Czy ztoto naprawde jest
reliktem przesztosci?
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Przeglgdajgc ostatni raport World Gold Council natkngtem sie
na ciekawe dane odnosnie zakupdéw ztota realizowanych przez
banki centralne. Skala zakupdéw ewidentnie podkresla to, na co
zwracatem uwage od dawna. Z*oto robi kolejny krok
przyblizajacy je do powrotu, jako element systemu finansowego.
W dawnych czasach, a przynajmniej do 1971 roku ztoto byto
istotng czescig systemu monetarnego. Gdy tylko Nixon zerwat
ostatni link do z*ota, ,jego cena miata spada¢ nie majac
oparcia w dolarze” — tak przynajmniej twierdzit laureat
nagrody Nobla. Cena z*ota, jednak nie wiedziel czemu, nie
chciata spadac¢ i na przestrzeni kolejnych dziewieciu lat
wzrosta bagatela 24 razy. To, co sie dziato z ceng ztota w
1980 roku przypominato istng manie, konficzacg sie rownie
spektakularnym krachem.

Rosngce ceny ztota przyciagnety na rynek wiele osob, ktore nie
rozumiaty ani wartosci ztota, ani funkcji jaka petni. Kazdy
byt zainteresowany dalszym wzrostem jego ceny. Ostatecznie w
styczniu 1980 roku ztoto osiggneto szczyt na poziomie 850 USD,
po czym doszto do zatamania sie ceny. Pekniecie banki zosta%o
wywotane wieloma czynnikami, ale najwazniejszym z nich by+to
drastyczne podniesienie stép procentowych do 20%. Skoro 10-
letnie obligacje rzgdowe ptacity 15% odsetek, a na
krotkoterminowych lokatach mozna byto uzyskad powyzej 20%, to
jaki byt sens trzymania oszczednosci w ztocie?

Nie mozna poming¢ takze faktu, ze ztoto w tamtym czasie by*o
naprawde drogie, zrownujgc sie na chwile z jednostka Dow
Jones. Dla poréwnania obecnie 1 Dow wyceniany jest na ponad 18
tys. USD. W kazdym razie po spektakularnym wzrosnie przyszedt
okres bessy w ztocie trwajagcy kolejne 21 lat. Byt to
rzeczywiscie okres, w ktérym zanikata tradycyjna rola ztota.
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Spadek ceny pogtebiat sie takze w efekcie wyprzedazy ztota
przez banki centralne. Tuz przed zatamaniem sie ceny w 1980
roku ztoto oraz srebro stanowit*o sporg czes¢ aktywlw
bankowych. Po zatamaniu ceny banki rozpoczety skoordynowany
proces wyprzedazy ztota, w efekcie czego rynek zostat zalany
metalem przez lata trzymanym w skarbcach bankéw centralnych.

W 2001 roku wraz z rozpoczeciem polityki dodruku zainicjowanej
przez Alana Greenspana (6wczesnego Prezesa FED), ztoto zacze%lo
powoli by¢ dostrzegane przez ,smart money”. W efekcie wzrostu
zainteresowania i jednoczesnie brakéw na rynku cena ztota
zaczeta powoli rosng¢. Wiele krajow, zwtaszcza z tzw. wschodu
oraz Pétwyspu Arabskiego rozpoczeto skupowanie ztota z rynku
celem dywersyfikacji rezerw. Dla odmiany caty sSwiat zachodni
wyprzedawat 1lub leasingowat swoje z*oto ostentacyjnie
twierdzac, ze ztoto jest barbarzynskim reliktem przesztosci.

W skali globalnej przetom przynidst rok 2010, w ktédrym po raz
pierwszy od 30 lat banki centralne kupity *gcznie wiecej
ztota, niz go sprzedaty. Banki centralne stanowigce poteznag
site staty sie zatem kupcami netto. Z*oto na fali
skoordynowanego niszczenia walut papierowych zaczeto ponownie
wraca¢ do systemu. Systemu chylgcego sie ku upadkowi pod
ciezarem dtugu nagromadzonego przez lata.

Powyzszy wykres nie do konca odzwierciedla obecne realia.
Najwiekszy gracz na rynku ztota, jakim sg Chiny stosuje
polityke utajniania zakupdéw. Jest to bardzo madre zagranie,
gdyz dzieki temu ChihAczycy moga importowad ogromne ilosci
ztota nie wptywajgc znaczgaco na wzrost ceny. Mimo, iz
oficjalne dane odnosnie importu ztota do Chin sg utajnione, to
Koss Jansen z BullionStar w miare rzetelnie przedstawia rynek
ztota w Chinach.

Z powyzszych danych jasno wynika, iz w 2014 roku rezerwy rzadu
Chin zwiekszyty sie o okoto 500 ton w stosunku do roku
poprzedniego. Byto to jednak mniej niz rekordowe zakupy z 2013
wynoszgce 900 ton. Jezeli oficjalne zakupy bankdéw centralnych



skorygujemy o szacunki dotyczgce zakupdw realizowanych przez
Chiny, to okazuje sie, ze w 2014 roku zakupy netto bankdw
centralnych wyniosty nie 480, a prawie 1000 ton. Nawet gdyby
poming¢ catkowicie zakupy Ludowego Banku Chin, to 480 ton jest
drugim najwyzszym wynikiem na przestrzeni ostatnich 50 lat.
Zxoto ewidentnie wraca do systemu monetarnego i, co moze wyda¢d
sie zaskakujace, na zamknietych konferencjach potwierdzajag to
szefowie bankdéw centralnych. Mario Draghi zapytany o jego
opinie na temat ztota bez zadnych ogrdédek odpowiedziat: ,Coz,
pamietajcie ze przez lata bytem Prezesem Centralnego Banku
Wtoch posiadajgcego czwarte najwieksze rezerwy ztota na
Swiecie. Nasze rezerwy bytly wyjagtkowo duze, jezeli pordwnamy
je do wielkosci naszej gospodarki. Nigdy nie uwazatem, ze
sprzedaz ztota jest dobrym pomystem. Ztoto zapewnia nam
bezpieczenstwo. Generalnie jest mndstwo powoddéw, dla ktdrych
banki centralne powinny posiada¢ ztoto. Banki, ktore
wyprzedawaty rezerwy ztota powinny przesta¢ to robic¢.” W
podobnym tonie wypowiadat sie dawny Prezes FED Alan Greenspan
na *tamach Council of Foreign Relations: ,Ztoto jest
pienigdzem, zadna waluta nie moze sie z nim mierzy¢ wkgczajac
w to dolara.” Generalnie wypowiedzi Greenspana sg na tyle
istotne, ze warto przestuchad¢ caty 4 min wywiad.

Wielka szkoda, ze tego typu wystgpienia os6b majgcych ogromny
wptyw na globalng polityke finansowg nie s3g dostepne dla
szerszej publicznosci.

Do czego daze? Przez ponad 4 tys. lat ztoto peinito funkcje
pienigdza. Krajowe waluty w ten czy inny sposdéb byty oparte za
zasobach kruszcu. Gdy tylko dany kraj porzucat standard ztota,
rzagd majac dostep do prasy drukarskiej zaczynat finansowac je
dodrukiem. Wywotywato to inflacje, a po kilku latach zaufanie
do papierowej waluty spadato do zera. Dtugi rzadowe
ostatecznie byty sptacane nic nie wartg walutg. Czasami
ogtaszano bezposSrednie bankructwo, po czym cykl rozpoczynat
sie od nowa. W historii nowozytnej Sredni okres zycia
papierowych walut, poczgwszy od ich wprowadzenia lub zerwania



linku do z*ota, az do upadku waluty wynosit 27 lat. 0d czasu
zerwania w 1971 ostatniego linku do ztota mineto juz prawie 44
lata. 0d tego czasu poza matymi wyjagtkami na Swiecie
zapanowata ,moda na papierowe waluty”, czego efektem jest
bezprecedensowy przyrost dtugu. W ciggu ostatnich 7 lat tgczny
dtug (rzadowy, korporacyjny oraz osobisty) w relacji do PKB
zwiekszyt sie w 42 z 47 najwiekszych gospodarek. Kilka krajoéw
zredukowato dtug wywotujac wysokg inflacje. Wtadze bankodw
centralnych doskonale zdajg sobie sprawe, ze ostatecznie
dojdzie do upadku rezimu papierowych walut. Aby przeciwdziata¢
niekontrolowanemu upadkowi ktdérejkolwiek z gtdédwnych walut
zwieksza sie podaz pienigdza w kontrolowany sposéb.

Dzieki temu prébuje sie osiggng¢ dwa cele:

1. Tworzy sie sztuczny popyt na dtug, ktérego nikt nie chce, w
efekcie czego zbankrutowane rzgdy mogg dalej bezkarnie sie
zadtuzacd.

2. Prébuje sie wywotac¢ wzrost inflacji aby zredukowa¢ realna
wartos¢ dtugu.

0 ile popyt na dtug rzadowy udato sie wykreowaé, czego dowodem
moze by¢ rekordowo niskie oprocentowanie np. Eurobankrutéw
(10-letnie obligacje Hiszpanii ptacg 1,5% odsetek), o tyle z
wykreowaniem wysokiej inflacji banki centralne sobie nie
radzg. Owszem, inflacja jest duzo wyzsza niz zmanipulowane
CPI, aczkolwiek ciggle jest znacznie ponizej oczekiwan
bankieréw centralnych. Mimo iz banki centralne zapewniaja
praktycznie darmowy kredyt, to tempo cyrkulacji pieniagdza
dramatycznie zwolnito. Gdy ludzie nie majg wolnych Srodkéw czy
oszczednosci, ktore mogliby wydawaé, kilka razy zastanowig sie
nim pozbeda sie ciezko zarobionych pieniedzy. Tempo cyrkulacji
pienigdza zwolnito dramatycznie i tylko dlatego nie mamy
jeszcze dwucyfrowej inflacji w skali globalnej.

0d dwéch miesiecy banki centralne skupuja wiecej dtugu, niz
emitujg poszczegdlne rzady. Oznacza to, ze dtug rzadowy



przenoszony jest z bilanséw bankéw komercyjnych czy funduszy
inwestycyjnych do bankéw centralnych. Jest to ewidentnie préba
rozmontowania tykajgcej bomby na rynku dtugu. Problem jest
jednak taki, ze w sytuacji zerowych stéop procentowych i
duzego, sztucznego popytu na dtug rzadowy zbankrutowane rzady
ani mysla o realnych reformach, czego dowody widzimy np. w
Grecji. Moim zdaniem w pewnym momencie dojdziemy do sytuacji,
w ktorej dtugu nie da sie dalej kontrolowa¢ i system walut
papierowych rozleci sie jak domek z kart. Mys$le, ze osoby i
instytucje stojgce za bankami centralnymi doskonale zdaja
sobie z tego sprawe i majg jakies awaryjne wyjscie z sytuacji.
Rozwigzaniem przedstawionym po krachu papierowej waluty nie
moze by¢ kolejna waluta nie majgca oparcia w dobrach
materialnych. Aby spoteczenstwo doswiadczajace ,dobrodziejstw
upadku” waluty zaakceptowato nowy Srodek rozliczen musi on
mie¢ w sobie co$ szczegbélnego. CoS, czym przekona do siebie
masy. Waluty powigzane w ten czy inny sposéb ze ztotem
funkcjonowaty fantastycznie przez dziesigtki, czasami setki
lat. Banki centralne ponownie zwiekszajgc rezerwy powoli
przygotowujg sie na nowy system. Obecne zapasy ztota w rekach
40 najwiekszych gospodarek to zaledwie 23 tys. ton 1 to po
uwzglednieniu realnych rezerw Chin wynoszacych 5-6 tys ton.

Mozna zaktadac, ze banki centralne na catym Swiecie posiadaja
tgcznie okoto 40 tys. ton. Przy obecnej cenie ztota odpowiada
to raptem 1,6 bln USD, czyli tyle samo, co FED dodrukowat na
przestrzeni 2 1lat. Dla pordwnania %gczny bilans czterech
najwiekszych bankéw centralnych wynosi obecnie 11 bln USD. To
pokazuje skale dysproporcji pomiedzy zasobami ztota w rekach
bankéw centralnych a ich bilansami. Nawet jezeli dojdzie do
drastycznego obnizenia bilanséw bankdéw centralnych i idgcych
za tym odpisOw zadtuzenia, to wartos¢ ztota jakag posiadajg
jest ciggle zbyt mata, aby mozna byto oprze¢ nowg walute na
kruszcu.

Jedynym rozwigzaniem jest masowa i zsynchronizowana dewaluacja
nowych walut wzgledem ztota. Jezeli ztoto ma wrdcié¢ ponownie



do systemu monetarnego, a wiele na to wskazuje, to jego cena
bedzie musiata by¢ dostosowana do jego prawdziwej wartos$ci.
Odnos$nie tego jaka bedzie przyszta cena, mozna wiele
powiedzie¢. Najwazniejszy jest natomiast fakt, ze ztoto jest
jednym z nielicznych ,aktywéw” nie bedgcym dtugiem, co w
sytuacji globalnej banki na rynku dtugu jest i bedzie ogromnym
atutem.

Podsumowujac zastanéwmy sie nad tym czy Cypryjczyk
doswiadczony Bail-in’em ulokowatby dzis pienigdze w dugu
rzadowym, na koncie ptacacym 1-2% odsetek, czy jednak
preferowatby uncje ztota trzymang poza systemem bankowym?

W ramach ciekawostki zatgczam takze wykres obrazujgcy cene
ztota w walucie dosSwiadczajgcej hiperinflacji. Ostatecznie
takie rzeczy dziejg sie tuz za polska granica.
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