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Streszczenie: W artykule podjgto analizg znaczenia ztota jako sktadnika oficjalnych aktywow
rezerwowych. Wynika z niej, ze od poczatku lat 90. XX w. banki centralne krajow wysoko
rozwinigtych zmniejszaja rezerwy zlota. Nie obserwuje si¢ rowniez wzmozonego zaintereso-
wania zlotem, jako skladnikiem oficjalnych aktywow rezerwowych, ze strony krajow rozwi-
nigtych i1 rozwijajacych si¢. Sprzedaz czgsci rezerw ztota przez MFW wskutek globalnego kry-
zysu finansowego nie zmieni tej tendencji. Nie ma wigc warunkow sprzyjajacych utworzeniu
nowej migdzynarodowej lub regionalnej jednostki pienigznej powiazanej ze ztotem, lub po-
wigzaniu juz istniejacych walut ze ztotem. Pomysty tego typu trzeba traktowac jako utopijne.

Stowa kluczowe: zloto, oficjalne aktywa rezerwowe, oficjalne rezerwy walutowe

1. Wstep

Od lat 70. XX w. ztoto nie pelni funkcji monetarnej. W drugim rozszerzeniu statutu
MFW, ktore weszto w zycie 1 kwietnia 1978 r., przeprowadzono oficjalna demone-
tyzacje ztota. Ztoto pozbawiono wowczas funkcji srodka platniczego. Zniesiono
urzgdowa ceng ztota i pozwolono krajom cztonkowskim na handel zlotem i na
swobodna wyceng posiadanych rezerw tego kruszcu. Ztoto stalo aktywem majat-
kowym, a wigc podlega zmianom wartosci, tak jak wszystkie inne aktywa.

Mimo to, kazde powazniejsze zaburzenie na rynkach finansowych wywotuje dys-
kusje na temat znaczenia ztota w globalnych rezerwach. Dodatkowo pobudza je fakt,
ze niektore banki centralne — zwlaszcza w krajach rozwijajacych si¢ — uznaty, ze war-
to$¢ zlota jest bardziej stabilna niz warto$¢ rezerw utrzymywanych w walutach swobod-
nie uzywanych, i zaczely zwigksza¢ swoje rezerwy zota!. Cze$¢ ekonomistow i prakty-
koéw stwierdzita, ze doprowadzi to do trwalej zmiany struktury §wiatowych rezerw zto-
ta, skutkujac zmiana funkcjonowania migdzynarodowego systemu walutowego?.

1'Naleza do nich dolar amerykanski, jen japonski, euro i funt brytyjski.

2 Por. m.in.: T. Gruszecki, Gorqczka zlota, ,Gazeta bankowa” 2009, nr 41, s. 20; Chinese pur-
chase could lead to structural shift in gold goldings, says WGC, WGC press release, 24.04.2009,
http://www.gold.org/assets/file/pr_archive/pdf/China_reserve buying_ pr.pdf.
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Celem badawczym niniejszego opracowania jest weryfikacja tego pogladu. Tak
okreslonemu celowi podporzadkowano strukturg opracowania. I tak, w punkcie drugim
syntetycznie przedstawiono strukture i tendencje zmian §wiatowych oficjalnych rezerw
zlota w latach 1993-2009. W punkcie trzecim podjgto probg oceny zachowania si¢ ban-
kéw centralnych na §wiatowym rynku ztota. Punkt czwarty stanowi podsumowanie.

2. Ksztaltowanie si¢ Swiatowych oficjalnych rezerw zlota
w latach 1993-2009

Banki centralne i mi¢gdzynarodowe instytucje finansowe utrzymuja w swoich rezer-
wach ok. 20% s$wiatowych rezerw zlota. Dokonujac syntetycznej oceny ksztaltowa-
nia sig oficjalnych rezerw tego kruszcu, warto zwroci¢ uwagg na trzy zjawiska.

Tabela 1. Swiatowe oficjalne rezerwy zlota w latach 1993-2009 (w setkach ton)*

Wyszczegolnienie | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Swiat 360,2|358,1 | 357,3|357,0 | 351,9|348,0 | 355,0| 350,0 [ 350,2 | 347,1 | 341,5|337,7 | 331,3|327,2| 321,5]| 2954 | 299,7
Wszystkie kraje 297,51295,81293,81294,31289,9(313,8| 3133|3084 [ 3084 |305,3]299,8|295,8[290,1] 2869|2823 |256,6| 2634
Kraje wysoko

rozwinigte, w tym: | 239.9(239,1|23502329|2280(251.7| 2522 | 2479|2439 239,7| 234,8 | 230,6 | 2253 | 221.9| 216,7| 2087 | 2079
USA 814| 814| 814| 814| 814 814 814| 814 81,5| 81,5| 81,3| 814 814| 81,3 81,3| 813| 813
Francja 255| 255| 255| 255| 255| 31,8] 302] 302] 302] 302] 302 299 283| 272| 260] 249] 244
Niemcy 296] 29,6| 29,6( 296| 296| 37,0| 34,7| 34,7| 346| 345| 344| 343| 343| 342| 342| 341| 341
Wrtochy 20,7 20,7| 20,7| 20,7| 20,7| 259| 24,5| 24,5] 24,5| 24,5| 245| 245| 245| 245| 245| 245| 245
Szwajcaria 259| 259] 259| 259 259| 259] 259] 242| 220| 192] 163 13,5| 129] 129] 11,5] 104] 104
Japonia 750 75| 75| 75| 75| 75| 15[ 76| 77| 17| 77| 77| 17\ 17( 77| 17 7,7
Holandia 109] 108] 108] 108] 84| 105] 98| 91| 88| 85| 78] 78| 69| 64| 62| 61| 61
Portugalia 50| 50| 50[ 50| 50| 62| 61| 61| 61| 59| 52| 46| 42| 38| 38| 38 38
Kraje rozwijajace

sig i rozwiniete,

w tym: 57,5] 56,7] 588| 614| 620[ 622| 61,1 60,5| 644| 656| 649| 652| 647| 651| 656| 480| 555
Afryka 40| 39| 42| 41| 43| 43| 43| 48| 47| 47| 40| 41| 41| 41| 40| 40| 40
Azja 16,1] 16,1 16,7 170| 17,1| 170[ 169| 173]| 199] 21,1| 209]| 20,6 200| 199]| 195] 196| 262
Chiny 40| 40| 40| 40| 40| 40| 40| 40| 50| 60| 60| 60| 60| 60| 60| 60| 105
Indie 361 37| 40| 40| 40| 36| 36| 36| 36| 36| 36| 36| 36| 36 36| 36 5,6
Tajwan 2| 42| 42| 42| 42| 42| 42| 42| a2| 42| 42| 42| 42| 42| 42| 42| 42
Europa Srodkowa

i Wschodnia 37| 37| 37| 38| 37| 43| 46| 46| 46| 45| 44| 45| 45| 45| 45 45| 45
Wspolnota

Niepodlegtych

Panstw 34| 29| 34| 48| 57| 52| 48| 46| so0| 47| 47| 48] 49| s2| 57| 62| 72
Rosja 321 26| 29| 42| 51| 46| 41| 38| 42] 39| 39| 39| 39| 40 45| 52 6,1
Bliski Wschod 70| 70| 68| 68| 67| 82| 79| 79| 79| 78| 77| 78| 77| 77| 18] 79| 79
Kraje potkuli 85| 86| 89| 86| 72| 69| 68| 58| 53| 51| s4| 59| so| s8| s8| s8] 59
zachodniej

Wenezuela 36| 36| 36| 36| 36| 30| 30| 32| 34| 33| 36| 36| 36| 36| 36| 36| 36
Migdzynarodowe

instytucje

finansowe, w tym: 62,7] 623| 63,6 628| 619| 342| 41,6| 416 41.8] 41,8| 418]| 419| 412| 403| 392| 388[ 363
MFW 22| 322] 322 322 322 322| 322] 22| 22| 322| 322| 322| 322| 322 322 322[ 301
BRM 270 22| 23| 20] 19| 20| 20[ 20| 20| 20| 19 21| 19| L7 14| 12 12
EBC - - - - - -l 75 7S5 771 771 771 771 72| 64| 56| 53 50

* Niedoktadnosci o 0,1 wynikaja z danych zrodlowych. Dane za lata 2008-2009 i czg$ciowo za rok 2007 maja
charakter wstgpny. Dane z 2009 r. wg stanu na 7 grudnia.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Gold Council.
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Po pierwsze, swiatowe rezerwy zlota sa bardzo silnie skoncentrowane, przy
czym koncentracja ta narasta. Potwierdzaja to dane zawarte w tabeli 1. W latach
1993-2009 udziat 13 wyréznionych w tabeli 1 panstw w $wiatowych oficjalnych
rezerwach ztota wzrdst z 62,5 do 73,8%. Wigkszo§¢ $wiatowych oficjalnych re-
zerw ztota znajduje si¢ przy tym w posiadaniu krajéw wysoko rozwinigtych.

Po drugie, udziat tych panstw w §wiatowych rezerwach zlota jest stabilny. Ilu-
struje to rysunek 1. Wynika z niego, ze kraje wysoko rozwini¢te dysponowaty w
latach 1993-2009 ok. 70% $wiatowych rezerw ztota. Warto jednak zwroci¢ uwage,
ze zmianom ulegly oficjalne rezerwy ztota krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢
oraz mi¢dzynarodowych instytucji finansowych. I tak, udzial krajow rozwinigtych i
rozwijajacych si¢ w oficjalnych rezerwach zlota na §wiecie wzrdst z 12,4% w 1993
do 18,5% w 20009 r., natomiast spadt udziat migdzynarodowych instytucji finanso-
wych — z 18,6 do 12,1%. Spadek ten byt w gldwnej mierze spowodowany sprzeda-
7a czgSci zasobow zlota przez te instytucje.
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Rys. 1. Struktura §wiatowych oficjalnych rezerw ztota w latach 1993-2009

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 1.

Po trzecie, mimo wzrostu oficjalnych zasobow zlota, jego udziat w oficjalnych
aktywach rezerwowych szybko maleje. Potwierdzajq to dane zawarte w tabeli 2.
Wynika z niej, ze mimo nominalnego wzrostu tych rezerw o ponad 80%
(z 262,5 mld SDR do 479,0 mld SDR) w latach 1993-2008, ich udziat w oficjal-
nych aktywach rezerwowych wszystkich krajow czionkowskich MFW spadt z 25
do okoto 10%. Szczegolnie niski poziom osiagnat udzial rezerw ztota w oficjal-
nych aktywach rezerwowych krajow rozwinigtych i rozwijajacych sig¢. W 2008 r.
wyniost on zaledwie 2,9%.

Wytlumaczeniem tego ostatniego zjawiska jest kumulacja oficjalnych rezerw
walutowych przez kraje czlonkowskie MFW. To one stanowia gtéwny sktadnik
oficjalnych aktywow rezerwowych, stanowiac 79% tych aktywoéw w krajach roz-
winigtych i az 97% w krajach rozwinigtych i1 rozwijajacych sig.
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Tabela 2. Ksztaltowanie si¢ oficjalnych aktywow rezerwowych utrzymywanych przez kraje cztonkowskie MFW
w latach 1993-2008, wg stanu na koniec roku (w mld SDR)*

E

2

:{;f 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 |2001 |2002 |2003 |2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

‘Wszystkie kraje
Aktywa
rezerwowe [1060,1 [1099,1 |1224,4 |1374,6 [1455,7 |1446,0 | 15773 [1757,5 |1915,3 | 20924 [2379,0 [2742,8 | 3285,0 |3750,3 [4530,9 |48794
Pozycja
rezerwowa
w MFW 328 31,7 367| 380| 471| 606| 548| 474| 569| 66,1| 665| 558| 286| 175| 13,7 251
SDR 146 158| 198| 185| 205| 204| 185| 185| 196| 197 199| 203| 201| 182| 184| 189
Zloto® 262,5 | 2403 | 236,0 | 2324 | 19,1 | 197,9| 204,5| 2006 | 207,6| 235,1 | 2568 | 253,1 | 315,5| 366,7 | 4498 | 4790
Oficjalne
rezerwy
walutowe | 750,2 | 811,3 | 932,0[1085,7 [1197,0 [1167,0 |1299,6 | 1491,0 | 1631,3 |1771,5 |2035,8 [2413,6 [2920,8 |3347,9 |4049,0 |4356,4
Kraje wysoko rozwinigte®
Aktywa
rezerwowe | 632,7 | 6355 | 684,1 | 7409 | 7352 | 7109 | 7616 | 824,5| 863,7| 9339 [1456,5 [1588,2 |1732,6 |1809,3 [1915,0 |2029,7
Pozycja
rezerwowa
w MFW 283| 274 316| 326| 413| 539| 468| 397| 470| 538| 540| 448| 216| 124 93| 180
SDR 11,5] 125] 150| 145| 155| 158| 147| 144| 160| 158 157| 157| 129| 141| 144| 145
Zloto® 2192 | 2016 | 1964 | 192,1 | 157,5] 1653 | 1714 | 1678 | 1724 | 1943 | 2163 | 2134 | 265,5| 3079 | 3757 | 397,1
Oficjalne
rezerwy
walutowe | 373,7| 3939 | 441,1| 501,7| 5209 | 4758 | 5287 602,6| 6282 | 6698 [1170,5 [1314,3 |1432,6 |1474,9 |1515,6 |1600,1
Kraje rozwinigte i rozwijajace si¢”

Oficjalne
aktywa
rezerwowe | 427,5 | 463,6 | 5403 | 633,7| 720,5| 735,1| 8158 9329 |1051,7 |1158,7 | 922,5 [1154,7 [1552,4 |1941,0 |2616,1 [2849,6
Pozycja
rezerwowa
w MFW 45| 43 50 54 5,7 6,7 80 7,7 99| 123| 125] 110 70 5,1 45 71
SDR 32 33| 48] 40 50| 45 370 41 36 39| 42| 46| 72| 41 39| 44
Zloto® 433 387 396| 402| 335| 327| 331| 328| 352| 408| 405| 398| 500| 588| 742| 819
Oficjalne
rezerwy
walutowe | 376,5| 417,3| 4909 | 584,1 | 6762 | 6912 7709 | 8883 |1003,1 |1101,7 | 865,3 [1099,3 | 14882 |1873,0 [2533,5 |2756,2

*

Niedoktadnosci o 0,1 wynikaja z danych zrodlowych. Tabela zawiera dane z krajow MFW, ktore zgtosity sktad
utrzymywanych przez siebie oficjalnych rezerw walutowych.

Wedtug ceny uncji ztota na rynku londynskim.

Do 2009 r. stosowano odmienng klasyfikacje, obejmujaca kraje uprzemystowione i kraje rozwijajace sig. Przeli-
czenia struktury oficjalnych rezerw walutowych dokonano wstecz tylko do 2003 r. Dane z lat 1992-2002 doty-
cza wigc poprzednio stosowanego podziatu krajow cztonkowskich MFW.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: IMF, Annual report 1998, Waszyngton, s. 110; IMF, Annual report 1999,
Waszyngton, s. 132; IMF, Annual report 2000, Wa-szyngton, s. 110; IMF, Annual report 2001, Waszyngton,
s. 102; IMF, Annual report 2002, Waszyngton, s. 96; IMF, Annual report 2003, Waszyngton, s. 98; IMF, Annual
report 2004, Waszyngton, s. 102; IMF, Annual report 2005, Waszyngton, s. 108; IMF, Annual report 2006,
Waszyngton, s. 129; IMF, Annual report 2007, appendix 1, Financial operations and transactions, Waszyngton,
s. 2; IMF, Annual report 2008, appendix 1, International reserves, Waszyngton, s. 2; IMF, Annual report 2009,
appendix 1, International reserves, Waszyngton, s. 2.
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3. Banki centralne na Swiatowym rynku zlota
przed i po kryzysie subprime

Wybuch kryzysu subprime i wywolane nim ostabienie si¢ dolara na rynkach $wia-
towych spowodowaty wzrost zainteresowania ztotem réwniez ze strony inwesto-
row. Dzienna cena ztota wzrosta z nieco powyzej 600 dolarow za uncjg w styczniu
2007 r. do ponad 1000 dolaréow w marcu 2008 r., a potem — po kilkumiesigcznym
spadku — jesienia 2009 r. ponownie przekroczyta poziom 1000 dolarow.

W tej sytuacji banki centralne sprzedawaty ztoto, by zarobi¢ na zwyzce jego
ceny. Przedstawiaja to tabele 3—4. Dane w nich zawarte wyraznie wskazuja na ten-
dencj¢ pozbywania sig ztota z oficjalnych aktywow rezerwowych przez banki central-
ne. W latach 1993-2009 zasoby zlota w tych aktywach spadty o 3410 ton (tabela 1).
Uznano, ze ztoto przynosi zbyt niskg stopg zwrotu w poréwnaniu z innymi instru-
mentami finansowymi (np. papierami dluznymi), odznaczajac si¢ przy tym duza
zmiennos$cig ceny-.

W tej sytuacji nie dziwi, ze w badanym okresie jedynie trzy banki centralne w
sposob znaczacy zwigkszyly swoje rezerwy ztota. Byly to mianowicie: Centralny
Bank Rosji (z 317 do 608 ton), Bank Rezerw Indii (z 356 do 558) i Ludowy Bank
Chin (z 395 do 1054 ton). Trzeba jednak podkresli¢, ze ztoto wcigz stanowi zni-
komy utamek oficjalnych aktywoéw rezerwowych tych panstw — odpowiednio
4,7, 6,41 1,5%"

Na uwage zasthuguje tez fakt, ze zarowno Bank Rezerw Indii i Ludowy Bank
Chin zwigkszyty swoje rezerwy ztota w kwietniu i1 pazdzierniku 2009 r., kupujac
odpowiednio 200 i 454 tony ztota. Mimo tych dwoch transakcji, saldo zakupu i
sprzedazy zlota w latach 2002-2009 zamkneto si¢ nadwyzka po stronie podazy
wynoszaca 2110 ton ztota. Laczne obroty na rynku zlota wyniosty 5119 ton, co
stanowito zaledwie 18% przecigtnych oficjalnych rezerw ztota bankéw centralnych
w latach 2002—-2009.

Wigkszos$¢ bankow centralnych — i to w szczegolnosci krajow wysoko rozwi-
nigtych — sprzedaje ztoto’. Podaz zlota nie jest jednak wysoka, poniewaz czgs¢
tych bankow 26 wrze$nia 1999 r. sygnowata tzw. Central Bank’s Gold Agreement.
W porozumieniu tym, zawartym poczatkowo na 5 lat, uzgodniono, ze taczna
sprzedaz ztota przez banki centralne obj¢te porozumieniem nie moze przekroczy¢
400 ton rocznie.

3 1. Fels, The composition of Central Bank Reserves: The market perspective, w: Central Bank
Reserve management. New trends, from liquidity to return, red. F.P. Bakker, .LR.Y. van Herpt, Ed-
ward Elgar, Cheltenham—Northampton 2007, s. 162.

4 Dane za World Gold Council wg stanu z 7 grudnia 2009 r. W obliczeniach przyjeto, ze jedna
uncja ztota odpowiada 1040 dolaréw (jedna tona metryczna zawiera 31 151 uncji).

5 Najwigcej zasobéw ztota sprzedaty Bank Francuski (572 tony w latach 2004-2009) i Narodo-
wy Bank Szwajcarii (1550 ton w latach 1999-2004). Dane za World Gold Council.
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Tabela 3. Kalendarium oficjalnych transakcji o wolumenie przewyzszajacym 1,5 tony
na $wiatowym rynku zlota w latach 2008-2009

Wyszczegolnienie 2008
Kraj Transakcja 1 11 111 v \ VI | vl vl | IX X X1 | XII
. . |Zakup, swapy
Bialoru$ | alutowe 36| 61| 33
Zakup i sprzedaz
Filipiny  |wydobytego
w kraju ziota 2,1 +24 +49| +120| +38
Francja Sprzedaz_ na
podstawie CBGA2 | -16,1 | -11,6| 70| -60| -53| -76] 84| -52| 82| -188 -154
. Sprzedaz na
Holandia pgdstawie CBGA2 80
Jordania | Zakup i sprzedaz +1,6| -3,1 2,0
Zakup i swa
Kazachstan|Utove 19 43| 25
Meksyk  |Zakup +2,8
. |Zaku dobytego
Mongolia wlqa?u“;}{lota v 2,1
Niemey Sprzedaz' na
podstawie CBGA2 43
Jordania | Zakup
Rosja Gloéwnie zak_up
na rynku krajowym +58 +1,6| +3,5| +9,6|+14,1| 492| +11,0| +3,1| 49,5
Szwajcaria Zakup, s_przedaz na
podstawie CBGA2 | -113|+109| 97| -12,5]-114]| -12,1| -13,1| -114] -12,6
Szwecja Sprzedaz_ na
podstawie CBGA2 -6,2
Wyszczegolnienie 2009
Kraj Transakcja 1 11 111 v \Y VI [ vl vl | IX X X1 | XII
. . |Zakup, sway
Bialonss | utowe +2,0 +60
Chiny Zakup +454,0
- Zakup wydobytego
Filipiny | 4 raju lota 04 33
Francja Sprzedaz_ na
podstawie CBGA2 | -50| -23,5| -109| 20| 23| -29 9,1
. Zakup ztota
Indie od MFW 2000
Zakup i swa
Kazachstan | Ui ove 16 3,1
.. Zakup ztota
Mauritius od MII):W 120
Meksyk | Zakup +1,9
Niemey Sprzedaz na
podstawie CBGA2 43
Rosja Glownie ;akup na
rynku krajowym | +4,1 +68| +50| 36| +9.7|+183| +96|+130| +166
Stowacja Transfer czesci
rezerw do EBC 34
. Zakup zfota
SriLanka |05 Virw +100
Szwecja Sprzedaz_ na
podstawie CBGA2 -3,7] -1,6

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Gold Council.
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Tabela 4. Zakup i sprzedaz oficjalnych rezerw ztota w latach 2002—2009 (w tonach)

Wyszczegdlnienie | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Razem
Zakup +158 | +126 +92 +32 +76 | +105 | +136 | +778 |+1503
Sprzedaz -536 -652 -486 -624 | -419 -558 -251 -86 | -3616
Saldo -378 -527 -395 -592 -343 -452 -115 | +692 | -2110

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych World Gold Council.

Warto podkresli¢, ze Central Bank’s Gold Agreement pozostaje w mocy od 1999 r.
— obecnie obowigzuje jego trzecie pigcioletnie przedtuzenie na lata 2009-2014¢.

Podazy zlota w sposob trwaty nie zwigksza rowniez migdzynarodowe instytu-
cje finansowe. Zarzad MFW, ktory wciaz dysponuje trzecimi co do wielkosci re-
zerwami ztota na §wiecie (za USA i Niemcami), zdecydowat we wrzesniu 2009 r.,
by sprzeda¢ ok. 403 ton zlota, czyli 1/8 posiadanych zasobow tego kruszcu’. Cho-
dzito bowiem o pozyskanie §rodkow na kredytowanie krajow dotknigtych global-
nym kryzysem finansowym. W uchwale zarzadu podkreslono jednak, ze sprzedaz
ztota przez Fundusz odbedzie si¢ w ramach CBGA, by nie zaktoci¢ funkcjonowa-
nia §wiatowego rynku ztota®.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania pozwalaja sformutowac kilka wnioskow. I tak,
ztoto odgrywa nikta rolg¢ w globalnych rezerwach. Wedtug stanu z 7 grudnia
2009 r., ich udziat w oficjalnych aktywach rezerwowych tylko w 12 krajach
przekracza 1/3°. Czg$¢ bankow centralnych krajow dysponujacych najwyzszy-
mi zasobami ztota pozbywa si¢ go ze swoich rezerw. Cho¢ podaz ztota pocho-
dzacego z oficjalnych aktywow rezerwowych, jest ograniczana za pomoca in-
stytucjonalnych porozumien, wielokrotnie przewyzsza ona popyt na ztoto jako

6 Sygnatariuszami tego porozumienia byly banki centralne Austrii, Belgii, Finlandii, Francji,
Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburga, Niemiec, Portugalii, Szwajcarii, Szwecji, Wielkiej Bryta-
nii, Wtoch oraz EBC (The Central Bank Gold Agreement — CBGA, Statement on gold, informacja
prasowa z 26 wrzesnia 1999 r., www.reserveasset.gold.org/central bank agreements/cbgal/). Jego
trzecie przedtuzenie sygnowaly tez banki centralne Cypru, Grecji, Malty, Slowenii, Stowacji. Nie sy-
gnowal go natomiast Bank Angielski. (CBGA 3, Joint statement on gold, informacja prasowa z 7
sierpnia 2009 r., www.reserveasset.gold.org/central bank agreements/cbga3/).

7 Niemal potowg tej puli — 200 mln ton — sprzedano wtasnie Indiom. (IMF announces sale of 200
metric tons of gold to the Reserve Bank of India, informacja prasowa IMF nr 09/381 z 2 pazdziernika
2009 r., http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr09381.htm).

8 IMF executive board approves limited sales of gold to finance the fund’s new income model
and to boost concessional lending capacity, informacja prasowa IMF nr 09/310 z 18 wrze$nia 2009 .,
http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gold.htm.

9 Sa to: USA, Niemcy, Wtochy, Francja, Holandia, Portugalia, Wenezuela, Hiszpania, Austria, Grecja,
Stowacja, Cypr. Warto$¢ ztota ustalono na 1040 dolaréw za uncjg. Dane za World Gold Council.
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sktadnik tych aktywow. Wybuch kryzysu subprime doprowadzit jedynie do in-
cydentalnego odwrocenia tej tendencji w 2009 r.

Twierdzenie o wystapieniu trwatej zmiany struktury swiatowych rezerw ztota
nie znajduje potwierdzenia w praktyce. Zjawisko takie nie wystepuje, a struktura
swiatowych rezerw zlota jest stabilna — przewazajaca ich czg§¢ utrzymuja banki
centralne krajow wysoko rozwinigtych. W tej sytuacji poglad, zgodnie z ktorym
prawdopodobne jest ustanowienie nowej swiatowej lub regionalnej waluty opartej
na ztocie, lub powiazanie ze zlotem walut juz istniejacych, jest calkowicie nieuza-
sadniony. Nie da si¢ go traktowac¢ inaczej, jak pogladu catkowicie utopijnego.
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GOLD AS AN ELEMENT
OF THE GLOBAL OFFICIAL HOLDINGS OF RESERVE ASSETS

Summary: The article analyses the significance of gold as an element of the official reserve
assets. It reveals that since the beginning of the nineties central banks in advanced countries
have been declining their gold holdings. There is also a little interest in the purchase of gold
among central banks in emerging and developing countries. The sale of the part of the IMF’s
gold holdings in the aftermath of the global financial crisis does not appear to reverse this
tendency. These findings challenge the view that there are favorable circumstances for the
creation of the new global or regional currency linked with gold, or for pegging existing cur-
rencies to gold. Analysis conducted in the paper allows to treat this view as a utopian one.
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