

Zarzadzanie rodzimymi rezerwami zlota w Londynie

W zupelnie innej sytuacji znajduje si¢ pozostate polskie ztoto zdeponowane w Lon-
dynie. W naszej szerokos$ci geograficznej i w $wiecie LBMA jest najwazniejszym
rynkiem do transakcji na fizycznym zlocie. Ze wzgledu na lokalizacj¢ regulatorem
1 depozytariuszem ztota innych bankéw centralnych jest tu Bank Anglii. To wtasnie
w skarbcach jednego z najstarszych bankow centralnych §wiata znajduje si¢ pozosta-
ty nalezacy do NBP tonaz. Zdeponowany jest on w formie sztab, zgodnych z wytycz-
nymi London Good Delivery obowigzujacymi na rynku LBMA. Mowa tu o czysto$ci
999.9 oraz standaryzowanej wadze 400 uncji trojanskich (12,44 kg) dla pojedynczej
sztaby. W takiej samej formie przechowywane jest ztoto, ktore powrdcito do Polski.
Warto przy tym zaznaczy¢, ze pojedynczy minimalny tak zwany lot transakcyjny na
LBMA wynosi 2000 uncji. Innymi stowy, nie da si¢ dokona¢ mniejszego zaméwienia
(Wojtowicz, 2020c).

Ztoto NBP w Banku Anglii i bedace przedmiotem transakcyjnym na LBMA
zdeponowane jest w ogromnej wigkszo$ci na koncie alokowanym. LBMA Alloca-
ted Gold Account to typ konta, gdzie bank depozytariusz przechowuje fizyczne ztoto
w imieniu klienta i dziata jako jego straznik. Bank depozytariusz nie ma do tego de-
pozytu zadnego prawa, nie wpisuje go do swojego bilansu ksiggowego i formalnie
dziala tylko jako dobrze optacony magazynier i straznik. Klient ma prawo do odbioru
doktadnie tych samych pod wzgledem wybitego numeru i wagi sztab, jak zapisano na
listach inwentarzowych w momencie sktadania depozytu.

Powyzsze jest przeciwienstwem popularniejszego typu konta, czyli LBMA Unal-
located Gold Account, jeszcze do niedawna stanowiacego 95% kont utworzonych na
LBMA. Tutaj klient posiada tylko roszczenie na ztoto, a na przyktad bank bulionowy
mau klienta dhug o tej samej warto$ci. Stowo niealokowany nabiera znaczenia ,,nieure-
gulowanego zadtuzenia”. Koszt prowadzenia takiego typu konta jest znacznie mniej-
szy, bo jest ono tylko kontem w systemie rozliczeniowym, a nie fizycznym skarbcem.
Uzywa sie¢ go do przeprowadzania transakcji na rynku LBMA, wymagajacych zale-
dwie czesciowego zabezpieczenia danej pozycji wolumenem kruszcu. Jednak w sy-
tuacji potencjalnej niewyptacalnosci banku bulionowego ta czgstka ztota fizycznego
wynikajaca ze swoistej rezerwy czastkowej 1 przypisana w sposob proporcjonalny do
kont ,,niealokowanych” formalnie nalezy do wierzycieli instytucjonalnych.

Depozyty NBP moga zosta¢é wypozyczone w réznych formach (na przyktad
swap lub collateral, czyli roznego typu pozyczki zastawne) podobnie jak inne aktywa
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walutowe. Dokonujac wypozyczenia bankowi bulionowemu czy inwestycyjnemu,
ktéry na przyktad chce otworzy¢ pozycje wymagajaca zabezpieczenia zlotem, bank
centralny zyskuje na zmniejszonych kosztach przechowywania i zabezpieczenia oraz
zarabia w postaci oplat leasingowych i depozytowych. Ze wzgledu na rodzaj aktywa
wypozyczenia dokonuje si¢ jedynie bankom bulionowym o znanej i rozpoznawalnej
marce irenomie. Odpowiedz na interpelacje poselska nr 26867 podaje przyktado-
we dane finansowe dotyczace obrotu naszym ztotem za pierwsza potowe 2014 roku
(Odpowiedz podsekretarza stanu w Ministerstwie Finansow — z upowaznienia mi-
nistra — na interpelacje nr 26867 w sprawie polskich rezerw zlota znajdujqcych sie
w Wielkiej Brytanii, 2014). Owczesne 98 ton polskiego ztota zdeponowane w Banku
Anglii (pozostate 4,9 tony znajdowalo si¢ wowczas w Polsce) wygenerowato koszt
utrzymania rz¢du 143 tys. zt oraz przychdd w wysokosci 4,2 min zt. Bardziej aktualne
dane cyklicznie publikuje NBP (Statystyka i sprawozdawczos¢. Rachunki finansowe.
Kwartalne rachunki finansowe, 2021).

Przy transakcji wypozyczenia z konta alokowanego nie zachodzi potrzeba doko-
nywania fizycznego transportu. Na LBMA transferow dokonuje si¢ poprzez zmiany
zapisu ksiegowego w ramach systemu rozliczen Loco London. Ztoto NBP zdepono-
wane w Banku Anglii poprzez powyzszy system moze znajdowac¢ si¢ przyktadowo na
wypozyczeniu u kilku duzych bankéw bulionowych. Ze wzgledu na dalsze umowy
kazdy ze wspomnianych lotow moze zosta¢ przy tym podzielony na mniejsze i uzyty
jako zabezpieczenie jeszcze innych transakcji. Do tego typu informacji wglad maja
jednak tylko jej strony. W dniu zapadalno$ci umowy nastgpuje oczywiscie ,,zwrot”
leasingowanego zlota. Poniewaz wypozyczenie nastapilo w systemie Loco London,
wymaga ono tylko zmiany balanséw na kontach.

Wycofanie kruszcu z rynku LBMA w formie fizycznej w trakcie trwania umowy
bytoby jej ztamaniem i potencjalnie narazito reputacje NBP na szwank, a dalsze strony
umowy na znaczne straty finansowe. Po wypozyczeniu ztoto moze by¢ przeciez obto-
zone licznymi transakcjami pomiedzy uczestnikami rynku, a mowa tu migdzy innymi
o najwigkszych globalnie migdzynarodowych bankach bulionowych, inwestycyjnych
czy kompaniach gorniczych.

Podsumowanie, czyli perspektywa na przysztosc

Przed Narodowym Bankiem Polskim juz teraz stoja wielkie wyzwania dotyczace
utrzymania stabilnosci systemowej i ograniczania rozwijajacej si¢ inflacji. Proble-
mem jest to, ze s to zjawiska o naturze zarowno lokalnej, jak i globalnej, istniejace
w roznej skali w systemie naczyn wzajemnie powigzanych, jakimi sg rynki §wiatowe.

Jezeli nalozy¢ na to cykliczno$¢ rynkoéw, wydhuzony znacznie w czasie cykl
ostatniej hossy, absurdalne dzialania ratunkowe w postaci luzowania iloSciowego,
dochodzacy wedtug licznych prognoz do konca swojej egzystencji system mone-
tarny pienigdza dtuznego, gwattownie przyspieszajace prace nad cyfrowym pienig-
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dzem bankéw centralnych (CBDC), rosnaca z licznych wzgledow inflacje PPI, jak
1 CPI oraz doda¢ do tego teori¢ dlugookresowych cykli koniunkturalnych Nikotaja
Kondratiewa, to nawet bedac sceptycznie nastawionym, nalezy przynajmniej wzigé
pod uwage istnienie zwigkszonego ryzyka systemowego. Dodatkowo wydaje sie, ze
znacznie poglebia to przyspieszajacy nurt deglobalizacyjny, rosngca w site wielobie-
gunowo$¢ polityczna Swiata oraz naruszenie tancuchow logistycznych przez pande-
mi¢ 1 lockdowny.

W zaistniatym zarysie nawet pomimo ryzyka znacznej, czasowej zmiany ceno-
wej na ztocie spowodowanej umacnianiem si¢ amerykanskiego dolara — co wynika
z odwroconej korelacji pomigdzy tymi dwiema klasami aktywow — dywersyfikacja
aktywow w posiadaniu banku centralnego jest elementem niezbednym. Jest ona lo-
giczng kontynuacja trwajacej od poprzedniego kryzysu finansowego polityki zaku-
powej prowadzonej przez instytucje centralne i wynika z opisanej na poczatku roli
regulacyjno-zabezpieczajacej NBP oraz innych bankow centralnych dla swoich ju-
rysdykcji. Tym bardziej Ze mowa tu o wspolzaleznosci dwoch sposrod nielicznych
aktywow uniwersalnie rozpoznawalnych, posiadajacych ptynne rynki umozliwiajagce
ich zbyt w sytuacji potrzeby. Kruszec nalezy rozpatrywaé zatem jako uniwersalnie
rozpoznawalne aktywo o duzej ptynnosci na poziomie instytucjonalnym. Bynajmniej
nie jest ono jednak lekiem na wszystkie bolgczki §wiata finansowego, jak chcialaby
narracja jego propagatorow.

Paradoksalnie wiaczenie zlota, czyli aktywa bedacego spadkiem poprzednich
systemow monetarnych oraz pokolen, do klasy najbardziej zaufanych aktywow oraz
zwigkszanie jego udzialu procentowego w ramach zdywersyfikowanych rezerw
bankoéw centralnych, w tym NBP, stanowi dla instytucji centralnych swoista forme
innowacyjnosci oraz potwierdzenia, iz w okresie geopolitycznej i ekonomiczno-
-finansowej niepewnosci konieczne jest zwickszenie dywersyfikacji o aktywa pewne
1 uniwersalnie plynne, majace przy tym stuzy¢ jako zabezpieczenie ostateczne.
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Summary
The role of gold reserves among the assets held by the
National Bank of Poland

This article is an in-depth look at the functionality of gold reserves
at the National Bank of Poland. At the same time, it attempts to
outline the purpose of the gold reserves.

The author begins with presenting the specific inverted
correlation of the role of gold and the US dollar, which are the
previous and current unofficial reserve asset of the world. In
doing so, he tries to explain the individual functionality of each of
them in the reserves of central banks and outlines the necessity
for diversification.

The article discusses in detail the overall assets held by the
National Bank of Poland and how they have changed over the
past few years. For comparison, domestic gold reserves are
presented against several selected jurisdictions, with detailed
comments.

An important part of the article is the discussion on the recent
Basel Il regulations and how they changed the role of gold from
speculative asset to a trusted one. In this section the author also
focuses on reversal of the selling trend by central banks and the
legal separation of physical and ‘paper’ gold.

Establishing a formal and legal framework, the author focuses
on gold in the reserves of the Polish central bank. The article
provides a historical overview of how the composition of reserves
have changed between 1939 and 2021, and shows in detail
how Polish gold is currently divided between Polish treasuries
and the London market. The author explains the reasons for
such diversification, and provides information on future declared
volume changes.

The article concludes that based on the current situation in
the financial markets and the decade long trend in net gold
purchases by central banks, the diversification of assets by
adding gold should be considered as logical and innovative at
the same time.

Keywords: central bank, gold reserves, management of gold
reserves





