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PoLsKIE REZERWY ZroTA | NBP

Szanowni Panstwo!

esienig 2019 roku Narodowy Bank Polski zakoticzyt operacje
relokacji do Polski 100 ton zlota. Podjeta przez Zarzad NBP
ecyzja o przeniesieniu polowy obecnych zasobéw ztota do

skarbcéw NBP byta powigzana z wcze$niejszymi rozstrzygnieciami
banku centralnego, dotyczacymi zwiekszenia zasobu ztota NBP
acznie o 125,7 tony w latach 2018-2019. W efekcie tych zakupéw
NBP posiada obecnie 228,7 tony ztota, z czego 104,9 tony jest
i sktadowane w skarbcach NBP. Zakup ztota pozwolil nie tylko
zwiekszy(¢ strategiczny bufor bezpieczeristwa finansowego Polski,
lecz spowodowat takze, ze pod wzgledem udziatu tego kruszcu
w rezerwach dewizowych NBP zblizy! sie do §redniej bankéw
centralnych na §wiecie.

Zwiekszenie zasob6w zlota to realizacja naszego

konstytucyjnego, ustawowego i po prostu patriotycznego

zobowigzania. W ten sposéb budujemy site gospodarcza

panstwa polskiego oraz tworzymy rezerwy, ktére

beda strzegly jego bezpieczenistwa finansowego.
Zloto to niezmiennie jeden z kluczowych aktywoéw

rezerwowych: dywersyfikuje ryzyko geopolityczne

oraz jest swoistg kotwicg zaufania, szczegélnie

w czasach napiec i kryzyséw.

Decyzja Zarzadu NBP o repatriacji ztota miata
charakter strategiczny i byta podyktowana
dazeniem do zwigkszenia bezpieczeristwa
finansowego Polski, w szczegdlnosci do
umozliwienia swobodnego dysponowania
zlotem w warunkach materializacji ryzyka
geopolitycznego. Zloto NBP ma postac sztab
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z certyfikatem London Good Delivery, ktéry jest gwarancja fatwego obrotu
oraz wysokiej ptynnosci, czyli mozliwosci szybkiej zamiany na gotéwke.

Relokacja zlota miata takze wymiar symboliczny. Operacja odbyla si¢ w waznym dla
banku roku — w stulecie ustanowienia polskiej waluty, ztotego. Powrét kruszcu do Polski
NBP upamietnit emisjg zlotej monety kolekcjonerskiej w ksztalcie sztabki. Ta niezwykta
moneta jest takze hotdem ztozonym pracownikom przedwojennego Banku Polskiego SA,
ktérzy z narazeniem zycia i wielkim po§wieceniem uchronili 6wczesne zasoby ztota przed
przejeciem przez okupant6w.

Mam przyjemnos$¢ zaprosi¢ Panistwa na wystawe, ktéra oprécz wersji mobilnej,
prezentowanej w kilku miastach Polski, bedzie miata takze odstone online na stronie
Centrum Pienigdza NBP. Tre$¢ wystawy zostata podzielona na dwie czesci: historyczng
i wspélczesng. W czeéci historycznej znajda Panstwo informacje o ztocie jako

kruszcu inwestycyjnym, objasnienie funkcjonujacych od XIX do XX wieku systemoéw
pienieznych oraz historie¢ polskich rezerw zlota, z uwzglednieniem ewakuacji kruszcu
Banku Polskiego SA w 1939 roku. Cze$¢ poswiecona zagadnieniom wspdlczesnym
dotyczy rezerw zlota NBP i powigzania zasob6éw kruszcowych banku centralnego

z bezpieczeristwem finansowym panstwa. Na wystawie warto zwr6ci¢ uwage

na unikalne zdjecia pokazujace operacje¢ relokacji ztota do Polski w 2019 roku.

Ten specjalny numer ,Bankoteki” w catosci poswiecony jest wystawie
,Polskie rezerwy ztota”. Znajda tu Panstwo wiele ciekawych szczegétow
o zlocie i jego strategicznym znaczeniu dla bezpieczeristwa finansowego kraju.

Zapraszam do lektury!

PROF. ADAM GLAPINSKI
Prezes Narodowego Banku Polskiego

6







Ztoto zawsze budzito fascynacie, inspirowato
i do wielkich czynow, i do zbrodni. Jego symbol
chemiczny to ,Au’, ktéry pochodzi od aurum,
tacinskiego stowa oznaczajgcego ,swietlisty
wschod stotica”.

Ztoto jest metalem drogocennym, poniewaz
praktycznie niezniszczalnym. Ztoto jest migkkie, fu w e
ciggliwe i plastyczne: z jednej uncji, czyli e :
31,1035 ¢ mozna uzyskaé drut o dhugosci 8o km
lub blache o powierzchni 9 m? Jest rowniez
bardzo cigzkie — wazy dziewigtnascie
razy wigcej niz ta sama objetosé wody.
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Najwigksze zasoby zlota na Ziemi kryja sie w oce-
anach; przypuszczalnie jest to 10 miliardéw ton.
Najwieksze ztoza zlota znajdujg sie w BRSNS NE
tudniowej Afryki, Stanach Zjednoczonych, Kanadzie
WL i1 1T W Polsce ztoza ztota okresla sie na okoto
100 ton. Ostatnia polska kopalnia ztota zostata za-
mknieta w 1961 roku w Zlotym Stoku; od czaséw
sredniowiecza wydobyto w niej okolo 16 ton ztota.

Szacuje sie, ze przez calg historie ludzkosci
wydobyto 198 tys. ton zlota, a do wydobycia
pozostato jeszcze okoto 54 tys. ton.

e Wyroby jubilerskie: 92 947 ton, 47,0%

e DPrywatne zasoby inwestycyjne: 42 619 ton,
21,6%

e Zasoby bankéw centralnych i instytucji
finansowych: 33 919 ton, 17,2%

e Inne: 28 09o ton, 14,2%

e Zasoby do wydobycia: 54 ooo ton

Do opisu zlota stosuje sie dwie miary: uncje i karat.
W uncjach okresla sie ciezar zlota. JYJsN el 0z
jednostka zlota uzywang w handlu jest uncja tro-

janska, czyli 31,1035 g. Nazwa pochodzi od francu-
skiego miasta Troyes, waznego osrodka handlowego

PoLsKIE REZERWY ZroTA | NBP

Ehryiey §

w $redniowieczu, gdzie powstat system miar Troy.
Byt on podstawa sredniowiecznego brytyjskiego
systemu monetarnego wprowadzonego w drugiej
polowie XII wieku.

W 1828 roku Mennica

Stanéw Zjednoczonych przyjeta
system Troy, aby usystematyzowac
warto$¢ monet w obiegu.

Sztabka ztota o wadze jednej

uncji trojanskiej (1 oz)

ma wymiary:

30,10 mm x ok. 18,50 mm x ok. 3,30 mm.

Karat stuzy do okreslenia czystosci zlota.

W najczystszej postaci ztoto ma 24 karaty. W prakty-
ce jest to jednak rzadko osiggalne, poniewaz zawsze
sg jakie$ domieszki, np. platyny, srebra czy palladu.
Oryginalnie karat stanowil miare wagi uzywana
przez kupcéw na Bliskim Wschodzie. Opierata sie
na wadze ziaren drzewa karoba, poniewaz maja one
jednolity rozmiar i stalg mase (po okolo 200 mg).
Jadalne straki tego drzewa nazywamy chlebkiem
$wigtojanskim. Stowo karat wywodzi sie od greckie-
go kerdtion, oznaczajacego wlasnie karob.
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Kopalnia ztota

w Nowej Zelandii, 5
1868 ., !
| Muzeum w Auckland,
fot. Wikimedia
Commons
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Ztoto oraz inne metale szlachetne wydobywane przez czlowieka z glebi Ziemi
pochodzg... z przestrzeni kosmicznej. Okoto 2 miliardéw lat po uksztattowaniu sie
jadra Ziemi, w czasie formowania sig jej plaszcza, planete zbombardowat deszcz
meteorytow, wzbogacajgc jg o nowe pierwiastki, w tym m.in. ztoto. Dowiedli tego
naukowcy z Uniwersytetu Bristolskiego w Wielkiej Brytanii, ktérzy przebadali
sktad chemiczny grenlandzkiej skaty, jednej z najstarszych na naszym globie.
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Kubik w tle
wystawy wyobraza
198 tys. ton
ztota wydobytego
dotychczas
na Swiecie,
fot. K. Stomka
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taczna masa
wydobytego

zlota
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Pienigdz kruszcowy. Pienigdz papierowy

Az do XVII wieku w Europie w obiegu byt wylacznie pienigdz
kruszcowy — warto$§¢ monety wynikata z ilo$ci zawartego w niej
zlota lub srebra. Pierwsze europejskie pienigdze papierowe
pojawily sie¢ w drugiej potowie tego stulecia w Szwecji i w An-
glii. Posiadacze pieniedzy papierowych — banknotéw — mogli je
w kazdej chwili wymieni¢ w banku na kruszec. W zwigzku z tym
bank emisyjny musial posiada¢ odpowiednig ilos¢ kruszcu jako
zabezpieczenie. Szybko okazalo sig, ze nie wszyscy przychodza
po swdj kruszec jednoczesnie, a wielu nie przychodzi nigdy.
Aby zapobiec pokusie wyemitowania zbyt duzej ilosci pie-
nigdza papierowego, uchwalano ustawy, ktére okreslaty
wysokos$¢ pokrycia, czyli proporcje banknotéw do krusz-
cu bedacego w dyspozycji banku centralnego. Mogta
ona wynosi¢ na przyktad 3 : 1lub 4 : 1.

Bimetalizm, czyli dwa
rodzaje kruszcu
Bimetalizm to system pieniezny oparty
na dwoch kruszcach: ztocie i srebrze.

: ZXOTE
W obiegu sa woéwczas monety srebrne MONETY
i zlote, a banknoty mozna wymieniac 7E ZBIOROW
na obydwa kruszce. W tym systemie NARODOWEGO
mozna bylo wyemitowac wiecej bank- BANKU
notéw niz przy wykorzystaniu tylko POLSKIECO
jednego kruszcu. Wadg byta koniecz- ror. NBP ’

no$c¢ ustalenia statej relacji miedzy
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warto$cig zlotych i srebrnych monet.
Kazda zmiana tej relacji powodowa-
ta zaburzenia.

Gold Standard, czyli

system waluty zlotej

Zgodnie z zasadami tego sytemu

w obiegu znajduja si¢ tylko mone-
ty zlote oraz wymienialne na nie
banknoty. System ten jako pierwsza
wprowadzita w 1816 roku Wielka
Brytania. Gold Standard to system
stabilny, utatwiajacy wymiane mie-
dzynarodows. Funkcjonujace w nim
waluty miaty ustalong stalg wartos¢
w zlocie (tak zwany parytet), fatwo
byto wiec wyznaczy¢ ich wzajemny
kurs i bez problemu wymieniac jed-

PoLskIE REZERWY Zz0TA | NBP
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na walute na druga. Wada systemu
byta konieczno$¢ posiadania olbrzy-
mich zasobéw zlota i uzaleznienie
ilo$ci pienigdza od $wiatowego
wydobycia kruszcu. Klasyczny system Gold
Standard funkcjonowat do I wojny $wiatowej.

Gold Bullion Standard,

czyli system waluty zlotej w sztabach
W tym systemie ztoto nadal bylo zabezpieczeniem

emisji pieniedzy papierowych, ale z obiegu znikne-

ty ztote monety. Banknoty byly wymienialne jedy-
nie na ztoto w sztabach, na co wiekszo$¢ ludzi nie
mogta sobie pozwoli¢. W zwiazku z tym pieniadz
papierowy praktycznie przestal by¢ wymienial-

ny na zloto. System dziatal w drugiej potowie lat
20. XX wieku i zostalt zarzucony w czasie
Wielkiego Kryzysu w latach 30.

100 daleréw, Szwecja, 1666 r.— jeden z pierwszych europejskich

banknotow (kopia); zbiory NBP, fot. K. Stomka

Gold Exchange Standard,

czyli system waluty zloto-dewizowe;j

To system, w ktérym podstawg emisji banknotéw
w danym kraju jest zloto oraz zgromadzone waluty
obce wymienialne na ztoto. Na przyktad ztoto prze-
chowywane w Nowym Jorku moze by¢ jednoczeénie
pokryciem emisji dolaréw i waluty innego paristwa,
ktére ma rezerwy w dolarach. System ten dziatal réw-
nolegle z systemem Gold Bullion Standard, ale stoso-
waly go kraje stabiej rozwiniete.
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System z Bretton Woods

To miedzynarodowy system walutowy stworzony
na konferencji ekonomicznej, ktéra odbyta

si¢ W 1944 roku w Bretton Woods w Stanach
Zjednoczonych. Giéwnymi celami konferencji
byty: odbudowa $§wiatowej gospodarki ze zniszczen
wojennych oraz ustanowienie nowego fadu
ekonomicznego. Podstawg systemu walutowego

z Bretton Woods byta wymienialno$¢ dolara
amerykanskiego na zloto. Przy ustalonej

cenie 35 dolaréw za uncjg zlota rzad Stanéw
Zjednoczonych zobowigzat sie do wymiany dolaréw
na ztoto wobec zagranicznych bankéw centralnych.

Waluty innych krajéw miaty by¢ z kolei wymieniane
po statych kursach na dolara amerykanskiego.
Zapewnilo to dolarowi amerykanskiemu pozycje
najwazniejszej waluty na $wiecie i gtéwnego
sktadnika aktywéw rezerwowych. Kursy walutowe
byty ustalane przez wyznaczanie oficjalnych
parytetéw w zlocie, ale zrezygnowano z obowigzku
wymiany walut na kruszec. System z Bretton Woods
przetrwat do lat 7o0. XX wieku.

PoLsKIE REZERWY ZroTA | NBP

Pieniadz fiducjarny
Pieniadz fiducjarny to waluta niemajaca oparcia
w dobrach materialnych, np. kruszcach. Jego
wartos$¢ opiera sie wylacznie na zaufaniu do
emitenta. Oficjalnie zwigzki miedzy pienigdzem
a kruszcami zostaly zerwane w 1971 roku, kiedy
Stany Zjednoczone zawiesily wymienialnos¢
dolar6éw na zloto. Ostateczny zakaz wyznaczania
parytetu walut w ztocie wydat Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy w 19776 roku. Na mocy
decyzji wtadz panstwowych pienigdz fiducjarny
jest prawnym $rodkiem platniczym na danym
terytorium. We wspdlczesnych systemach
gospodarczych pieniadz fiducjarny jest
emitowany przez banki centralne w ramach
prowadzonej przez nie polityki pienieznej.
W zwigzku z tym wzrosta odpowiedzialno$¢
bankéw centralnych za stabilnos¢ kurséw
walutowych. W sytuacji, w ktérej zaprzestano
wyznaczania parytetéw walut w zlocie,
podstawowym celem bankéw centralnych stato
si¢ utrzymywanie niskiego poziomu inflacji.
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Gmach Banku Polskiego SA przy ul. Bielanskiej 10 w Warszawie, 1935 7., fot. NAC
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Skarbiec Mennicy Paristwowej w Warszawie, przed 1939 ., fot. NAC



mistrzyni

Ignacy Matuszewski
z Zong
Haling Konopackg,
1930 1.,
fot. NAC
Matuszewski jako
minister skarbu
nadzorowat
ewakuacije
zlota w 1939 1.
Jeden z pojazddow
prowadzita

Konopacka,
olimpijska z 1928 .
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Tuz po odzyskaniu prz Polskg
niepodlegodci, w styczniu 1919 roku,
Naczelnik Panistwa Joze Pt’fsudskt
wydat dekret wzywajgey do
przekazywania srebra i innych
kosztownosci na rzecz Skarbu
Narodowego. Powstaty wowczas
liczne Komitety Zbiorki na Skarb
Narodowy. Ofiarnos¢ spoteczeristwa
sprawita, ze do momentu

reformy walutowej w 1924 roku
zgromadzono — wraz z zapasami
bankowymi — 20 ton ztota i 120 ton
srebra jako ,podktad Banku
Polskiego dla przysztej waluty
ztotowey'”.

Nazwe ,zloty” dla nowej polskiej jednost-

ki monetarnej uchwalit Sejm 28 lutego

1919 roku, ale zloty zostal wprowadzony

do obiegu dopiero w kwietniu 1924 roku.
Warto$¢ 1 zlotego ustalono wéwczas na oko-
to 0,29 g czystego ztota. Trudna sytuacja
gospodarcza kraju spowodowata jednak, ze
w 1927 roku obnizono jego warto$¢ do okoto
0,17 g czystego zlota.

Instytucja, ktéra wprowadzita ztotego

do obiegu, byt Bank Polski SA, powotany
do zycia w ramach reform przeprowadzo-
nych przez rzad Wiadystawa Grabskiego.

PoLskIE REZERWY Zz0TA | NBP

Bank rozpoczat dziatalnosc 28 kwiet-
nia 1924 roku. Miat forme spétki ak-
cyjnej, niezaleznej od rzadu, a zakup
jego udziatéw przybrat charakter ma-
nifestacji patriotycznej Polakéw.

Zoty polski w latach 1924-1936

byt emitowany w systemie ztoto-
-dewizowym (Gold Exchange
Standard). W praktyce oznaczalo to,
ze banknoty musiaty by¢
zabezpieczone co najmniej w 30%
zapasem zlota, walut i dewiz.

Pod koniec sierpnia 1939 roku Bank
dysponowat zasobami zlota o facznej
wadze 79,5 tony i wartosci 463,6 mln zt.

Ztoto znajdowalo sie w:
e depozytach za granicg
- 100,2 mln 7,
) @ oddziatach Banku Polskiego SA
na terenie kraju — 170,4 miln zi,
e skarbcu centralnym
w Warszawie — 193,0 mln zt.
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W obliczu zagrozenia konfliktem zbrojnym wtadze
Banku Polskiego SA zdecydowaly sie zabezpieczy¢
przechowywany w Polsce zapas zlota poza
granicami kraju. W pierwszych tygodniach wrzesnia
1939 roku zloto przewieziono do Rumunii, gdzie
od gtéwnego transportu odlgczono 4 tony kruszcu;
trzy tony zlozono jako depozyt w Narodowym
Banku Rumunii, a jedng tone sprzedano na

biezace potrzeby. Kolejnym etapem podrézy ztota
byt Stambut, dokad wyekspediowano je z portu

w Konstancy na pokltadzie amerykanskiego
tankowca , Eocene”. Nastepnie przez Syrig i Liban
kruszec dotart (w pazdzierniku) do oddziatu Banku
Francji w Nevers nad Loarg. Po klesce Francji
wiosng 1940 roku polskie ztoto ewakuowano do
Casablanki, nastepnie przewieziono do Dakaru,

by ostatecznie zdeponowac je w forcie Kayes na
terenie Sahary Francuskiej. Tam kruszec pozostawat
do 1944 roku, kiedy do Kayes dotarli wystannicy
Banku Polskiego SA.

Ztoto podzielono wéwczas na trzy czesci,

a nastepnie przetransportowano

do Londynu, Nowego Jorku i Ottawy.

Ruiny gmachu
Banku Polskiego SA
przy ul. Bielanskiej 10
w Warszawie,
lata 60. XX w.,
fot. NAC




Po ZAKONCZENIU DZIAZAN WOJENNYCH,

30 cZERWCA 1945 R. ZASOBY ZEOTA

BANKU POLSKIEGO SA WYNOSIEY OKO:O 67,3 TONY
I W POROWNANIU Z WIELKOSCIA PRZEDWOJENNYCH
REZERW ZMNIEJSZYEY SIE O PONAD 12 TON,

KTORE BANK SPRZEDAL RZADOWI RP, GEOWNIE

NA FINANSOWANIE WYDATKOW WOJENNYCH.

Trasa ewakuaciji ztota
Banku Polskiego SA

(1939-1945)
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W styczniu 1945 roku powotano Narodowy Bank
Polski. Wtadze komunistyczne, ktére potrzebowaty
funduszy na odbudowe kraju, zrecznie rozegraty
kwestig rozliczen z formalnym wiascicielem krusz-
cu — Bankiem Polskim SA. Dzieki porozumieniom,
ktére zawarl on z innymi bankami centralnymi,
mébgt zaciggad pozyczki pod zastaw zlota. Formalnie
zloto lub dewizy uzyskiwane z jego sprzedazy Bank
Polski SA przekazywat na rachunek Skarbu Pan-
stwa w NBP. W zamian otrzymywal bilety skarbowe
denominowane w dolarach amerykanskich, przeli-
czanych wedtug przedwojennego kursu 5,26 zt za

1 dolara, podczas gdy we wrzesniu 1946 roku czar-
norynkowy kurs wynosit 750-1000 zt za dolara.

22
I~

W praktyce bilety te stuzyty jedynie do formalnego
przekazania kruszcu do dyspozycji NBP, nie
planowano bowiem ich wykupu. W 1952 roku
Bank Polski SA zlikwidowano; zloto zostato

w calosci wykorzystane przez wladze

Polski Ludowe;j.

W pazdzierniku 1950 roku rzad przeprowadzit
reforme walutowa. Wartosc 1 ztotego miata odtad
odpowiadac 0,222 g czystego zlota. Byl to jednak
parytet fikcyjny, nie istniata bowiem mozliwos¢
nabycia kruszcu za ztote. Z kolei dolar réwnat sie
od tej pory 4 zl, ale byl to kurs teoretyczny.

Wraz z reforma wprowadzono nowe prawo
dewizowe, ktére zakazywato osobom prywatnym
posiadania dewiz i zlota oraz handlu tym kruszcem.
Wprowadzono drakoriskie kary; za samo posiadanie
zlota mozna bylo dostac 15 lat wiezienia,

a za handel grozita nawet kara $mierci.
Obywatelom umozliwiono odsprzedanie

walut i zfota po $miesznie niskich cenach.
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Dla obywateli Polski Ludowej zloto oraz dewizy

i waluty zagraniczne, zwlaszcza dolary, byty
sposobem na stworzenie wlasnych rezerw,
odpornych na decyzje wtadzy. Wedtug szacunkéw
milicji od konica wojny do poczatku lat 7o.
przemycono do Polski 40 ton ztota — to polowa
tego, ile przed wojng wynosity oficjalne rezerwy
Banku Polskiego SA.

Po przetomie z 1989 roku Polska wchodzita

w system rynkowy z dramatycznie matymi
rezerwami zlota i niktymi rezerwami walut,

za to z ogromnym zadluzeniem, grozacym
bankructwem panstwa. Ryzyko to zazegnano,
podpisujac w 1994 roku porozumienia z gléwnymi
wierzycielami. Do Polski zaczat naptywac kapitat
zagraniczny i rosta warto$¢ walut zgromadzonych
w NBP, jednak w rezerwach banku do potowy

lat 9o. znajdowalo si¢ zaledwie okoto 15 ton zlota.

Op koNcA Il WOJNY SWIATOWEJ DO POCZATKU IAT 70.
PRZEMYCONO DO Po1sKki 40 TON ZEOTA — TO POEOWA
TEGO, ILE PRZED WOJNA WYNOSIEY OFICJALNE
REZERWY BANKU PoOLsSKIEGO SA.
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Cena spot

W wigkszo$ci transakcji, ktérych przedmiotem jest
zloto, stosuje sie cene spot, czyli ksztalttowang pod
wplywem czynnikéw rynkowych — popytu i podazy
na rynku $wiatowym.

Na cene ztota wptywaja przede wszystkim:

e sytuacja gospodarcza i geopolityczna na $wiecie,

e ceny surowcéw i poziom inflacji,

e polityka pieniezna gtéwnych bankéw
centralnych,

e kursy walut (zwlaszcza dolara amerykanskiego,
w ktérym najczesciej s3 podawane ceny
zlota),

e sytuacja na globalnych rynkach finansowych | |
(sktonnos¢ inwestoré6w do podejmowania
ryzyka),

® popyt ze strony przedsiebiorcéw

i inwestoréw, w tym bankéw centralnych.

London Bullion Market Association
London Bullion Market Association (LBMA),
czyli Londyniskie Stowarzyszenie Rynku Krusz-
c6w, to profesjonalna organizacja powotana

w 1987 roku przez Bank Anglii (bank centralny
Wielkiej Brytanii).

O T 1EM

nad swoiecie

PoLsKIE REZERWY ZroTA | NBP

1 i

W jej sktad wchodzg instytucje zwigzane z rynkiem
kruszcéw, m.in. duze miedzynarodowe banki, pro-
ducenci sztab, rafinerie, a takze firmy $swiadczace
ustugi przechowywania i transportu kruszcéw.
Stowarzyszenie czuwa nad prawidlowoscig obrotu
na hurtowym rynku zlota w Londynie oraz decyduje
o przyznaniu akredytacji producentom. Ponadto
ustanawia i kontroluje najwyzsze standardy odlewa-
nia, dokumentowania oraz fizycznego przechowy-
wania zlota, kazdej sztaby, ktéra trafia

do profesjonalnego obiegu.

Cena referencyjna

(tzw. fixing), ustalana na rynku londynskim, stano-
wi punkt odniesienia dla producent6éw zlota oraz
bankéw centralnych. Fixing ztota jest publikowany
dwa razy dziennie, przed potudniem i po potudniu.
Do 2015 roku ustalanie fixingu odbywato sie pod-
czas konferencji telefonicznej, zwanej London Gold
Fix, w ktdrej uczestniczyto pie¢ najwiekszych insty-
tucji handlujacych ztotem. W 2015 roku procedure
te zastapily sesje elektroniczne z udziatem wigkszej
liczby bankéw — cztonkéw London Bullion Market
Association.
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Standard London Good Delivery
Standard London Good Delivery jest zbiorem wy-
magan, jakie maja spelniac¢ sztaby zlota, aby LBMA
zaakceptowalo je do obrotu na rynku londynskim.

Te wymogi to:

e préba zlota: minimum 0,995,

e oznakowanie: numer seryjny, symbol mennicy,
préba ztota, rok produkcji,

waga: od 350 do 430 undji trojariskich

(od 10,9 do 13,4 kg),

wymiary:

dtugos¢ (u goéry): 250 mm (+/- 40 mm),
szeroko$¢ (u géry): 7o mm (+/- 15 mm),
wysoko$é: 35 mm (+/- 10 mm).

O O O e

Gloéwne centra handlu zlotem
Najwieksze miedzynarodowe rynki handlu zlotem
to obecnie Londyn, Nowy Jork i Szanghaj.
Mniejsze znaczenie maja rynki ztota w Dubaju,
Delhi, Tokio, Singapurze i Hongkongu.

Zloto fizyczne a ,zloto papierowe”
W handlu ztotem na najwigkszych §wiatowych
rynkach uczestnicza przede wszystkim inwestorzy
instytucjonalni. Istnieja dwa rodzaje rynkéw handlu W przypadku handlu ,papierowym” ztotem rzadko
ztotem — rynek metalu fizycznego oraz rynek zto-  dochodzi do fizycznego rozliczenia transakcji, czyli
ta ,papierowego”, czyli instrumentéw finansowych  dostarczenia kruszcu do nabywcy. Najczesciej sa
opartych na ztocie, m.in. kontraktéw terminowych  to operacje majace forme zapisu elektronicznego
ijednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyj-  na kontach inwestycyjnych uczestnikéw transakji.
nych zwigzanych ze zlotem (ETF). Wielkos¢ obrotu ztotem , papierowym” jest istotnie
wyzsza niz zlotem fizycznym, co sprawia, ze cena
zlota jest w znacznym stopniu ksztattowana przez
rynek zfota , papierowego”.
Najwiekszym hurtowym rynkiem zlota fizycznego
jest Londyn, a , papierowego” — Nowy Jork.




Londynski rynek

jest rynkiem
pozagieldowym

(ang. OTC — over the counter).
Transakcje dokonywane sg
tutaj bezposrednio miedzy
uczestnikami rynku, a cene
kruszcu i inne warunki umo-
wy ustala sie kazdorazowo
pomiedzy stronami. Uczest-
nicy rynku londynskiego
muszg przestrzegaé wysokich
standardéw LBMA. O transpa-
rentnosci tego rynku decyduja
m.in.: centralizacja i bezpie-
czenstwo rozliczen transakgji,
standaryzacja jakosciowa
(London Good Delivery) i do-
stepno$¢ biezacych notowan
kruszcu.

Nowojorski COMEX
(Commodity Exchange
Inc.) jest przyktadem
rynku gieldowego,

gdzie handluje si¢
kontraktami terminowymi,
ktére stanowig umowy

na dostarczenie okreslonej
ilo$ci np. ztota w okreslonym
czasie i po uzgodnionej cenie.
W zdecydowanej wiekszosci
kontraktéw terminowych nie
dochodzi jednak do fizycznej
dostawy,

e

/. TOTO

bankow centralnych
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a jedynie do rozliczenia
gotéwkowego. Transakcje

sa dokonywane i rozliczane

z wykorzystaniem
wystandaryzowanych
instrumentéw finansowych.
Standaryzacja obejmuje

m.in.: aktywa bazowe,

wielkos¢ kontraktu,

termin jego wygasniecia,
sposéb wyznaczenia ceny
rozliczeniowej. Standaryzacja
ulatwia zawieranie transakcji
na duza skale bez koniecznosci
tizycznej obecnosci stron,
wylacznie za pomocg systemow
informatycznych.

Zloto jest szczegdlnym
sktadnikiem rezerw
dewizowych. Ze wzgledu

na brak bezposrednich
powigzan z polityka
gospodarczg jakiegokolwiek
kraju oraz praktycznie
niezniszczalnosc¢ traktowane
jest jako tzw. bezpieczna
przystan (ang. safe haven asset).
Oznacza to, ze podczas
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- Dokonane w 1998 roku oraz

~ wlatach 2018-2019 zakupy

- zfota przyczynily sie do wzro-
stu udziatu tego kruszcu w ofi-
cjalnych aktywach rezerwowych
NBP: z 1,3% (styczen 1998)

do 10,1% (czerwiec 2020).

0d 1986 roku, tj. od czasu przy-
wrécenia czlonkostwa Polski

w Miedzynarodowym Fundu-
szu Walutowym, dane na temat
zasobdéw zlota monetarnego

NBP s3 publikowane w statysty-
kach MFW.

W 1997 roku Narodowy
Bank Polski zmienit sposéb
prezentowania zlota jako
sktadnika oficjalnych aktywoéw
rezerwowych. Do kornica
1996 roku wykazywano tylko
cze$¢ zlota monetarnego
ulokowang w bankach

za granica.

0Od 1997 roku w oficjalnych
aktywach rezerwowych jest
wykazywana catos¢ zlota
monetarnego stanowigcego
aktywa NBP.

Zloto posiadane przez NBP
ma postac sztab z certyfikatem
London Good Delivery, ktéry
stanowi gwarancje tatwego
obrotu oraz wysokiej ptynno-
$ci, czyli mozliwosci szybkiej
zamiany na gotéwke.

17




W lipcu 2019 roku

Zarzad NBP podjat decyzje

o dywersyfikacji miejsc
przechowywania zlota przez
sprowadzenie do kraju 100 ton
tego kruszcu. Banki centralne
czesto deponujg swoje rezerwy
zlota w réznych miejscach.

Ma to na celu ograniczenie
ryzyka geopolitycznego,
ktérego konsekwencja
mogtaby by¢ utrata

dostepu do ztota lub

znaczne zmniejszenie
mozliwosci swobodnego
dysponowania jego zasobami
zdeponowanymi za granicg.
Od zakonczenia w listopadzie
2019 roku transportu 100 ton
zlota do Polski RUASETE

Zloto NBP znajduje sie

na specjalnym rachunku,
tzw. allocated account.
Oznacza to, ze kazda sztaba
przypisana do rachunku
NBP jest jednoznacznie
identyfikowalna, oznaczona
unikatowym numerem
seryjnym i znakiem rafinera
— zaktadu zajmujacego sie
przetwarzaniem rudy zfota
w cenny kruszec majacy
posta¢ handlowg.

18

Zakupy zlola
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25,7 tony

ZAKUP
W 2018 R.

100 ton *

ZAKUP
W 2019 R.
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Najwyzsza jako$¢ zlota
NBP oraz wysokie
standardy jego
przechowywania zostaty
dodatkowo potwierdzone
podczas inspekcji
przeprowadzonej

przez pracownikéw

NBP w Banku Anglii

W Czerwcu 2019 roku.
Zloto jest bardzo cigzkim metalem

i nie zajmuje wiele miejsca, wiec koszt jego
przechowywania nie jest duzy.

Zasoby ztota, ze wzgledu na ich strategiczny cha-
rakter, nie s3 z reguly postrzegane jako zrédto
dochodu bankéw centralnych. Niemniej przecho-
wywanie przez NBP ztota w Londynie stwarza moz-
liwos¢ podwyzszenia dochodowosci rezerw dzigki
lokowaniu kruszcu na rynku miedzybankowym.
Skala dochodéw z lokat w ztocie zalezy od popytu
zglaszanego przez kontrahentéw oraz od oprocen-
towania depozytow.

W skarbcach Narodowego
Banku Polskiego
znajduje sie
104,9 tony zlota.

A
Skarbiec Narodowego
Banku Polskiego, fot. NBP

=

Skarbiec Banku Anglii,
fot. Bank of England

-~

Skarbiec Narodowego

Banku Polskiego
Narodowy Bank Polski
posiada skarbce, w ktérych
zostaly zastosowane
wszystkie dostepne

srodki bezpieczenistwa
uniemozliwiajgce kradziez.
Skarbce NBP pozwalaja na
przechowywanie warto$ci
pienieznych bez ograniczen kwotowych.
Warto$ciami pienieznymi sg krajowe i zagraniczne
znaki pieniezne, czeki, weksle i inne dokumenty
zastepujace w obrocie gotéwke, a takze metale
szlachetne, m.in. zfoto, srebro i platyna.

Skarbiec Banku Anglii

Skarbiec ztota w Banku Anglii zajmuje dwa pozio-
my podziemnych kondygnacji w siedzibie gtéwnej
banku w Londynie. Z brytyjskiego skarbca korzy-
stajg nie tylko podmioty publiczne (w tym ponad
70 bankéw centralnych), lecz takze miedzynarodo-
we instytucje finansowe oraz podmioty komercyjne
zrzeszone w London Bullion
Market Association. Wedtug in-
formacji banku w jego skarbcach
przechowywanych jest ponad
400 000 sztabek.

Ulozone sg na specjalnie zapro-
jektowanych oraz odpowiednio
wzmocnionych metalowych pa-
letach, ustawionych w otwartej
przestrzeni skarbca.
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W roku, w ktérym swigtujemy stulecie polskiego ztotego jako
fundamentu sity gospodarczej naszego kraju, udato sie zwickszyc

- strategiczne rezerwy ztota i podjgé dziatania w celu przeniesienia
znacznej czesci polskiego ztota do kraju. Realizujge nasze konstytucyjne,
ustawowe i po prostu patriotyczne zobowigzanie, nie tylko budujemy
site gospodarezq paristwa polskiego, ale tez tworzymy rezerwy, kiére

bedg strzegly jego bezpieczenstwa finansowego.
Taki jest swiatowy trend, ale takze oczekiwanie polskiego
spoteczenstwa.

prof. Adam Glapinski,
Prezes Narodowego Banku Polskiego




Decyzja o przeniesieniu pra-

wie potowy obecnych zaso-
béw ztota do skarbcéw NBP,
podjeta przez Zarzad NBP

w 2019 roku, byta powigzana
z wcze$niejszymi decyzjami
wtadz banku o zwiekszeniu
rezerw kruszcowych tacznie
0 125,77 tony.

W okresie od wrzes$nia

do listopada 2019 roku

do Polski przewieziono

100 ton, tj. 3 214 100 uncji BT . c: e 0 SOFE
trojanskich ztota. W sumie , e ——. | M
odbylo sie osiem transportéw,  # LR
kazdy po 1000 sztab. Ztoto o '
przewieziono specjalnie w tym
celu wyczarterowanymi samo-
lotami i dostarczono na lotni-
ska w Warszawie i Poznaniu.
Sprowadzenie polskiego
kruszcu do kraju poprzedzity
wielomiesieczne przygotowa-
nia, a terminy dostaw zostaly
dopasowane do sezonowych 2 .
zmian natezenia ruchu lotni- B T s S e e iy
czego, warunkow pogodowych L SEEEFRELERERISRRRRERRTRRRFRIAsL § !ll {
oraz innych zdarzen, ktére R SO ””“”””""'""
mogly wplyngé na bezpieczen- 43 SHl g
stwo ludzi lub tadunku. W kra- 4S8 S—

ju NBP byt wspierany przez
Policje, Straz Graniczng, porty
lotnicze i firmy odpowiadajace
za obstuge naziemng lotnisk;
w Wielkiej Brytanii kluczo-

wa role odgrywaly dziatania
Banku Anglii oraz brytyjskiej
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policji. Za przedsiewzigcie
transportowe odpowiadata
miedzynarodowa firma
wyspecjalizowana w przewo-
zeniu szczegdlnie cennych

wﬁ;, ﬂ'ﬁ”‘éa':‘{"”.“‘t“ﬂ” T U ey o P tadunkéw.
R ,,ﬂ_-,ijgﬂ" Bl A e LE Po dotarciu do kraju

skrzynie ze ztotymi sztabami
zostaly przetransportowane
w specjalnie zabezpieczonych
konwojach bankowych

i ztozone w skarbcach NBP.
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Emisja wartosci
kolekcjonerskich stanowi
okazje do upamietnienia
waznych historycznych rocznic
i postaci oraz do rozwijania
zainteresowan polska kultura,
nauka i tradycja.

Narodowy Bank Polski

18 grudnia 2019 roku
wprowadzit do obiegu ztotg
monete kolekcjonerska

o nominale 100 zt ,Powrét
zlota do Polski”. Emisja
monety nawigzuje wprost
do przeprowadzonej jesienig
2019 roku relokacji 100 ton
zlota z Banku Anglii do
skarbca Narodowego Banku
Polskiego.

Na kazdej polskiej monecie
kolekcjonerskiej znajduja
sie: nominat, wizerunek

orla ustalony dla godta
Rzeczypospolitej Polskiej,
napis: Rzeczpospolita Polska
i rok emisji.
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Znaczgce zwigkszenie zasobu
posiadanego zlota stanowito jedng z przestanek
podjecia przez Zarzgd NBP decyzji
o dywersyfikacji miejsc przechowywania kruszcu,
tak aby mniej wigcej potowa rezerw zlota,
tj. 100 ton, znajdowata si¢ w skarbcach NBP.
Fakt obecnosci znaczgcej czesci rezerw ztota na
terenie Polski, w skarbcach Narodowego Banku
Polskiego, podkreslamy emisjg wyjgtkowej
monety w ksztalcie sztabki.

prof- Adam Glapinski,
Prezes Narodowego Banku Polskiego




NARODOWY BANK POLSKI

A N K Narodowy Bank Polski (NBP)
jest bankiem centralnym
Rzeczypospolitej Polskiej.
Wypetnia zadania okreslone
i ‘ w Konstytucji RP, ustawie

o Narodowym Banku Polskim
i ustawie Prawo bankowe.
Wymienione akty prawne
gwarantujg niezaleznos¢ NBP
od innych organéw panstwa.

‘ _ NBP petni trzy podstawowe
funkcje: banku emisyjnego,

banku bankow oraz

Dl s e gk centralnego banku panstwa.
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Do gtéwnych obszaréw dziatalnosci NBP naleza m.in.:

.  prowadzenie polityki pienieznej,

« dzialania na rzecz stabilnosci krajowego -
systemu finansowego,

«  dzialalno$¢ emisyjna,

«  rozwoj systemu platniczego,

«  zarzadzanie rezerwami dewizowymi Polski,

«  obstuga Skarbu Panstwa.

Narodowy Bank Polski odpowiada za wartosc¢

i stabilno$¢ narodowego pienigdza. Wypetniajac ten
konstytucyjny obowiagzek, NBP opracowuje i realizuje
strategie polityki pienigzne;j.

Poprzez zarzadzanie rezerwami dewizowymi zapewnia
odpowiedni poziom bezpieczeristwa finansowego
panistwa. Dzigki emisji znakéw pienieznych
zabezpiecza ptynnos¢ obrotu gotéwkowego.

Waznym celem NBP jest takze dbatos¢ o stabilnosc
systemu finansowego oraz ptynnos¢, sprawnosc
i bezpieczenistwo systemu platniczego.

~ NBP podejmuije ponadfc_é__dgiiaiania sluiqce
- upowszechnianiu wiedzy ekonomiczne;. .

i
AYTE



Centrum Pieniadza
im. Stawomira S. Skrzypka
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Centrum Pienigdza NBP im. Stawomira S. Skrzypka
to nowoczesna placowka ekspozycyjno-edukacyjna
ukazujgca dzieje pienigdza oraz jego role na tle
gospodarczo-spotecznej historii swiata i Polski.

W 16 salach wystawowych, w atrakeyjnej oprawie
scenograficznej zgromadzono kilka tysiecy
unikalnych eksponatéw i numizmatéw oraz ponad b\
250 nowoczesnych urzgdzen multimedialnych.

Misja Centrum Pienigdza NBP jest popularyzowanie
wiedzy na temat ekonomii i historii pienigdza

wéréd szerokiego grona odbiorcéw. Celem Centrum
Pienigdza NBP jest przyblizenie zagadnien zwigzanych
z rozwojem ekonomii i gospodarki pienieznej,
funkcjami, jakie pienigdz petnit na przestrzeni
dziejéw, a takze historig powstania i ewolucja systemu
bankowego i bankowosci centralne;j.

Zapraszamy na strone: www.nbp.pl/centrumpieniadza
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