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Wstep

Zloto, jako jeden z najcenniejszych — obok srebra i platyny — metali szlachet-
nych, odegrato kluczowa role w rozwoju systemow monetarnych $wiata. Dzi$, poza
funkcja aktywa rezerwowego bankow centralnych, stanowi rowniez forme inwestycji
atrakcyjng dla inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych [Moskal, Zawadzka,
2014]. Historia ztota sigga czasow antycznych, a jego znaczenie stopniowo ewolu-
owalo. Juz w czasach starozytnych ztoto stanowito symbol bogactwa oraz wtadzy,
niedostgpnych dla zwyklych obywateli. Czy system walutowy oparty na ztocie
stanowi konkurencj¢ dla systemu walutowego opartego na dtugu? Celem artykutu
jest przedstawienie rozwazan nad nowym systemem walutowym opartym na zlocie
w konteks$cie proceséw zachodzacych w systemie finansowym.
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1. Znaczenie zlota w systemach monetarnych i walutowych

Pierwszym krajem, ktory zdecydowal si¢ na powigzanie krajowej waluty ze zto-
tem, byta Wielka Brytania. Decyzja ta byta spontaniczna i — jak si¢ okazato — trafna.
Wymienialno$¢ waluty na zloto wprowadzono m.in. po to, by przeciwdziata¢ inflacji.
Dodatkowo w tym okresie (XIX w.) w gospodarce odnotowano niespodziewane
i szybkie zwigkszenie wymiany handlowej i inwestycji, a takze wzrost gromadzenia
kapitalu [Forbes, Ames, 2015, s. 202].

System waluty ztotej nieustannie ewoluowat z powodu sukcesywnego ograni-
czania mozliwosci wymiany banknotu na ztoto. ,,Ztoty standard” rozwijat si¢ do
momentu wybuchu I wojny §wiatowej. Po tym wydarzeniu dziatat w niewielu krajach
[Zadora, Zielinski, 2012, s. 29-49].

Narastajace skutki I wojny $§wiatowej w postaci wysokiej inflacji spowodowaty
catkowity chaos i kleske dotychczasowego systemu walutowego. Stabilizacji go-
spodarczej nie sprzyjat takze wielki kryzys w latach 1929—-1933. Mimo wszelkich
przeciwnosci podjeto dzialania w celu odbudowy bezpieczenstwa finansowego na
$wiecie. Systematyczne wdrazanie zalecen sformulowanych na konferencji w Genui
pozwolito na przywrocenie funkcjonowania ztotego standardu w nieco odmienione;j
formie. Utworzone zostaly dwa nowe systemy, mianowicie system sztabowo-ztoty oraz
system dewizowo-zloty. Pierwszy z nich zakfadat mozliwo$¢ wymiany banknotow,
jak sama nazwa mowi, wylacznie na sztaby zlota, ktore wazyty od 4 do 10 kg — skut-
kowato to tym, ze niewielkie jednostki nie mogly dokonywa¢ wymiany. Drugi system
przewidywat natomiast zamiane¢ krajowego srodka platniczego na pieniadz migdzy-
narodowy, ktory z kolei mozna byto wymieni¢ na zloto. Celem obu tych koncepcji
byto odtworzenie strategii systemu waluty ztotej, nie powodujac jednoczesénie utraty
rezerw zlota przez poszczegdlne panstwa [Bilski, 2006, s. 97-131, 108-109, 231-265].

Wybuch II wojny $wiatowej rowniez nie wptynat korzystnie na system walutowy.
Lata 40. XX w. to okres limitacji dewizowej, ktory przynidst nowe doswiadczenia.
Wymiana walut byla mozliwa jedynie dzigki zezwoleniom, a dokona¢ jej mozna
bylo wylacznie zgodnie z oficjalnymi kursami. Dodatkowym problemem byt fakt, iz
strony biorgce udziat w wojnie niejednokrotnie bazowaty na wtasnych kursach, ktore
nie byly w zaden sposob powigzane z tymi, jakie byly stosowane przez pozostatych
uczestnikéw konfliktu. Rowniez tzw. czarny rynek walutowy nie sprzyjat 6wczesnej
sytuacji gospodarczej. Latem 1944 r. w miejscowosci Bretton Woods miato miejsce
spotkanie, na ktorym zostaty okreslone podstawowe zasady, w oparciu o ktdre miat
funkcjonowaé nowy system walutowy. Nadrzednym celem opracowanego planu byto
zapewnienie rownowagi i uniwersalno$ci walut. Miato to prowadzi¢ do zapobiezenia
wysokiej inflacji, ktora miata miejsce w okresie miedzywojennym, oraz uniknigcia
niekorzystnych konsekwencji dla §wiatowej wymiany wynikajacych z ograniczen
monetarnych znamiennych dla lat 30. XX w. [Morawski, 2008, s. 57-62].

Opisany system dziatal poprawnie i realizowal ustanowione zatozenia do konca
lat 60. ubieglego wieku. Poczatkowo zagwarantowal §wiatu odpowiedni stopien
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ptynnosci finansowej, przyczynil si¢ takze do poprawy wzrostu gospodarczego
dzieki nasileniu si¢ zagranicznej sprzedazy, w szczego6lnosci z Europy i Japonii do
USA. Towarzyszyto temu jednoczesnie state podwyzszenie kursu USD oraz narasta-
jacy deficyt bilansu ptatniczego w Stanach Zjednoczonych. Deficyt ten nieustannie
wzrastal; co gorsza, poglebial si¢ na skutek odplywu kapitatow z USA do krajow
europejskich. Zjawisko to przyczynito si¢ do znacznego powigkszenia si¢ rezerw
japonskich i europejskich, co z czasem okazato si¢ by¢ powodem nadptynnosci
mig¢dzynarodowej. Glownym problemem tego systemu byta tzw. wada strukturalna,
ktérej istota bylo petnienie przez amerykanskiego dolara dwoch rdl jednoczesnie,
mianowicie jednostki monetarnej Stanow Zjednoczonych przy rownoczesnym petnie-
niu funkcji pienigdza migdzynarodowego. Inaczej mowiac, to, co stato si¢ przyczyna
tak bardzo oczekiwanej ptynnosci, byto takze gtownym powodem poglebiajacego
si¢ spadku zaufania do waluty amerykanskiej. Stany Zjednoczone byly zmuszone
do utrzymywania deficytu bilansu platniczego w celu dostarczenia reszcie §wiata
ptynnosci finansowej. Narastajaca rozbiezno$¢ pomiedzy nieustajacym wzrostem
rezerw dolara na $wiecie, bedacych zarazem deklaracja do przyznania zlota na za-
danie, a zmniejszajaca si¢ rezerwa kruszcu, jaka dysponowaly Stany Zjednoczone,
byta coraz bardziej wyrazna [Lutkowski, 2007, s. 108—127].

Pierwsze symptomy upadku powojennego systemu miaty miejsce w sierpniu
1971 r., gdy Stany Zjednoczone wstrzymaly mozliwo§¢ wymiany USD na ztoto.
Cztery miesigce pozniej, tego samego roku, w porozumieniu waszyngtonskim kilka
krajow zdecydowato si¢ okresli¢ nowy kurs dla swoich walut, niektére jednak pozostaty
wierne walucie amerykanskiej. Definitywny upadek systemu Bretton Woods nastapit
w 1973 r., kiedy dolar dewaluowat i zdecydowano si¢ zastapi¢ kurs sztywny ptyn-
nym. Wdrozenie nowych norm dziatania Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
w 1978 r. ostatecznie zakonczyto funkcjonowanie 6wczesnego systemu walutowego.

2. Uwarunkowania ksztaltujace cene zlota

Inwestycje w zloto przybieraja obecnie formy zaréwno fizyczne, jak i niema-
terialne. Rynkiem ztota fizycznego i niematerialnego w formie praw do posiadania
ztota kieruja te same mechanizmy. Roznicuje je natomiast struktura uczestnikow.
Na rynku zltota fizycznego wystepuja gtownie firmy wydobywajace ztoto, banki
centralne, przedsigbiorstwa jubilerskie, firmy przetwarzajace ztoto oraz skupy ztomu.
Z kolei rynek niematerialny, nazywany takze roszczeniowym, jest tworzony przez
inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych, nabywajacych prawa do posiadania
tego surowca [O’Callaghan, 1991].

Swiatowy popyt inwestycyjny na ztoto w formie sztabek oraz monet przewyzsza
popyt na udzialy w funduszach inwestycyjnych (ETF) opartych na ztocie. Popyt ten
wzrost w wiekszym stopniu w konsekwencji swiatowego kryzysu finansowego, co
moze $wiadczy¢ o poszukiwaniu przez inwestorow alternatywnych form inwestycji.
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Rys. 1. Swiatowy popyt inwestycyjny na ztoto (w tonach) w latach 2008-2016

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych World Gold Council.

Cena ztota ksztaltuje si¢ w oparciu o wzglednie nieelastyczng podaz oraz popyt,
odzwierciedlajace zmienng sytuacj¢ Swiatowej gospodarki [Kasprzak-Czelej, 2015].
Czynniki oddzialujace na popyt i podaz ztota zmieniajg si¢ w zaleznos$ci od dlugosci
rozpatrywanego okresu. Na cen¢ ztota w krotkim okresie oddziatuje sita nabywcza
dolara amerykanskiego, poziom stop procentowych, sektor publiczny, wydarzenia
polityczne, informacje ptynace z mediow [Mamcarz, 2015a]. W dtugim okresie sg to:
globalny wzrost ludnos$ci, popyt inwestycyjny, wielko§¢ wydobycia ztota oraz cykl
surowcow. Wskazuje sie, ze czynniki krotkookresowe determinujg moment wejscia
badz wyjscia z inwestycji w ztoto, natomiast czynniki dtugookresowe sg istotne dla
strategicznych, dtugoterminowych inwestycji [Mamcarz, 2015b]. Ponadto mozna
wskaza¢ na gtéwne czynniki determinujace popyt na ztoto, do ktorych naleza: fizycz-
ne zapotrzebowanie przemystu, gra spekulacyjna, element interwencji panstw oraz
wykorzystanie zlota jako tzw. bezpiecznej przystani w inwestycjach portfelowych.

Ceny ztota wykazuja duza podatnos$¢ na zmiany globalnej sytuacji gospodarcze;j.
Jakiekolwiek wahania wcze$niej wymienionych czynnikéw maja wplyw na ceny
tego surowca zardwno w krotkim, jak i dlugim okresie. Ceny ztota, wyrazone w klu-
czowych ze wzgledu na specyfike tego rynku walutach, wykazujg zbiezne kierunki
wahan. Zaréwno wzrosty, jak i spadki cen w réznych walutach pokrywaja sig, cho¢
mozna zaobserwowac pewne wyjatki. Najwiekszy spadek cen nastgpit w 2008 r.
W reakcji na zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych kryzys gospodarczy ceny
ztota najbardziej spadty w dolarach amerykanskich. Nastepnie sytuacja si¢ ustabi-
lizowata i dynamika cen ztota przyjmowata wartosci dodatnie az do konca 2012 r.
W 2013 r. nastapit kolejny gwaltowany spadek cen tego surowca. Zakres dynamiki
cen ztota nie powrdcit juz do poziomu osiagnigtego przed tym rokiem.
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Rys. 2. Dynamika cen zlota w roznych walutach (w walucie na uncj¢) w latach 2006-2016

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Gold Council.

3. Przemiany systemu monetarnego w kontek$cie wzrostu znaczenia zlota

Pod koniec drugiej dekady XXI w. istnieja dwa podstawowe problemy w §wia-
towym systemie finansowym, ktore powinny zosta¢ rozwigzane. Pierwszym z nich
jest pelzajacy upadek zaufania do dolara jako Swiatowej waluty rezerwowej, a drugi
to niekontrolowany wzrost zadtuzenia w bilansach bankéw centralnych. Problemy
te sg tak znaczace, ze banki centralne na catym $wiecie od wybuchu globalnego
kryzysu zadtuzeniowego w 2007 r. podjety probe ,.kupna czasu”, ktory nieustannie
odwleka dokonanie potrzebnych zmian w systemie finansowym [ Wtodarczyk, 2014,
s. 179-188]. Istnieja obawy, ze takie postepowanie moze spowodowaé w przysztosci
koniecznos¢ zastosowania bardzo radykalnych dziatan w celu zwalczenia znacznie

glebszego kryzysu niz ten z 2007 r. [Middelkoop, 2014, s. 166—167].

Trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, w jakim kierunku zmierzajg dziatania
poszczegodlnych panstw. Mozliwe jest jednak wysunigcie kilku prognoz dotyczacych

ksztaltu przysztego systemu monetarnego.

Pierwsza alternatywa jest wdrozenie nowej $wiatowej waluty rezerwowej, ktorg
mogltyby zosta¢c SDR-y. Utrata zaufania do dolara doprowadzitaby do masowych
trudno$ci zwigzanych z ptatno$ciami za glowne towary §wiatowe, w tym ropeg i gaz.
W takiej sytuacji dziatania podjalby Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, dazac
do uzupehniania luki po dolarze nowymi SDR-ami. Co prawda, w takiej sytuacji
SDR-y nie réznityby si¢ niczym od wspotczesnych walut papierowych, ktére moz-
na dewaluowa¢ w dowolnej chwili, co w przypadku powaznego kryzysu zaufania
stanowitoby raczej rozwigzanie nietrwate. Wdrozenie SDR-6w dodatkowo znacznie
ostabitoby dolara. W sytuacji zmiany systemu monetarnego Stany Zjednoczone
zostatyby zmuszone do wprowadzenia istotnych reform strukturalnych, poniewaz

zmiana systemu monetarnego mialaby charakter inflacyjny.
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Druga mozliwoscia byloby przywrdcenie systemu waluty zlotej, lecz na nieco
innych zasadach, niz mialo to miejsce w przesztosci. Wynika to z faktu, ze wartos§¢
by¢ zaak-
ceptowany przez najwieksze gospodarki §wiata (Stany Zjednoczone, Chiny, Japonig,
strefe euro 1 Wielka Brytanie). Istotnym elementem powotania tego systemu bytoby
rozwiaza-
tac aseku-
na waluty

dowolnej
waluty lokalnej w stosunku do SDR-6w oraz w stosunku do ztota. Najistotniejszym
warunkiem byloby okreslenie wartosci SDR-6w odzwierciedlonej w ilosci kruszcu,
a takze ustalenie wysokos$ci rezerwy czastkowej ztota, gdyz jest ona konieczna,
aby nowy system mogl poprawnie funkcjonowac. Poprzednie systemy, ktore byty
pienigdza
w wysokosci 20—40%. Jednak, zwazajac na prawdopodobienstwo niskiego poziomu
wyzszych
proporcji. Niezb¢dnym elementem takiego systemu bytaby skokowa rewaluacja cen
ztota. Przy obecnym poziomie cen ztota jego dostepna ilos¢ nie wystarczytaby do

ztota jest odwrotnie skorelowana z sitg nabywczg dolara. System ten musi

utworzenie nowej mi¢dzynarodowej jednostki pieni¢znej. Doskonatym
niem bytoby wykorzystanie juz istniejagcych SDR-6w, ktére mogtyby zos
rowane ztotem. Moglyby one woéwczas by¢ wymienne na kruszec badz
uczestnikow systemu. Konieczne byloby ustalenie niezmiennego kursu

oparte na ztocie, spelniaty swoje zadanie, jezeli kruszec pokrywatl podaz

zaufania wobec nowej waluty, prawdopodobnie konieczne bytoby ustalenie

tego, aby stanowi¢ podwaling nowego systemu monetarnego.
Nalezy podkresli¢ fakt, iz SDR-y oparte na zlocie oraz papierowe SD

system waluty ztotej dla Stanow Zjednoczonych takze miatoby charakter

danego kraju bedzie miat poziom jego rezerw ztota. W tym konteks$cie in
staje si¢ analiza zmian poziomu zakupow zlota przez banki centralne.

R-y, ktore
byly przedstawiane jako pierwszy scenariusz nowego systemu, nie sg tozsame.
Jednak wptyw na amerykanska gospodarke i walute byltby taki sam. Przej$cie na
inflacyjny
1 pochtonetoby wickszos¢ oszczednosci [Rickards, 2015, s. 204, 262-263].

W nowych realiach systemowych kluczowe znaczenie dla pozycji ekonomiczne;j
teresujaca
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Rys. 3. Wielko$¢ zakupow netto ztota przez banki centralne (w tonach) w latach 2003

Zrodto: GEMS, Thomson Reuters: World Gold Council.
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W 2001 r., wraz z rozpoczeciem polityki zwigkszania podazy pieniadza za-
inicjowanej przez FED, ztoto zacz¢lo powoli by¢ dostrzegane jako alternatywa
inwestycyjna. W efekcie wzrostu zainteresowania i deficytu kruszcu na rynku, cena
zlota zaczela powoli wzrasta¢. Wiele krajow rozpoczeto skupowanie ztota z rynku
celem dywersyfikacji rezerw. Dla odmiany caty $wiat zachodni wyprzedawat lub
leasingowat swoje zloto, ostentacyjnie twierdzac, ze zloto jest ,,reliktem przesztosci”.

W skali globalnej przetom przyniost rok 2010, poniewaz po raz pierwszy od
30 lat banki centralne kupity wowczas tfacznie wigcej zlota, niz go sprzedaty. Ban-
ki centralne, stanowiace potezng site, staly si¢ zatem kupcami netto. Ztoto na fali
skoordynowanego obnizania wartosci walut zaczeto ponownie wracaé¢ do systemu,
chylacego si¢ ku upadkowi pod ci¢zarem dtugu.

Wtadze monetarne, w celu przeciwdziatania niekontrolowanemu upadkowi kto-
rejkolwiek z gtdéwnych walut, zwigkszaja podaz pieniadza w kontrolowany sposob.
Dzigki temu probuje si¢ osiggnaé dwa cele:

— tworzy si¢ sztuczny popyt na dtug panstwowy, ktorego nikt nie chce finan-

sowaé, w efekcie czego zbankrutowane rzady moga dalej si¢ zadtuzac,

— prébuje si¢ wywota¢ wzrost inflacji, aby zredukowac realng warto$¢ dtugu.

Rozwigzaniem, przedstawionym po upadku zaufania do gtownych walut, nie
moze by¢ kolejna waluta niemajgca oparcia w dobrach materialnych. Waluty po-
wigzane ze ztotem funkcjonowaty przez dlugie okresy. Banki centralne, ponownie
zwigkszajac rezerwy zlota, powoli przygotowujg si¢ na nowy system.

Obecnie (2015 r.) zapasy ztota w re¢kach 40 najwigkszych gospodarek wynosza
zaledwie 23 tys. ton. Mozna zaktadaé, ze banki centralne na catym $wiecie posiadaja
acznie okolo 40 tys. ton. Przy obecnej cenie ztota odpowiada to kwocie 1,6 bln USD.
Dla poréwnania faczny bilans czterech najwigkszych bankéw centralnych wynosi obec-
nie 11 bln USD. To pokazuje skalg dysproporcji pomiedzy zasobami ztota w rekach
bankow centralnych a ich bilansami. Nawet jezeli dojdzie do drastycznego obnizenia
bilansow bankow centralnych i idacych za tym odpiséw zadtuzenia, to warto$¢ ztota,
jaka posiadaja, jest ciggle zbyt mala, aby mozna byto oprze¢ nowg walute na kruszcu.

Jedynym rozwigzaniem jest masowa i zsynchronizowana dewaluacja nowych
walut wzgledem ztota. Jezeli ztoto ma wroci¢ ponownie do systemu monetarnego,
a wiele na to wskazuje, to jego cena bedzie musiata by¢ dostosowana do jego rzeczy-
wistej wartosci. Najwazniejszy jest bowiem fakt, ze ztoto jest jednym z nielicznych
,,aktywow” niebedacych dlugiem, co w sytuacji globalnej banki na rynku dlugu jest
1 bedzie ogromnym atutem.

Podsumowanie
Zrozumienie najwazniejszej cechy ztota (,,aktywo” nie bedace diugiem) jest szcze-

gdlnie istotne w sytuacji, gdy scenariusze kryzysowe moga szybko rozegrac si¢ w skali
globalne;j. Jeszcze nigdy w historii nie istniato takie nagromadzenie dtugu. Co wigcej,
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tempo, w jakim on przyrasta, wskazuje, ze rosnie prawdopodobienstwo globalnego
resetu walutowego. O ile w przypadku rozpadu walut lokalnych schronienie oferowaty
zazwyczaj globalne waluty (USD, EUR czy CHF), o tyle obecnie mozliwa nagta dewa-
luacja moze dotknaé¢ niemal kazda walute. Wydaje si¢ zatem, ze ztoto jako konkurencja
dla walut ma znaczenie wowczas, gdy globalny system finansowy osiagnie stopien
nasycenia dtugiem uniemozliwiajacy osiagnigcie konsensusu w zakresie wyodreb-
nienia nowej dominujacej waluty. Nowy system walutowy, oparty na ztocie, bedzie
jednak oznaczal przyspieszenie mechanizmu regulacyjnego w odniesieniu do realnej
wartos$ci dotychczasowych walut. Jednym z aspektow jest w tym wypadku wielko$¢
zgromadzonych rezerw zlota, od ktorych bedzie zalezata realna pozycja danego kraju
w mozliwym nowym systemie waluty opartej o ztoto.
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Gold-Based Currency System as a Competition for Debt-Based Currency System

In ancient times, gold was already a symbol of wealth and power inaccessible to ordinary citizens.
Should gold regain its position in the financial system and compete for the current currencies? The purpose
of this article is to present the importance of a new gold-based currency system in the context of processes
taking place in the financial system. It seems that new gold-based currency system as a competition for
debt-based currency system is important when the global financial system reaches the level of debt, making
it impossible to reach a consensus on the emergence of a new dominant currency. New gold-based currency
system will, however, start regulatory mechanism of the real value of the existing currencies.
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System walutowy oparty na zlocie jako konkurencja dla sytemu walutowego
opartego na dlugu

Juz w czasach starozytnych zloto stanowito symbol bogactwa i wladzy, niedostepnych dla zwyktych
obywateli. Czy ztoto powinno odzyska¢ swoja pozycje w systemie finansowym i stanowi¢ konkurencje
dla obecnych walut? Celem artykutu jest przedstawienie rozwazan nad nowym systemem walutowym,
opartym na ztocie, w kontekscie procesow zachodzacych w systemie finansowym. Wydaje si¢, ze nowy
system walutowy oparty na ztocie jako konkurencja dla systemu walutowego opartego na dtugu ma zna-
czenie wowczas, gdy globalny system finansowy osiagnie stopien nasycenia dtugiem uniemozliwiajacy
osiggnigcie konsensusu w zakresie wyodrebnienia nowej dominujacej waluty. Nowy globalny system wa-
lutowy oparty na ztocie bgdzie jednak oznaczat przyspieszenie mechanizmu regulacyjnego w odniesieniu
do realnej warto$ci dotychczasowych walut.
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