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0d czasu zakonAczenia drugiej wojny Swiatowej oraz powotania do
zycia uktadu z Bretton Woods zdecydowana wiekszos¢ Swiatowego
ztota byta zdeponowana w dwdch miejscach. W Nowym Jorku oraz w
Londynie. USA bedace najwiekszg potegg gospodarczg i militarng
posiadato zasoby kruszczu opiewajgce na ponad 20 tys. ton.
Jednoczed$nie dolar amerykanski byt w centrum systemu
monetarnego. Londyn z drugiej strony od ponad 150 lat stanowit
centrum systeméw transakcyjnych wtgczajac w to handel ztotem i
srebrem.

Mielismy zatem sytuacje, w ktorej Nowy Jork stanowit centrum
monetarne a Londyn transakcyjne. Jednocze$nie kraje Europy
zachodniej obawiaty sie 1inwazji ze strony Zwigzku
Radzieckiego. Aby zabezpieczy¢ rezerwy ztota, wiele krajoéw
zdecydowato sie zdeponowa¢ je w Londynie lub Nowym Jorku.

Niemcy dla przyktadu z catkowitych rezerw wynoszgcych 3400 ton
tylko 1050 przetrzymujga we Frankfurcie. 1500 ton oficjalnie
znajduje sie w Nowym Jorku, 440 ton w Londynie podczas gdy 370
ton w Paryzu. Polskie z*oto w catosci przetrzymywane jest w
Londynie.

Na fali pogtosek o brakach fizycznego metalu w USA, 3 lata
temu rozpoczat sie proces repatriacji rezerw ztota. Pierwsza z
zgdaniem wystgpita Wenezuela, ktora po 3 miesigcach staran
odzyskata od USA ponad 100 ton. Chwile p6zZzniej Niemcy zazadali
zwrotu 500 ton z Nowego Jorku (1/3 zdeponowanego z*ota) oraz
370 ton przetrzymywanych w Paryzu. Jak wiadomo, po dwédch
latach Niemcom udato sie odzyska¢ zaledwie 5 ton z Nowego
Jorku oraz okoto 30 ton z Paryza.

Zwazywszy, 1z poza granicami Niemiec ulokowanych jest 2300 ton
w tym tempie zwrot niemieckiego ztota potrwatby 66 lat. Juz
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sama zgoda Niemiec na 7-letni okres zwrotu ztota byta $miechu
warta. Na Ukrainie wystarczyto kilka godzin aby sprawnie
wywies¢ 30 ton z rezerw banku centralnego. Poza tym, Chiny
jakos nie majg probleméw logistycznych aby co roku importowad
powyzej 1000 ton kruszcu.

Ostatecznie po kilkunastu miesigcach przepychanek niemiecki
Bundesbank zgodzi* sie na pozostawienie ztota w ,bezpiecznych
rekach amerykanéw.” Moze to nie tyle Bundesbank zmienit zdanie
lecz USA nie dato wtadzom banku innego wyjscia.

Jak byto naprawde raczej sie nie dowiemy. Ostatecznie tego
typu decyzje zapadajag za zamknietymi drzwiami, a komunikaty
dla medidéw dostosowuje sie do realidéw i oczekiwan spotecznych.
Pozwole sobie jednak troche pospekulowa¢ na temat fiaska ze
sprowadzeniem ztota do Niemiec.

OPCJA 1 — NIEMIECKIE ZtOTO JEST OD DAWNA W AZJI

Przez ostatnie 20 lat miat miejsce proces leasingu a nastepnie
odsprzedazy ztota. Odbywato sie to w nastepujgcy sposdb. Banki
bulionowe uprawnione do handlu z*otem pozyczaty od banku
centralnego ztoto. W zamian bank centralny otrzymywat pisemne
zobowigzania do zwrotu ztota oraz pokrycia dodatkowej optaty
ok. 1% rocznie.

Banki komercyjne nastepnie sprzedawaty ztoto na wolnym rynku a
kapitat inwestowatly w obligacje ptacace 4-5%. Zysk na réznicy
pewny. Proces ten odpowiadat tez bankom centralnym gdyz
sprzedaz ztota powstrzymywata wzrost ceny. Wysoka cena ztota
jak wiadomo nie jest bankom na reke gdyz odstania prawdziwg
skale dewaluacji pienigdza papierowego 1 ostatecznie podwaza
zaufanie do systemu monetarnego w obecnej formie.

Przez lata jednak wydrukowano zbyt duzo $rodkéw ptatniczych
aby utrzyma¢ cene ztota w ryzach. Cene obnizano na kilka
sposobéw. Do roku 2009 roku banki centralne wyprzedawaty
rezerwy ztota na wolnym rynku aby zarzadzac¢ ceng kruszcu. 0Od
2009 roku kiedy to banki centralne staty sie kupcami ztota



netto, ,zarzagdzanie” ceng z*ota odbywato sie poprzez
manipulacje kontraktami terminowymi zalewarowanymi 100:1 w
stosunku do fizycznego metalu.

Popyt na metal fizyczny ze strony krajéw azjatyckich przez
ostatnie lata wzrdst na tyle, ze aby go zaspokoié¢ gtodwne
centra tj. Londyn zaczety po cichu wyprzedawa¢ ztoto, ktore z
duzym prawdopodobienstwem nalezato do kogo$ innego.
Ostatecznie skoro dany kraj trzyma w Londynie ztoto, ktdre nie
jest audytowane ani nikt sie o nie nie upomina (przynajmniej
skutecznie) to czemu go nie sprzeda¢ w imie ratowania systemu
monetarnego.

Tylko w ciggu ostatniego roku z Londynu do Szwajcarii trafito
okoto tysigca ton fizycznego ztota. Przez wiekszo$¢ czasu
mennice pracujgc w systemie 24/7 przetapiaty je ze standardu
LBMA (400 oz, czystos¢ 995) na standard Chinski (sztaby o
wadze 1 kg, czystos¢ 999). Ze Szwajcarii wiekszos¢ ztota byta
przewozona do Azji.

Mozna zatem domniemywad, ze skarbce w NY czy Londynie sg puste
i jest to gtéwna przyczyna, dla ktérej czy to Niemcy, Finowie,
Austriacy czy Szwajcarzy nie zobaczg szybko swojego ztota.
Roczna produkcja ztota oscyluje w okolicy 3 tys. ton. Po
odjeciu produkcji z Chin oraz Rosji, ktdére nie eksportuja
ztota oraz wytgczajgc kopalnie, ktdére sg kontrolowane przez
Chiny dochodzimy do sytuacji, w ktérej nie ma szans aby z
nowej produkcji uzupeinic¢ zapasy oraz zwrdci¢ metal prawowitym
wtascicielom.

OPCJA 2 — POLNOCNE EURO

0d czasu cudu ekonomicznego z korfica lat 1940. Niemcy byty
przywigzane do silnej waluty. Wiekszos¢ obywateli pamieta
destruktywne skutki dwoch okresow hiperinflacji. Godzac sie na
przyjecie Euro, Niemcom obiecano Euro silne jak dawna marka
niemiecka. Przez lata byto to prawda. Euro od czasu
wprowadzenia wzmocnito sie w stosunku do dolara o prawie 100%.



EBC wywigzywat sie dobrze ze swojej roli przynajmniej do roku
2010 roku, kiedy to ratowanie bankdéw umoczonych w obligacjach
Grecji, Hiszpanii czy Portugalii stato sie wazniejsze od
rozsadnej polityki monetarnej.

Przez ostatnie 4 lata sentyment wok6* Euro nieustannie sie
pogarsza. Niemcy, co prawa, dzieki tanszemu Euro moga
generowa¢ nadwyzki z eksportu lecz ich znaczna czes$¢ jest
neutralizowana przez programy ratowania eurobankrutoéw.

Obecnie mamy w strefie Euro negatywne stopy procentowe oraz
duzg szanse na uruchomienie bezpoSredniego dodruku rodem z FED
czy B0OJ. Jest to absolutne zaprzeczenie polityki silnego Euro
obiecanego Niemcom przed 14 laty.

W obecnej sytuacji wielu Niemcéw, Austriakdédw czy Findéw chetnie
porzucitoby projekt wspdlnej waluty zastepujgc go nowg formag
Euro ograniczonego do krajow charakteryzujgcych sie bardziej
restrykcyjna polityka fiskalng. Aby jednak nowa waluta mia%a
szanse przetrwania powinna by¢ w ten czy inny sposdb powigzana
ze ztotem. Problem z jej wprowadzeniem jest jednak taki, ze
wiekszos¢ ztota Austriakdéw, Findéw czy Niemcdéw jest zdeponowana
poza krajem.

Wprowadzenie Nowego Euro bytoby ogromnym ciosem w UE, a na to
politycy nie mogg pozwolic¢. Rozpad strefy Euro w obecnej
formie doprowadzitby do co najmniej 50% dewaluacji Euro oraz
upadku kilku bankdéw najbardziej obcigzonych dtugami
potudniowcdw. Z drugiej strony, rozpad strefy Euro
wygenerowatby natychmiastowy popyt na dolary co pomogtoby w
utrzymaniu statusu dolara jako waluty rezerwowo-
rozliczeniowej.

Proces rozpadu wspdélnej strefy walutowej jest zbyt
skomplikowany aby przewidzie¢ wszystkie konsekwencje.
Porzucenie Euro w obecnej formie przez kraje scistego trzonu
mogtoby szybko przeistoczy¢ sie w matg rewolucje koAczgca sie
powrotem do walut narodowych. To by jednak oznaczato cofniecie



plandow globalistéw zmierzajgcych do wprowadzenia jednej
globalnej waluty o co najmniej 20 1lat.

Odmowa wydania niemieckiego ztota moze by¢ zatem dziataniem
majgcym na celu uniemozliwienie Niemcom oraz innym krajom
wyrwanie sie z systemu Euro a tym samym powrotu do bardziej
stabilnej waluty.

OPCJA 3 - SDR

Dyskutujgc odnosnie systemu monetarnego majgcego powstacé w
miejsce systemu petrodolara coraz cze$Sciej wspomina sie o
przysztej roli SDR-éw po reformie MFW.

Aktualnie mamy sytuacje, w ktdérej praktycznie kazda znaczaca
waluta na Swiecie jest dodrukowywana w szalonym tempie. Do
tego dochodzg sztucznie utrzymywane negatywne stopy procentowe
(nizsze niz realna inflacja). Skutkuje to btyskawicznym
przyrostem dtugu. Skoro odsetki od dtugu nie nadwyrezaja
budzetu to czemu nie zadtuzy¢ sie troche bardziej w imie
pobudzenia gospodarki?

Takie dziatania skonczg sie doktadnie tak samo jak zawsze
konczyty sie zabawy z dodrukiem papierowego pienigdza. D%ug
narosnie ponad poziom mozliwy do sptaty. Posiadacze obligacji
rzgdowych zaczng sie ich w panice wyzbywa¢. Odsetki od dtugu
eksplodujg. Bank centralny nie majac wyboru rozpocznie druk na
trzy zmiany i bedziemy mieli powtdrke z Polski z lat 80-tych
na globalng skale.

Z drugiej strony przed synchronicznym zatamaniem walut mozemy
doczeka¢ sie nagtego krachu na dolarze petnigcym obecnie
funkcje globalnej waluty rozliczeniowo-rezerwowej.

Rzekomym rozwigzaniem problemu walut narodowych «czy
federacyjnych (UE) miatoby by¢ oddanie resztek suwerennosci w
rece ponadnarodowego organu jakim jest MFW, BS, BIS czy inny
twér miedzynarodowej finansjery. Aby jednak spoteczenstwa
wyniszczone gospodarczo przez inflacje zaakceptowaty nowa



walute musi by¢ w niej co$ innego co przekona do siebie masy.

Przez tysigce lat ztoto 1 srebro zapewniato stabilizacje
monetarng. Skoro SDR-y sg oparte czesciowo na metalach to moze
zapewniag stabilizacje tak pozgdang dla spoteczenstw
wymeczonych przez skutki inflacji. Bez znaczenia bedzie fakt,
ze nawet po reformie MFW, nowe SDR-y majg w 80% opieral sie na
papierowych walutach. Liczy sie Public Relations 1
postrzeganie przez masy. Jak to powiedziat* pewien polski
polityk ,*adnie to opakujemy i ciemny lud to kupi”.

Kluczem do akceptacji SDR-6w jako nowej ponadnarodowej waluty
beda rezerwy ztota nalezgce do wielu krajow, a zdeponowane w
Londynie czy Nowym Jorku. Miedzynarodowa finansjera pod
pieknym szyldem moze zaproponowaC proste rozwigzanie.

W naszych skarbcach mamy kilkanascie tysiecy ton ztota
nalezgcych do krajéw z catego sSwiata. Postuzy ono jako
zabezpieczanie nowych SDR-0w, ktdre zostang odpowiednio
rozdysponowane pomiedzy krajami, ktdére zaakceptujg nowa
walute. Jednoczesnie pewna czes¢ starego dtugu w ramach
zachety zostanie odpisana stosownie do mozliwoS$ci.

Taka operacja wymagaC bedzie oczywiscie skokowej rewaluacji
zXota do poziomdéw odpowiadajgcych realiom ekonomicznym. Nie
jest bowiem prawda, ze ztota jest za mato aby mogto stanowid
element systemu monetarnego lecz jego cena musi by¢
odpowiednio dostosowana do owego systemu.

Sama rewaluacja ztota jest takze pewnym rozwigzaniem na dtugi
wielu krajow jak i samego sektora bankowego. Jezeli pewien
bank ukrywa obecnie ogromne straty na derywatach ale
jednoczesnie posiada wystarczajgce rezerwy ztota to wzrost
ceny ztota moze by¢ katalizatorem dla strat i uchronié¢ bank
przed bankructwem. Innym przyktadem sg Chiny, ktdére w
rewaluacji cen ztota widzg przeciwwage dla topniejacej
wartosci obligacji denominowanych w USD.
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Niezaleznie od prawdziwych motywéw, za ktérymi stoi odmowa
wydania niemieckiego z*ota, moim zdaniem, to nie koniec
sprawy. W Niemczech coraz czesSciej dochodzi do powaznych
demonstracji przeciwko polityce FED oraz uprzywilejowanej
pozycji systemu bankowego. Politycy to dostrzegg i chetnie
wykorzystajg niezadowolenie spoteczne dla realizacji wtasnych
celow politycznych. Jezeli doprowadzi to do zwrécenia ztota do
kraju to pozostanie sie tylko cieszy¢. Ja osobiscie nie
poktadatbym w tym wielkich nadziei, przynajmniej na razie.

Aroganckie zachowanie USA jest kolejnym argumentem w rekach
Chin i Rosji do poszerzania strefy wptywow/wspotpracy
gospodarczej wewngtrz Europy a tym samym marginalizacji Stanow
Zjednoczonych. Mimo ogromnych naciskéw Austria ostatecznie
podpisata umowe z Gazpromem odnosnie budowy sieci rurociggow.

Najwazniejsze jest jednak formowanie sie osi Niemcy — Rosja —
Chiny. W efekcie ostatnich dziatan wspéipraca miedzy krajami
zapewne tylko sie zacie$ni. Wszystko oczywiscie Kkosztem
dalszej marginalizacji USA na arenie miedzynarodowej. Kto wie
czy Niemcy nie beda pierwszym krajem w Europie, ktdrzy zacznie
ptaci¢ za rosyjski gaz w Euro. Bytaby to bowiem piekna
odpowiedZ na amerykanskie stanowisko odnos$nie niemieckiego
ztota.
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