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Wptyw porozumien bankéw centralnych w sprawie ztota
(Central Banks Gold Agreements) na zmiany w aktywach
rezerwowych na swiecie

Streszczenie

W artykule zaprezentowano zmiany aktywnosci bankéw centralnych krajéw rozwinietych na rynku ztota w ramach porozumien
bankéw centralnych w sprawie ztota (Central Banks Gold Agreements) ze szczegélnym uwzglednieniem motywéw tych decyzji.
Szczeg6lny nacisk potozono na analize wptywu omawianych porozumien na zmiany wysokosci rezerw ztota w krajach rozwinie-
tych i rozwijajacych sie zaréwno w ujeciu nominalnym (ilo$¢ ton), jak i jako procent aktywow rezerwowych. Porozumienia spo-
wodowaty spadek rezerw ztota w bankach centralnych krajéw rozwinietych, jednak ze wzgledu na wzrost cen ztota jego udziat
w sumie aktywoéw rezerwowych w przypadku wielu krajéw wzrést. Podstawowe metody badawcze wykorzystane w artykule to
studia literatury Swiatowej oraz analiza danych statystycznych. Podstawowymi zrédtami danych statystycznych byty publikacje
Swiatowej Rady Zlota i Europejskiego Banku Centralnego.

Stowa kluczowe
aktywa rezerwowe, banki centralne, ztoto, Europejski Bank Centralny, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Wprowadzenie

Polityka zarzadzania rezerwami walutowymi jest jednym z kluczowych elementéw polityki prowadzonej
przez banki centralne majagcym istotny wptyw na funkcjonowanie wspotczesnego systemu monetarnego. Zasady
dywersyfikacji rezerw walutowych gromadzonych przez banki centralne zakfadajg inwestowanie tylko w wybrane
klasy aktywoéw i jednym z nich jest ztoto, ktérego istotng zaletg jest brak ryzyka niewypfacalnosci emitenta.

Ztoto byto podstawg i miarg systemow pienieznych przez dwadziescia pie¢ wiekdw, a okres spadku jego
znaczenia rozpoczat sie po | wojny swiatowej, czego konsekwencja byt upadek standardu ztota. Po Il wojnie
Swiatowej, ze wszystkich kluczowych walut, jedynie dolar amerykanski byt jeszcze w petni wymienialny na
ztoto, dodatkowo kruszec ten stanowit takze znaczacy element rezerw Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego'. Kolejnym istotnym momentem w procesie dalszego eliminowania ztota z systemu monetarnego
byto zawieszenie wymienialnosci waluty amerykanskiej ogtoszone przez prezydenta R. Nixona w sierpniu
1971 roku i zwigzany z nim upadek systemu z Bretton Woods. Wydarzenia te spowodowaty, ze ztoto prze-
stato by¢ centralnym elementem Miedzynarodowego Systemu Walutowego, ale wciaz pozostato aktywem
rezerwowym bankéw centralnych. W kwietniu 1978 roku weszta w zycie druga poprawka do statutu Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego, sankcjonujaca eliminacje ztota jako podstawowego elementu systemu
kursowego funkcjonujacego na $wiecie po Il Wojnie Swiatowej2. Stany Zjednoczone byly jednym z pierw-
szych krajow, ktére rozpoczety proces zmniejszania swoich rezerw ztota, decydujac sie na sprzedaz 500 ton?.
Proces tak dynamicznych dziatan zakonczyt sie w 1982 roku, kiedy to Kongres Stanéw Zjednoczonych powo-
tat Amerykanska Komisje ds. Ztota. Jej celem byta ocena przysztej roli ztota w krajowym i miedzynarodowym
systemie walutowym w kontekscie utrzymywania amerykanskich rezerw. We wnioskach z prac tej Komisji

' D.Ware, The IMF and gold, Research Study No.26, World Gold Council, May 2001, s. 9-10.
2 |bidem, s. 22.
3 N. Dempster, Structural change in reserve asset management, World Gold Council, November 2009, s. 4.
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zatozono, ze ztoto bedzie tracito swojg pozycje, nie wykluczono jednak, ze w przysztosci moze sie to zmienic.
Zalecono zatem ograniczenie dynamicznej wyprzedazy rezerw ztota“.

Banki centralne innych krajéw (gtéwnie europejskich) zdecydowaty sie takze na podjecie dziatari zmie-
rzajgcych do zmniejszenia rezerw ztota, jednak dopiero na poczatku lat 90. XX wieku. Banki te uznaty, ze po-
ziomich rezerw w ztocie jest nieadekwatny do potrzeb. Wynikato to z czynnikéw fundamentalnych wptywaja-
cych na jego cene, m.in. silnej aprecjacji dolara amerykanskiego (w latach 1988-1989) oraz wzrostu podazy ze
strony kopalr®. Do poczatku 1999 roku srednia wartosé rezerw ztota w tych bankach zmniejszyta sie o okoto
10%. Byt to jednak proces nieskoordynowany, dlatego tez transakcje sprzedazy ztota przez banki centralne
doprowadzity do destabilizacji rynku oraz dalszego spadku ceny tego kruszcu (w ciggu dwdch dekad cena
spadfa z835 USD do 250 USD za uncje)®. Szczegdlnie niekorzystnie wptywato to na kraje, ktére byty producen-
tami ztota, a wiele z nich nalezato do grupy najbiedniejszych i najbardziej zadtuzonych krajéw swiata. Odpo-
wiedzig na destabilizacje na rynku ztota byto porozumienie 15 europejskich bankéw centralnych w sprawie
ztota [11 krajow zatozycieli strefy euro — Austrii (Oesterreichische Nationalbank), Belgii (Banque Nationale de
Belgique), Finlandii (Suomen Pankki), Francji (Banque de France), Holandii (De Nederlandsche Bank), Hisz-
panii (Banco de Espaia), Irlandii (Central Bank of Ireland), Luksemburga (Banque centrale du Luxembourg),
Niemiec (Deutsche Bundesbank), Portugalii (Banco de Portugal), Wioch (Banca d‘Italia), Europejskiego Banku
Centralnego (European Central Bank), Banku Anglii (Bank of England) oraz bankéw centralnych Szwecji (Sve-
riges Riksbank) i Szwajcarii (Schweizerische Nationalbank)].

Celem artykutu jest analiza wptywu porozumier bankéw centralnych w sprawie ztota na zmiany jego
udziatu w aktywach rezerwowych na swiecie. Umowy pomiedzy bankami centralnymi, ktére miaty mie¢ wptyw
na rynek ztota, byly juz w przesztosci zawierane. Przyktadem moze by¢ ciche porozumienie zawarte pomiedzy
bankami centralnymi Belgii, Francji, Niemiec, Wtoch, Holandii, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii oraz Stanéw Zjedno-
czonych pod koniec 1961 roku, znane jako The Gold Pool. W zatozeniu banki centralne zobowigzywaly sie do
podejmowania dziatari zmierzajgcych do utrzymywania ceny ztota w okolicach oficjalnych 35 USD za uncje.
Byto ono nastepstwem spekulacyjnego ataku na dolara amerykanskiego oraz napie¢ politycznych, m.in. kryzysu
kubanskiego z 1962 roku, ktory spowodowat krétkotrwaty wzrost ceny ztota na wolnym rynku. Aby osiaggnac
postawiony cel, w okresie 1962-1968, banki centralne interweniowaty na prywatnym swiatowym rynku ztota,
wptywajac na stabilizacje jego ceny. W 1968 roku banki centralne wycofaly sie z tej umowy i przestaty dostarczac¢
ztoto na rynek, decydujac sie jedynie na transakcje realizowane pomiedzy sobg wedtug ceny oficjalnej®.

Podstawowe metody badawcze wykorzystane w artykule to studia literatury swiatowej oraz analiza
danych statystycznych. Podstawowymi zrédtami danych statystycznych sg publikacje Swiatowej Rady Ztota
(Word Gold Council) oraz Europejskiego Banku Centralnego.

Pierwsze Porozumienie Bankéw Centralnych w sprawie ztota (CBGA1)

Pierwsze Porozumienie Bankoéw Centralnych w sprawie rezerw ztota (CBGA1 — The First Central Bank
Gold Agreement) zawarte zostato 27 wrzednia 1999 roku w Waszyngtonie (dlatego nazywane jest takze po-
rozumieniem Waszyngtoriskim) podczas dorocznego spotkania cztonkéw Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Oprécz wymienionych juz instytucji, ktore oficjalnie podpisaty to porozumienie, nieformalnie
w porozumieniu tym uczestniczyty takze banki centralne Stanéw Zjednoczonych, Japonii, Australii oraz Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Instytucje te zobowigzaty sie do
informowania o planowanej i wykonywanej sprzedazy ztota®. Banki centralne bedace sygnatariuszami poro-
zumienia, posiadaty 45% swiatowych rezerw ztota, natomiast tgcznie z nieformalnymi uczestnikami — 85%.

4 1. Pszczotka, Wspdtczesne waluty miedzynarodowe, Cedewu, Warszawa 2011, s. 34,

5 C. Alcidi, P. De Grauwe, D. Gros, Y. Oh, The future of the Eurozone and gold, Centre for European Policy Studies, Brussels 2010, s. 8.
5 1. Pszczotka, Wspdtczesne walluty..., op. cit,, s. 40.

7 D.Ware, The IMF and.., op. cit., 5. 53-57.

8 H. Spahn, From gold to euro, Springer, Berlin 2001, s. 137.

° N. Dempster, Structural change..., op. cit., s. 5.
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Oficjalne ogtoszenie o zawarciu tego porozumienia byto dla rynku niespodzianka, spowodowato w krét-
kim okresie bardzo dynamiczny wzrost cen ztota, wyeliminowato takze duzg czes¢ niepewnosci panujgcej
na rynku i korzystnie wptyneto na stabilizacje cen w $rednim terminie. Jednak pomimo krotkoterminowego
wzrostu cen ztota zaraz po ogtoszeniu porozumienia, jego cykliczny wzrost rozpoczat sie dopiero w kwietniu
2001 roku (260 USD za uncje) i zakonczyt sie w 2011 roku z wyceng przekraczajacg 1900 USD za uncje'™.

Tabela 1. Sprzedaz zlota w ramach CBGA1 w latach 1999-2004 (w tonach)

Kraj 1999-2000 2000-2001 2001-2002 2002-2003 2003-2004 Suma
Wielka Brytania 150 135 60 0,0 0,0 345
Holandia 100 27 9 39 60 235
Austria 30 30 30 0,0 0,0 90
Szwajcaria 120 200 283 283 284 1170
Niemcy 0,0 12 11 6 6 35
Portugalia 0,0 0,0 0,0 20 35 125
Razem 400 404 393 418 385 2000

Zrédto: World Gold Council, Gold sales under the Central Bank Gold Agreements, March 2010.

Porozumienie obowigzywato do 26 wrzesnia 2004 roku, a w jego ramach banki centralne sprzedaty 2000
ton ztota, w réwnych rocznych transzach (tab. 1). Pozwolito to na zmniejszenie rezerw ztota znajdujacych sie
w posiadaniu bankéw centralnych w sposéb kontrolowany. Najbardziej aktywnym bankiem byt bank central-
ny Szwaijcarii, ktéry w ramach tej umowy sprzedat 1170 ton zlota.

Drugie Porozumienie Bankéw Centralnych w sprawie ztota (CBGA2)

Drugie porozumienie (CBGA2 - The Second Central Bank Gold Agreement) ogtoszono 8 marca 2004 roku
i zawarto na okres od 27 wrzesnia 2004 roku do 26 wrze$nia 2009 roku. Sygnatariusze potwierdzili, ze ztoto
pozostanie waznym elementem globalnych rezerw walutowych. Pomimo tego, zdecydowano sie podnies¢
gorny limit sprzedazy ztota do 2500 ton, czyli 500 ton ztota w kazdym roku. Dodatkowo kraje sygnatariu-
sze zobowigzaty sie do niezwiekszania swoich pozycji na rynku instrumentéw pochodnych na ztoto. Porozu-
mienia tego nie podpisata Wielka Brytania, natomiast zdecydowaty sie do niego przystapic¢ Grecja, Stowenia
(w grudniu 2006 roku) oraz Malta i Cypr — po przystapieniu do strefy euro (na poczatku 2008 roku). Kraje te nie
podjety jednak zadnych dziatah na rynku ztota.

Tabela 2. Sprzedaz zlota w ramach CBGA 2 w latach 2004-2009 (w tonach)

Kraj 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009 Suma
Europejski Bank Centralny 47,0 57,0 60,0 72,0 35,5 271,5
Austria 15,0 13,7 8,7 0,0 0,0 37,4
Belgia 30,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30,0
Francja 115,0 134,8 115,1 115,0 92,1 572,0
Niemcy 54 53 51 4,8 4,9 25,5
Holandia 55,0 67,5 14,0 19,5 9,0 165,0
Portugalia 54,8 449 0,0 0,0 0,0 99,7
Hiszpania 30 62,5 149,3 0,0 0,0 241,8
Szwecja 15,0 10,0 10,0 10,0 15,0 60,0
Szwajcaria 130,0 0,0 113,0 137,0 0,0 380
Kraj nieznany 0,0 0,0 0,5 0,0 0,5 1,0
Razem 497,2 395,8 4758 358,0 157,0 1884

Zrédto: World Gold Council, Gold sales under the Central Bank Gold Agreements, March 2010.

12 World Gold Council, Gold prices, https://www.gold.org/goldhub/data/gold-prices [dostep 20.09.2019].
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Suma sprzedanego ztota w ramach CBGA2 wyniosta 1884 ton, czyli mniej niz wstepnie zakfadano.
W ostatnim roku, od wrzesnia 2008 roku do wrze$nia 2009 roku, sprzedano jedynie 157 ton (tab. 2). Przed-
stawiciele bankéw centralnych oficjalnie nie wypowiedzieli sie, dlaczego nastapit znaczny spadek dyna-
miki sprzedazy ztota. Nalezy zwrdci¢ uwage, iz byt to okres dynamicznego wzrostu cen ztota - od czerwca
2007 roku do czerwca 2009 roku o 42%'", co mogto by¢ waznym czynnikiem determinujgcym ostateczne
decyzje bankéw centralnych. Dominujgcym sprzedajagcym w catym okresie porozumienia byt bank central-
ny Francji (572 tony) oraz ponownie bank Szwajcarii (380 ton). Do sprzedazy wtaczyt sie réwniez Europejski
Bank Centralny (271,5 tony).

Trzecie Porozumienie Bankéw Centralnych w sprawie ztota (CBGA3)

Trzecie porozumienie zawarto we wrzesniu 2009 roku (CBGA3 - The Third Central Bank Gold Agreement),
trwato do 26 wrzeénia 2014 roku i zakfadato roczng sprzedaz na poziomie 400 ton. Oznaczato to powrét do
limitow z pierwszego porozumienia. Ten limit uwzgledniat takze sprzedaz ztota zrealizowang przez Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy, ktéra w latach 2009-2011 wyniosta 181,3 tony ztota, bedac zarazem gtéwnym
zrédtem podazy ze strony parteréw porozumienia.

Sprzedaz ztota przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wynikata z decyzji dotyczacej zmiany modelu
jego dochodu i zatwierdzenia do sprzedazy 403,3 ton ztota we wrze$niu 2009 roku. Poza wspomniang juz
wartosciag sprzedana na wolnym rynku, MFW zdecydowat sie takze na sprzedaz ztota w transakcjach poza-
rynkowych z innymi bankami centralnymi, pozostawiajac w ten sposéb rezerwy ztota w oficjalnym sektorze
bez zmian. Obejmowato to 200 ton sprzedanych do Banku Rezerw Indii, po 10 ton do bankéw centralnych Sri
Lanki i Bangladeszu oraz 2 tony do mauretariskiego banku centralnego™.

Obnizenie poziomu rocznej sprzedazy w poréwnaniu do drugiego porozumienia nie byto zaskocze-
niem dla rynku, dlatego tez nie wptyneto na cene ztota. Dodatkowo zrezygnowano z ograniczen aktywnosci
bankéw centralnych na rynku instrumentéw pochodnych na ztoto, co miato miejsce w przypadku dwdch
wczesniejszych porozumien. Pomimo przyjetych ustalen, widoczny byt staty spadek sktonnosci bankéw cen-
tralnych krajéw rozwinietych do pozbywania sie rezerw ztota. Wiekszos¢ krajéw cztonkowskich Unii Gospo-
darczej i Walutowej nie prowadzito zadnej sprzedazy ztota w ramach CBGA3. Dokonaty tego jedynie Niemcy
oraz w bardzo ograniczonym stopniu Grecja, Malta i Stowacja (tab. 3).

Tabela 3. Sprzedaz zlota w ramach CBGA3 w latach 2009-2014 (w tonach)

Kraj 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 Suma
Niemcy 6,0 0,8 54 5,0 6,4 23,6
Grecja 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,8
Malta 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,4
Stowacja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Szwajcaria 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Kraj nieznany 0,0 0,0 0,6 0,1 0,2 1,0
MFW 129,1 52,2 0,0 0,0 0,0 181,3
Razem 136,1 53,2 6,0 51 6,8 207,2

Zrédto: World Gold Council, Gold demand trends. Full year 2014, February 2015.

"' N. Dempster, Structural change..., op. cit., s. 5.
12|MF, Gold in the IMF, https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/42/Gold-in-the-IMF [dostep 22.09.2019].
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W catym okresie obowigzywania porozumienia krajowe banki centralne wraz z Miedzynarodowym Fun-
duszem Walutowym sprzedaty ponad 207 ton ztota. Stanowito to jedynie dziesiaty cze$¢ planowanej warto-
$ci. Byt to pierwszy sygnat zmian zachodzacych w podejsciu do znaczenia ztota znajdujacego sie w akty-
wach rezerwowych bankéw centralnych krajow rozwinietych.

Czwarte Porozumienie Bankéw Centralnych w sprawie ztota (CBGA4)

Pomimo niezrealizowania planéw sprzedazy ztota w ramach trzeciego porozumienia (CBGA3), Eu-
ropejski Bank Centralny wraz ze wszystkimi bankami centralnymi krajow strefy euro oraz bankiem cen-
tralnym Szwecji i bankiem centralnym Szwajcarii zdecydowaty o kontynuacji porozumienia w sprawie
rezerw ztota. 14 maja 2014 roku ogtoszono podpisanie Czwartego Porozumienia Bankéw Centralnych
w sprawie ztota (CBGA4 - the Fourth Central Bank Gold Agreement). Z udziatu w tym porozumieniu zrezy-
gnowat Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Sygnatariusze zdecydowali, ze beda nadal koordynowac¢
swoje transakcje ztotem, aby unikna¢ zaktécen na rynku, ale zrezygnowali z okre$lenia planowanych
wielkosci sprzedazy ztota.

Uznano zgodnie, Zze zloto jest istotnym elementem $wiatowego systemu rezerw monetarnych,
w zwigzku z tym banki centralne nie zaplanowaty sprzedazy jego znacznych ilosci, a w przypadku prowa-
dzonych transakgji banki centralne zdecydowaty, ze beda je koordynowa¢, tak aby nie dopusci¢ do znacz-
nej zmiennosci cen'. W pierwszym roku obowigzywania porozumienia (od 27 wrze$nia 2014 roku do 26
wrzesnia 2015 roku) banki centralne sprzedaty tylko 3,4 tony ztota. Operacje te przeprowadzity Niemcy (3,2
tony) i Malta (0,2 tony). W kolejnych latach sprzedaz kontynuowat gtéwnie bank centralny Niemiec, a w ra-
mach catego czwartego porozumienia sprzedano jedynie 17,59 tony ztota (tab. 4).

Tabela 4. Sprzedaz zlota w ramach CBGA 4 w latach 2014-2019 (w tonach)

Kraj 2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017 | 2017-2018 | 2018-2019 Suma
Belgia 0,03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,03
Niemcy 3,17 3,05 4,20 3,98 1,8 16,2
Luksemburg 0,03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,03
Malta 0,12 0,0 0,0 0,0 0,06 0,18
Hiszpania 0,0 0,02 0,0 0,0 0,0 0,02
Kraj nieznany 0,04 0,0 0,0 0,0 1,09 1,13
Razem 3,39 3,07 4,20 3,98 2,95 17,59

Zrédto: World Gold Council, Gold demand trends. Full year 2018, February 2019.

Jak wynika z danych Swiatowej Rady Ztota, w latach 2000-2018 podaz pochodzaca od instytucji, ktére
podpisaty porozumienie, odpowiadata za wiekszos¢ ztota oferowanego do sprzedazy przez wszystkie banki
centralne na swiecie (rys. 1). Od roku 2010 nastapito jednak odwrdcenie sie tej tendencji, a jej konsekwencja
jest coroczna dodatnia wartos¢ zakupdéw ztota prowadzona przez banki centralne (gtéwnie z rynkéw wscho-
dzacych). Zmiany te komponuija sie z decyzjami podejmowanymi od 1999 roku przez banki centralne dziata-
jace w ramach omawianych porozumien.

13 World Gold Council, The Fourth Central Bank Gold Agreement, https://www.gold.org/what-we-do/official-institutions/central-bank-gold-
agreements/fourth-central-bank-gold-agreement [dostep 10.09.2019].
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Rysunek 1. Zmiana rezerw zlota w bankach centralnych w okresie 2000-2018 (tony)
Zrédto: World Gold Council, Gold demand trends. Full year 2018, February 2019.

Po zakonczeniu czwartego porozumienia (CBGA4) banki centralne zdecydowalty, ze nie widzg juz potrze-
by utrzymywania formalnego porozumienia i nie przedtuza umowy w zwigzku z rozwojem i stabilizacja rynku
zlota. Ich przedstawiciele potwierdzili réwniez, ze ztoto pozostaje waznym elementem Swiatowych rezerw
walutowych i zaden z nich nie planuje obecnie sprzedazy znacznych ilosci ztota'. N. Dempster, dyrektor za-
rzadzajaca Swiatowej Rady Ztota stwierdzita, ze jest to duze poparcie dla roli ztota w globalnych rezerwach
walutowych i stanowi¢ bedzie istotne wsparcie dla jego rynku na swiecie'.

Ztoto w rezerwach bankoéw centralnych

Analizujgc zmiany poziomu rezerw ztota w panstwach posiadajacych najwiecej ztota w okresie obo-
wigzywania omawianych porozumien, widoczny jest ich spadek w krajach rozwinietych i wzrost w krajach
rozwijajacych sie. Zgodnie z danymi zawartymi w tab. 5, trzech najwazniejszych kupcéw to: Chiny (wzrost
2395 do 1885,5 ton), Indie (wzrost z 357,8 do 612,6 ton) oraz Rosja (wzrost z 422,6 do 2168,3 ton). Najwiek-
szymi sprzedajacymi byty gtéwnie banki centralne krajow europejskich m.in. Szwajcarii (spadek z 2590,2
do 1040 ton), Francji (spadek z 3024,6 do 2436 ton), Portugalii (spadek z 606,7 do 382,5 ton) i Wielkiej Bryta-
nii (spadek z 588,3 do 310,3 ton). Oznacza to, ze podaz ztota dostarczana byta przez banki centralne krajow
rozwinietych, a popyt zgtaszany byt gtéwnie przez banki centralne krajow rozwijajacych sie.

Niektoére kraje rozwiniete zachowaty jednak wielko$¢ swoich rezerw ztota na niezmiennym poziomie,
byly to m.in. Stany Zjednoczone i Wtochy (pomimo udziatu w porozumieniach). Stabilizacja ilosci ztota
w rezerwach bankéw centralnych krajow rozwinietych po 2012 roku wynika ze zmiany ich dziatar prowa-
dzonych w ramach kolejnych porozumien bankéw centralnych. Oznacza to, ze zgodnie z deklaracjg o nie-
podpisywaniu pigtego porozumienia, okres spadku ilosci ztota w aktywach rezerwowych krajéw europej-
skich dobiegt konca.

14 ECB, As market matures central banks conclude that a formal gold agreement is no longer necessary, Press release, 26 July 2019, https://
www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190726_1~3eaf64db9d.en.html [dostep 15.09.2019].

1> World Gold Council, World Gold Council responds to the ECB's announcement that the Central Bank Gold Agreement won't be renewed, 26
July 2019, Press release, https://www.gold.org/news-and-events/press-releases/world-gold-council-responds-to-ecb [dostep 16.09.2019].
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Tabela 5. Oficjalne rezerwy zlota wybranych krajow i instytucji miedzynarodowych o w latach 2000-2019 (dane na koniec
pierwszego kwartatu danego roku w tonach)

Kraj 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2019

USA 81388 8134,7 8135,0 8133,5 8133,5 8133,5 8133,5 8133,5
Niemcy 34686 34458 34278 34126 3396,3 33834 3372,2 3369,7
MFW 32173 32173 32173 32173 2814,0 2814,0 2814,0 2814,0
Wtochy 2451,8 2451,8 2451,8 2451,8 24518 24518 2451,8 24518
Francja 30246 3024,7 2802,1 24528 24354 24354 2436 2436
Chiny 395,0 600,0 600,0 600,0 1 054,1 1054,1 1842,6 1885,5
Szwajcaria 2590,2 1846,2 1290,1 1040,1 1040,1 1040,0 1040,0 1040,0
Japonia 753,6 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2 765,2
Rosja 4226 387,2 386,5 531,9 895,7 12383 1890,8 2168,3
Holandia 911,8 842,6 656,7 612,5 612,5 612,5 612,5 612,5
Indie 357,8 357,8 357,7 357,7 557,7 557,7 560,3 612,6
EBC 7474 766,9 719,9 536,9 502,1 504,8 504,8 504,8
Tajwan 4221 421,2 423,9 4236 423,6 423,6 423,6 423,6
Portugalia 606,7 562,0 417,4 382,5 382,5 3825 382,5 382,5
Wenezuela 311,0 331,2 356,8 356,4 365,8 362,0 150,2 161,2
Wielka Brytania 588,3 313,7 310,3 310,3 310,3 310,3 310,3 310,3
Liban 286,8 286,8 286,8 286,8 286,8 286,8 286,8 286,8
Hiszpania 523,5 523,4 457,7 281,6 281,6 281,6 281,6 2816
Austria 407,5 317,5 297,0 280,0 280,0 280,0 280,0 280,0
Belgia 258,1 258,0 227,7 227,5 227,5 227,4 2274 2274
Polska 102,8 102,9 102,9 102,9 102,9 102,9 103 128,6
Swiat 33401 32385 30746 29921 31255 31877 33646 34024

Zrédto: World Gold Council, https://www.gold.org/goldhub/data [dostep 12.09.2019].

Warto takze znaczy¢, ze kraje rozwiniete, ktére zmniejszaty swoje rezerwy ztota, uczynity to gtéwnie
w latach 2000-2009, a procentowy udziat tego kruszcu w ich oficjalnych rezerwach wciaz jest wielokrotnie
wyzszy (np. Francja, Niemcy, Portugalia) niz w przypadku krajéw rozwijajacych sie (np. Chiny, Rosja, Indie).
Nie dotyczy to jednak wszystkich krajow rozwinietych. W przypadku Wielkiej Brytanii, Szwajcarii i Hiszpanii
udziat ztota w ich oficjalnych rezerwach jest obecnie na nizszym poziomie niz w przypadku Rosji, Wene-
zueli, czy Libanu (tab. 6). Nalezy zwrécié¢ takze uwage, iz wzrost udziatu rezerw ztota w wielu krajach w la-
tach 2003-2012 byt wynikiem wzrostu rynkowej ceny kruszcu, a w przypadku Wenezueli takze znacznego
spadku wartosci pozostatych aktywéw rezerwowych tego kraju’s. W analizowanym okresie udziat ztota
w Swiatowych aktywach rezerwowych wahat sie w przedziale od 13,5% w 2000 roku do 9,3% w 2015 roku,
a obecnie wynosi 10,6%.

16 G. Long, Venezuela's crisis drains its foreign reserves, Financial Times, 15 July 2017, https://www.ft.com/content/33efd9ce-625c-11e7-91a7-
-502f7ee€26895 [dostep 20.9.2019].
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Tabela 6. Udziat ztota w oficjalnych rezerwach wybranych krajéw i instytucji miedzynarodowych w latach 2000-2019 (dane
za pierwszy kwartat danego roku, w procentach)

Kraj 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2019
USA 54,7 55,6 73,7 78,9 75,9 741 75,0 74,8
Niemcy 33,3 41,0 59,6 70,2 72,8 67,8 70,3 70,3
Wtochy 46,1 44,5 64,4 66,9 72,6 66,9 67,8 66,1
Francja 411 53,9 64,6 74,2 62,6 64,8 63,4 60,8
Chiny 2,1 1,9 1,3 0,9 1,7 1,1 24 2,5
Szwajcaria 43,3 32,2 40,5 38,0 17,0 6,8 54 54
Japonia 2,1 1,6 1,7 2,2 23,2 2,3 2,6 2,5
Rosja 24,6 7.4 3,5 4,1 9,3 13,3 17,6 18,5
Holandia 45,0 47,9 58,1 62,0 60,9 573 67,2 66,3
Indie 8,2 5,0 4,4 42 10,0 6,2 56 6,1
EBC 14,0 18,5 27,5 233 33,8 26,3 27,6 26,6
Taiwan 3,2 2,6 3,0 4,0 45,4 3,8 3,8 3,7
Portugalia 38,6 44 77,7 90,3 90,9 69,0 60,4 58,0
Wenezuela 19,5 26,2 21,1 37,4 72,3 68,3 49,2 77,7
Wielka Brytania 15,1 9,8 13,1 18,6 16,7 10,1 84 79
Liban 25,5 22,8 31,1 27,5 31,1 21,4 21,6 23,2
Hiszpania 12,2 14,4 46,1 39,8 31,3 19,5 17,0 16,4
Austria 19,5 27,7 42,2 56,0 56,6 451 47,0 49,8
Belgia 18,1 20,1 32,2 41,3 39,8 354 36,0 35,1
Polska 3,5 3,6 4,4 5,0 55 4,0 3,7 4,7
Swiat 13,5 1,7 1,1 10,9 13,3 9,3 10,7 10,6

Zrédto: World Gold Council, https://www.gold.org/goldhub/data [dostep 12.09.2019].

Pomimo tego, ze wiekszos¢ bankéw centralnych na Swiecie posiada ztoto w swoich rezerwach, to
w wiekszosci przypadkéw nie przechowuje go samodzielnie. Giéwnie dotyczy to krajow rozwijajacych sie.
Ponad 56% swiatowych rezerw ztota przechowywanych jest w Banku Anglii, 22% w Banku Rozrachunkéw
Miedzynarodowych, a 13% w Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku'.

Podsumowanie

Na poczatku lat 80. i 90. XX wieku najwazniejsze banki centralne zdecydowaty sie na przemodelowa-
nie swoich rezerw i rozpoczely sprzedaz ztota na rynku, co doprowadzito do jego destabilizacji. Dla usta-
bilizowania sytuacji na rynku grupa najwazniejszych bankéw centralnych podjeta dziatania koordynujace
transakcje sprzedazy ztota w ramach porozumien bankéw centralnych w sprawie ztota. Pierwsze zostato

17 World Gold Council, 2019 Central Bank Gold Reserves Survey, 2019, s. 7.
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zawarte w 1999 roku, a kolejne w 2004, 2009 i 2014 roku, stopniowo przechodzac w kierunku mniej ry-
gorystycznych warunkéw, sprzedajac coraz mniej ztota. Podstawowym efektem dziatarh podejmowanych
w ramach czterech porozumien byto zmniejszenie rezerw tego kruszcu w bankach centralnych krajow roz-
winietych. Najefektywniejsze okazato sie pierwsze i drugie porozumienie, w przypadku trzeciego banki
centralne nie wypetnity zatozen dotyczacych wielkosci rocznej sprzedazy, a w przypadku czwartego po-
stanowiono takich zatozenh nie przyjmowacé w ogéle. Zdecydowano takze nie odnawiaé porozumienia na
kolejny okres. Zwigzane jest to z systemowa zmiang podejscia do ztota przez banki centralne. Jak wynika
z przeprowadzonego przez Swiatowg Rade Ztota w 2019 roku badania bankéw centralnych, 54% z nich za-
mierza zwiekszy¢ stan swoich rezerw w ciggu 12 miesiecy, zaden z bankéw nie spodziewa sie zmniejszenia
rezerw ztota, a 38% planuje utrzymad stan posiadania'.

Porozumienia spowodowaty spadek rezerw ztota w bankach centralnych krajéw rozwinietych. Réwno-
legle wzrastaly rezerwy tego kruszcu w rezerwach bankéw centralnych krajow rozwijajacych sie. Pomimo
sprzedazy czesci rezerw udziat tego kruszcu w aktywach rezerwowych bankéw centralnych krajéw rozwinie-
tych w wiekszosci przypadkow wzrdst (wyjatkiem jest Szwajcaria i Wielka Brytania), wynikato to gtéwnie ze
wzrostu cen ztota. Obecnie kraje rozwiniete majg wcigz znacznie wieksze rezerw ztota niz kraje rozwijajace
sig, zaréwno w ujeciu nominalnym (ilos¢ ton), jak i jako procent aktywow rezerwowych.
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The impact of the Central Bank Gold Agreements on changes in world
reserve assets

Summary

The article presents changes in the activity of central banks of developed countries on the gold market under the Central Banks
Gold Agreements, with special emphasis on the motives for these decisions. Particular stress was put on analyzing the impact of
the discussed agreements on changes in the amount of gold reserves in developed and developing countries, both in nominal
terms (the number of tonnes) and as a percentage of reserve assets. The agreements caused a decrease in gold reserves in the
central banks of developed countries, however, due to the increase in gold prices, its share in the total reserve assets increased
in many countries. The main research methods used in the article are studies of world literature and statistical data analysis. The
basic sources of statistical data were the publications of the World Gold Council and the European Central Bank.
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