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Artykut jest kontynuacjg artykutu Zarzgdzanie mechanizmami
sankcji wprowadzonymi przez kraje G7 na przeptyw rosyjskich
metali szlachetnych w kontek$cie wojny na Ukrainie — luty —
czerwiec 2022 roku. Analiza rozpoczyna sie od omowienia wply-
wu siddmego pakietu sankcji, blokujgcego mozliwo$¢ importu
rosyjskiego ztota i naktadajgcego cta importowe na inne metale
szlachetne i przemystowe. Kolejny punkt dotyczy London Me-
tal Exchange, ktdéra nie jest w stanie catkowicie zrezygnowac
z dostaw rosyjskich metali. Autor koncentruje sie w tym rozdzia-
le na metalach przemystowych, poniewaz lepiej ilustrujg one
problematyczne kwestie wystepujgce na LME, jednak w peni
odnoszace sie do palladu i platyny. Kolejne rozdziaty skupiajg
sie na Rosji. Artykut koncentruje sie na ewolucji rezerw ztota
w Centralnym Banku Rosji, kondyc;ji i klopotach lokalnego sek-
tora wydobywczego oraz sposobach na wykorzystanie ztota
i produktow ,pochodnych” do obejscia blokad SWIFT. W konklu-
zZji stwierdzono, ze sankcje natozone na rosyjskie metale szla-
chetne sg w duzej mierze obchodzone przez Rosje.

Stowa kluczowe: sankcje, metale szlachetne, Rosja, Szwajca-
ria, Wielka Brytania, USA, UE, zloto, srebro, pallad, platyna

* Bolestaw Wéjtowicz — magister, analityk surowcowy rynku metali szlachetnych, ksiego-
wy kosztowy. Wspottworcea i autor bloga finansowo-geopolitycznego bogaty.men. Wspotpracowat
z portalem finansowym bithub.pl oraz publikowal go$cinnie na stronach: crn.pl, trimarium.pl, glo-
balnagra.pl, krzysztofwojczal.pl i innych.



https://orcid.org/0000-0003-4399-7085
mailto:b.wojtowicz%40yahoo.co.uk?subject=
https://www.bogaty.men/
http://bithub.pl
http://crn.pl
http://trimarium.pl
http://globalnagra.pl
http://globalnagra.pl
http://krzysztofwojczal.pl

138 Bolestaw Wéjtowicz

Wstep i zalozenia badawcze

Celem niniejszej pracy jest analiza irozwazenie uwarunkowan oraz skuteczno-
$ci migdzynarodowych sankcji skierowanych w przeptywy rosyjskich metali szla-
chetnych. Te wprowadzone zostaty przez kolektywnie rozumiane kraje ,,Zachodu”
w wyniku rosyjskiego ataku na Ukraing¢. Analiza dotyczy drugiej potowy 2022 roku.
Ze wzgledu na czas publikacji pewnych danych wykracza ona zrédlowo miejscami
w 2023 rok. Dla potrzeb niniejszej pracy zostaty sformutowane ponizsze cele i za-
pytania, ktorych analiza pozwoli nam zrozumie¢ szersze implikacje opisywanego
zagadnienia: Zagadnieniem gtownym jest proba odpowiedzi na pytanie dotyczace
skutecznosci efektoéw miedzynarodowych sankcji skierowanych w przeptywy rosyj-
skich metali szlachetnych. Z powyzszego wynikajg dalsze zagadnienia szczegotowe:
okreslenie spektrum sankcji dotyczacych przepltywdw rosyjskich metali szlachet-
nych; przedstawienie, jak zmiana przeplywow oddziatuje na europejskich odbior-
cow rosyjskich metali szlachetnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem londynskiego
1 szwajcarskiego rynku metali szlachetnych oraz europejskiego sektora motoryzacyj-
nego; zarysowanie reakcji cenowych, bedacych odpowiedzig rynkowa na przedsig-
wzicte dziatania; okreslenie skuteczno$ci dzialan sankcyjnych w kontekscie uzycia
towarowego oraz jako medium platniczego w wymianie bilateralnej Federacji Ro-
syjskiej z partnerami; prezentacja dziatan i trendéw kontrsankcyjnych stosowanych
przez Rosje.

Artykut Zarzgdzanie mechanizmami sankcyjnymi wprowadzonymi przez kraje
G7 na przeptywy rosyjskich metali szlachetnych w kontekscie wojny w Ukrainie (li-
piec—grudzien 2022 r.) stanowi kontynuacje pracy Zarzqdzanie mechanizmami sank-
cyjnymi wprowadzonymi przez kraje G7 na przepltywy rosyjskich metali szlachetnych
w kontekscie wojny w Ukrainie (luty—czerwiec 2022 r.). Ze wzglgdu na rozmiar pre-
zentowanego zagadnienia, jak 1w zwigzku z wymogami wydawniczymi, podjete
zostaly starania majace na celu podziat opracowania na dwie indywidualne analizy,
z ktorymi mozna zapoznac¢ si¢ oddzielnie, ale rowniez komplementarne, jako ze two-
rzg one spojna calos¢. Autor zachgca whasnie do takiego podejscia. Cezurg rozdziela-
jaca analizy jest opracowanie i wejscie w zycie siddmego pakietu sankcji. Przyniost
on najwigksze zmiany o zasi¢gu globalnym wymierzone w przeplywy surowcowe
z Federacji Rosyjskiej. Rosja jest jednym z czotowych producentow ztota, palladu,
ropy naftowej i gazu ziemnego, a wptywy z eksportu metali szlachetnych (w rozu-
mieniu: palladu, platyny, ztota i srebra, z wylaczeniem kamieni szlachetnych) stano-
wity w 2021 roku okoto 6,5% jej towarowych wptywow eksportowych, bedac jedna
z najwazniejszych kategorii wplywow budzetowych, zaraz po dominujacych wply-
wach ze sprzedazy ropy naftowej i gazu ziemnego.
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Kraje G7 i Szwajcaria blokuja przeplywy rosyjskiego zlota -
lato 2022

Siédmy pakiet sankcji, okreslany mianem utrzymanie i dostosowanie, wszedt w zy-
cie oficjalnie w wyniku spotkania krajow G7 w niemieckim Elmau (G7 leaders to
announce ban on Russian gold imports in latest sanctions against Kremlin, 2022).
Wielka Brytania, Kanada, USA i Japonia zatwierdzity go 26 czerwca (Ukraine war:
UK joins ban on imports of Russian gold, 2022), a UE przytaczyla si¢ 22 lipca (Rus-
sia’s aggression against Ukraine: EU adopts “maintenance and alignment” pac-
kage, 2022). Powyzsze zapisy znalazly miejsce w regulacjach Rady Europejskiej
zmieniajacych dotychczasowy pakiet sankcji 833/2014 (Council Regulation (EU)
No 83372014 of 31 July 2014 concerning restrictive measures in view of Russia’s
actions destabilising the situation in Ukraine, 2014) uchwalony przy okazji zaj¢cia
przez Rosje Krymu (Council Regulation (EU) 2022/1269 of July 21 2022 amending
Regulation (EU) No 833/2014 concerning restrictive measures in view of Russia’s ac-
tions destabilising the situation in Ukraine, 2022). W ramach porozumienia zapadly
wazne decyzje dotyczace licznych surowcow oraz dziatan wymierzonych w Rosje,
ale dodatkowo w pozycje Chin w Afryce, co potwierdza kontynuacje decouplingu
pomiedzy G7 a BRICS. W kontekscie metali szlachetnych podjeto decyzje dotyczace
blokady importu ztota rosyjskiego pochodzenia do krajow G7, a takze wprowadzono
35-procentowe sankcje importowe na metale przemystowe rosyjskiego pochodze-
nia. Byto to rozwigzanie wlasciwie tozsame z tymi, jakie zaimplementowata Wiel-
ka Brytania zaledwie kilka miesiecy wczesniej (EU measures following the Russian
invasion of Ukraine, 2022). Pakiet przewidywal zakaz importu czy przewozu tranzy-
towego rosyjskiego ztota. Po weglowodorach eksport ztota stanowit kolejny — wyno-
szacy w bilansie eksportowym blisko 4% — element generujacy dochdd rosyjskiego
budzetu. W kontekscie ztota stwierdzano przy tej okazji, iz tylko ten pakiet pozbawit
Moskwe 17,3 mld USD przychoddéw. Warto jednak zaznaczy¢, ze jest to warto$¢ po
czescl reprezentatywna. Stanowi ona bowiem drugi najwazniejszy wynik osiggnigty
w ciagu ostatniej dekady, wynikajacy ze sprzedazy za granice 302 ton zlota (spos$rod
343 ton wyprodukowanych w 2021 roku, co stanowi 9,4% globalnej cato$ci). Jednak
mediana przychodéw dla okresu 2012—-2021 wynosita znacznie mniej, bo 6 mld USD
rocznie, a podwyzszony wolumen eksportowy charakteryzuje zaledwie ostatnie lata.

Jak wspomniano, powyzszy pakiet nalezy traktowa¢ jako migdzynarodowe sfor-
malizowanie stanu rzeczy istniejacego na LBMA od marca 2022 roku. Najwazniej-
szym odbiorcg rosyjskiego zlota w 2021 roku byta Wielka Brytania (15,3 mld USD
importu w 2021 roku) odpowiadajaca za 88% calosci wolumenu (Saptarshi, 2022).
Pozycja druga — o wartosci 471 mln USD i wadze 2,4% — przypadla Szwajcarii, a ko-
lejne migdzy innymi Indiom, Kazachstanowi, Hongkongowi. Mozna zatem moéwic
o0 przepasci rozmiarowej pomi¢dzy LBMA a pozostatymi odbiorcami. Dlatego tez ze
wzgledu na pozycje Wielkiej Brytanii jako bylego gldwnego odbiorcy rosyjskiego
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ztota oraz zastosowane uprzednio przez nig ograniczenia Reuters pokusit si¢ wregcz
o nazwanie aktu symbolicznym (Factbox: Western ban on Russian gold imports is
largely symbolic,2022). W podobnym tonie wypowiedziato si¢ rowniez samo LBMA.

Jako ciekawostke warto zaznaczy¢, ze w potowie czerwca ,,Politico” raportowa-
to, iz w wersji wstepnej dokumentu zabrakto ograniczen dotyczacych importu rosyj-
skiej bizuterii (Russian jewelry exempt from gold ban in EU sanctions plans, 2022).
Fakt ten zostal jednak naprawiony w finalnej wersji (Herszenhorn, 2022), cho¢ wy-
jatek stanowi tu bizuteria do uzytku osobistego. Powyzsze poszerzone zostalo o bi-
zuteri¢ niezlota w ramach 6smego pakietu sankcji, wprowadzonego w pazdzierniku
2022 roku. Sprowokowato to jednak pewne zapytania dotyczace mozliwych wyla-
czen. Nie wszystkie wolumeny ztota musza by¢ oficjalnie raportowane do statystyk,
a transfery mogg pozostawac z licznych przyczyn niejawne. Zagadnienie to objasniat
migdzy innymi w 2020 roku analityk rynku zlota Jan Nieuwenhuijs (2020). Istnie-
ja rowniez opcje prawne pozwalajace na wylgczenie wolumendéw eksportowanych/
importowanych z zakresu mechanizmu sankcyjnego. Taka najbardziej oczywistg jest
uzycie nierosyjskich posrednikow, o czym dalej. Kolejng, cho¢ mniej oczywista, jest
transport dyplomatyczny. W pewnych przypadkach jednorazowsa decyzje o zwolnie-
niu moze podjaé lokalny organ administracyjny. Rosyjskie zloto moze réwniez cza-
sowo trafia¢ do USA, UE i Wielkiej Brytanii w postaci wypozyczanych dziet sztuki.

Nie mozna nie wspomnie¢ w tej sytuacji o Szwajcarii, stanowigcej gtéwny hub
dostawczy dla rynku LBMA. Dawniej 70%, a aktualnie 40-50% catkowitego wy-
dobytego na §wiecie zlota kieruje si¢ wtasnie do szwajcarskich rafinerii (zob. Woj-
towicz, 2020). Z wstepnych raportéw celnych za 2022 rok, publikowanych przez
szwajcarskie stuzby celne via Swiss-Impex, wynikato, ze w ramach taryfy celnej
nr 7108.1200 w marcu i kwietniu 2022 roku importu ztota z Rosji nie zanotowano,
natomiast od maja przeptywy zostaly wznowione i kontynuowane. Uptyw czasu
sprawil, iz dane szacunkowe i wstepne zostaly zweryfikowane i za 2022 rok osta-
tecznie prezentujg si¢ nastgpujgco:

Tab. 1. Import i eksport rosyjskiego ztota' do i ze Szwajcarii w 2022 roku

Import | Eksport
Okres Partner handlowy
Waga (kg)
styczen 2022 Rosja 19,201
luty 2022 Rosja 7,092
marzec 2022 Rosja 10,460
kwiecien 2022 Rosja 201,000

! Pod terminem z/oto nalezy rozumie¢ kod celny 7108:1200 zgodnie z definicja szwajcarskie-
go urzedu celnego i standardami migdzynarodowymi, opisany jako: ,,Ztoto, wiacznie ze ztotem
platerowanym platyna, w postaci nieobrobionej plastycznie, do celéw niepieni¢znych (z wytacze-
niem ztota w postaci proszku) [wlaczone do obrotu specjalnego od 01.01.2012]”.
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Import Eksport
Okres Partner handlowy
Waga (kg)

maj 2022 Rosja 6281,000
czerwiec 2022 Rosja 548,000
lipiec 2022 Rosja 425,000
sierpien 2022 Rosja 5,677
wrzesien 2022 Rosja 983,000
pazdziernik 2022 Rosja 1,828
listopad 2022 Rosja 6,359
grudzien 2022 Rosja 4,747

Zrédito: opracowanie wtasne na podstawie Federalnego Departamentu Finansowego FDF.

Powyzsze moze dziwié, szczegdlnie jesli wzia¢ pod uwage, ze z dniem 3 sierpnia
wiadze szwajcarskie przyjety dla ztota pakiet sankcji G7 w jego pelnym brzmieniu
(Switzerland takes over EU sanctions on Russian gold, 2022). W komunikacie lo-
kalnego Federal Council czytamy: ,,W dniu 21 lipca UE przyjeta nowe $rodki [...]
w odpowiedzi na ciaglta agresj¢ wojskowa Rosji na Ukrainie. Decyzjg z 3 sierpnia
Szwajcaria wdraza najpilniejsze pod wzgledem czasowym i merytorycznym s$rodki.
Nowe $rodki dotyczg przede wszystkim zakazu zakupu, importu lub transportu ztota
1 wyrobow ze ztota z Rosji. Zakazane sg rowniez ustugi zwigzane z tymi towarami”.

Szwajcaria od momentu ataku na Ukraing unikata importu rosyjskiego ztota ze
wzgledow etycznych. De iure nie istnial tu bezposredni mechanizm prawny, nato-
miast zastosowanie miaty bliskie relacje handlowe szwajcarskich rafinerii ztota
z londynskim rynkiem LBMA. Od 7 marca 2022 roku import nowego kruszcu wy-
produkowanego przez rosyjskie rafinerie byt przeciez zabroniony na skutek decyz;ji
LBMA o wykluczeniu tychze ze swoich list dostawczych. W sytuacji, gdy $wiatowy,
a zwlaszcza europejski rynek metali szlachetnych pozostaje zdominowany przez du-
opol szwajcarsko-brytyjski, inne rozwigzanie niz wspotdziatanie wydaje si¢ niepraw-
dopodobne.

Dane celne wyraznie pokazuja jednak nawrét importu rosyjskiego ztota, przy
czym zadna z wielkich szwajcarskich rafinerii nie przyznala si¢ do kontynuacji im-
portow. Istnieje przy tym mozliwos$¢, iz czgs¢ importu trafia w rece odbiorcow in-
dywidualnych, jako ze Szwajcaria od dekad importuje wigksze wolumeny kruszcu,
niz eksportuje. Nadal nie wyjasnia to jednak faktu wznowienia przeptywu. W ponad
rok po rozpoczeciu rosyjskiej inwazji na Ukraing przyjmuje si¢, ze mozemy miec¢
w tym przypadku do czynienia z powazna luka wynikajaca z definicji kraju pocho-
dzenia na deklaracji celnej. Wedlug Federalnego Urzgdu Cet i Bezpieczenstwa Gra-
nic oznacza to kraj, ,,w ktorym dobra zostaty catkowicie uzyskane, wytworzone lub
poddane ostatniemu istotnemu przetworzeniu”. Przeptyw dokonywany jest zatem
nie na linii bezpos$redniej, a z uzyciem sieci podmiotow i panstw posredniczacych,
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co jest zgodne ze szwajcarskim prawem stwierdzajacym, iz dozwolony jest handel
rosyjskim zlotem, jesli strong jest prawnie niezalezna firma nieposiadajgca siedziby
w samej Szwajcarii (zasada terytorialnosci).

Przyktadem jest Open Mineral AG, ktory poprzez spotke podlegla w Abu Zabi
zaimportowal rosyjskie ztoto o wartosci 44 miln USD do Zjednoczonych Emiratow
Arabskich w szeéciu dostawach majgcych miejsce migdzy styczniem a sierpniem
2022 roku (Warum die Schweiz weiter russisches Gold importiert!, 2023). Z kolei
pozarzadowa organizacja Swissaid podnosi przy tej okazji na forum publicznym fakt,
iz Rosja moze dla celow obrotu ztotem korzystac¢ ze sprzyjajacych jej i nieobjetych
sankcjami jurysdykcji, dokonujgc tam przetopienia kruszcu, a nastgpnie przestania
go do Szwajcarii juz z innymi znakowaniami menniczymi. Swissaid wskazuje w tym
konkretnym przypadku na Zjednoczone Emiraty Arabskie (Alarming rise in gold im-
ports from Dubai, 2022). Podobnie jak w przypadku rosyjskiej ropy naftowej naleza-
loby wiec zwrdci¢ uwage na kraje, ktore po lutym 2022 roku zwigkszyly wolumeny
eksportowe zlota.

Wplyw sankcji na dzialalnos¢ londynskiego rynku
metalowego LME

Zdecydowane akcje 1 dziatania krajow G7 zawieraja w sobie jednak pewne mate
spektrum wyjatkow. Natychmiastowe wigczenie ich do mechanizméw sankcyjnych
mogtoby spowodowac destabilizacj¢ rynkow, a co za tym idzie — zrobi¢ dla konty-
nentu europejskiego wiecej ztego niz dobrego. Dnia 29 czerwca 2022 roku Londyn
ogtosit sankcje wobec jednego z udziatowcow Nornickel (Colchester, 2022). Oli-
garcha Wladimir Potanin, bgdacy jednoczesnie krewnym Wladimira Putina, posia-
da 31% udziatow rosyjskiej firmy odpowiedzialnej za dostarczanie 10—17% niklu
globalnie, a takze za podaz okoto 40% palladu (Nickel, Palladium Prices Jump After
U.K. Sanctions Russian Metals Tycoon Viadimir Potanin, 2022). Szczegblnie poraza
skala tego ostatniego — w 2021 roku na 6,9 min uncji palladu, wyprodukowanych
globalnie ze zrodet pierwotnych, Nornickel odpowiadat za 2,7 mln uncji. Firma ta
znajduje si¢ jednoczes$nie posrod najwickszych $wiatowych producentéw platyny
(Bizclik, 2022). W przypadku Potanina nie powinien myli¢ fakt mniejszosciowych
udziatow w spolce — zashuzenie i nie bez powodu nosi on przydomek ,,Kréla Niklu”
(Jamasmie, 2022).

Zatozone 146 lat temu LME pozostaje najstarsza gielda surowcowa $wiata,
cieszaca sie¢ ogromnym prestizem. Jednak by zachowa¢ pozycje w obliczu global-
nej konkurencji, trzeba posiada¢ produkty, w ktorych handlu nalezy posredniczyc.
Tymczasem w 2021 roku LME do$wiadczyto powaznych probleméw dostawczych
z aluminium, a w 2022 roku z niklem. W obu przypadkach niskie zapasy magazy-
nowe 1znaczna zmienno$¢ cenowa bylty powodem czasowego zawieszania obrotu
tych metali. Samo zawieszenie handlu niklem w marcu 2022 roku spowodowato po-
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zew o warto$ci 456 mln USD skierowany przeciw LME ze strony amerykanskich
podmiotow inwestycyjnych, takich jak Elliot Associates i Jane Street Global Trading
(Burton, Farchy, Cang, 2022). Dla organizacji bedacej jednym z wazniejszych glo-
balnie rynkéw obrotu metalami konieczno$¢ zawieszenia notowan nie jest czyms po-
wszechnym. Ponadto ewentualna przyszta powtarzalno$¢ tego typu dziatan mogtaby
zrazi¢ klientow i skierowac ich ku konkurencji z Szanghaju czy tradycyjnie silnego
tandemu Chicago—Nowy Jork.

,P0 ogloszeniu przez rzad Wielkiej Brytanii w dniu 29 czerwca br. sankcji wo-
bec Vladimira Potanina, ktory jest dyrektorem generalnym i posrednim udziatowcem
mniejszosciowym MMC Norilsk Nickel, LME ocenita szczegoly sankcji oraz ich
wplyw na LME, jej uczestnikoéw i marki Norilsk. Na podstawie informacji dostgp-
nych dla LME, LME ustalita, ze Vladimir Potanin nie wydaje si¢ kontrolowac co-
dziennych spraw Norilsk dla celéw sankcji. LME nadal monitoruje sytuacje 1 bedzie
dziata¢ odpowiednio w przypadku pojawienia si¢ nowych informacji lub wydania
dalszych wytycznych dotyczacych tych sankcji”.

Powyzsze o$wiadczenie LME z konca lipca 2022 roku dotyczace Nornickel ode-
brano jako potwierdzenie, iz rosyjska spotka pozostaje podmiotem ,,za duzym i zbyt
powaznym na sankcje” (MacDonald, 2022). Co wigcej, po odbytych konsultacjach,
LME podjeta jesienia decyzj¢, aby nie zakazywac¢ przeptywu metali pochodzenia
rosyjskiego, w tym aluminium i niklu (22/260, LME discussion paper on Russian
metal — LME Response, 2022). Decyzja oparta byla na informacjach zwrotnych
z branzy metalurgicznej, ktora ustalita, ze znaczna cz¢$¢ podmiotow korzystajacych
z posrednictwa LME nadal bedzie rozwazac zakup lub polega¢ na dostawach rosyj-
skiego metalu w 2023 roku. Spowodowane jest to brakiem alternatyw dostawczych
oraz elementem cenowym (LME decides not to ban Russian metal from its system,
2022). W tym konteks$cie szwajcarski gigant surowcowy Glencore juz jesienia za-
deklarowal, ze bedzie na przyktad kupowa¢ aluminium od rosyjskiego producenta
Rusal, co wynika z jego dlugoterminowego kontraktu na okres 2021-2024. Tenze
rosyjski podmiot z kolei deklarowat w listopadzie 2022 roku, iz posiada zakontrakto-
wane juz 76% swojej zaplanowanej na 2023 rok produkcji aluminium i innych metali
(Glencore to stick with Rusal’s aluminum in 2023, 2022).

W celu zachowania przejrzystosci LME podjeto decyzje, aby publikowaé regu-
larne raporty — poczawszy od stycznia 2023 roku — przedstawiajace udziat procen-
towy rosyjskiego metalu w swoich magazynach. Na zastrzezenia natury etycznej
londyniska gielda odpowiedziata: ,,Chociaz ewidentnie istnieje wymiar etyczny co
do globalnej akceptowalnosci rosyjskiego metalu, uwazamy, ze LME nie powinna
dazy¢ do podjecia lub narzucenia jakichkolwiek osgdéw moralnych na szerszym ryn-
ku [...] LME oczywiscie pozostanie wrazliwa na wszelkie sankcje Iub cta nalozone
przez rzady 1 bedzie komunikowac si¢ z rynkiem, jesli takie si¢ pojawig”.

Jako ze klienci korzystali z dostgpnego na LME mechanizmu wyboru kraju pro-
ducenckiego, wybierajac dostawcoéw innych niz rosyjscy, udzial zdeponowanych
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przed sankcjami rosyjskich metali przemystowych pozostawat wysoki. Oznaczato to
ryzyko, ze LME be¢dzie musiato zdecydowac si¢ na przyktad na sprzedaz rosyjskiego
metalu z dyskontem, co mogtoby wykreowac ryzyko sztucznie podwyzszonego po-
pytu na tanszy produkt.

Pojawit sie przy tej okazji konflikt interesow. Londyn otrzymat propozycje ame-
rykanskiego Alcoa dotyczaca wykluczenia aluminium pochodzenia rosyjskiego z do-
staw 1 zastgpienia go wolumenem produkcji amerykanskiej (O’Sulivan, 2022). Na
propozycje LME jednak nie przystalo. Najprawdopodobniejsze jest to, ze amerykan-
ska oferta nie byta korzystna cenowo, nawet w obliczu faktu, iz cta na aluminium
amerykanskie sg znacznie nizsze niz na rosyjskie, wynoszace 35%. Dodatkowo cza-
sowos¢ 1 tlo polityczne jej zlozenia pozwala domniemywacd, iz byta to raczej proba
wyparcia rosyjskiego konkurenta i przejecia jego udziatdéw rynkowych. By¢ moze
wdrozenie 100% sankcji na aluminium z Rosji — jak planuja zrobi¢ Stany Zjedno-
czone, a zapewne po nich UE i Wielka Brytania — spowoduje zmiany korzystne dla
Amerykanow.

Wspomniano o aluminium i niklu — nieb¢dacymi oczywiscie metalami szlachet-
nymi, a przemystowymi. Sg one jednak najwyrazniejszymi przyktadami problemow,
jakich doswiadczato LME. Nalezy przy tym pamictaé, ze powyzszy opis stanowi
kontekstowe rozszerzenie dla palladu i platyny pochodzacych od rosyjskiej firmy
Nornickel.

Rozdzielenie Wschodu i Zachodu - monetarna i towarowa
rola zlota

Blokada przeptywow rosyjskiego ztota ze strony G7 majaca by¢ elementem glodze-
nia finansowego Moskwy pozostaje jednocze$nie elementem zerwania kolejnych po-
wigzan pomiedzy Wschodem i Zachodem w wielkiej grze migdzy mocarstwami. Na-
lezatoby zatem zadac pytanie dotyczace dalszych kierunkow przeptywu rosyjskiego
ztota. Wszak podobnie jak ropa, jest to towar charakteryzujacy si¢ silnym globalnie
popytem. Zétty metal nalezy potraktowaé¢ dwojako — nie tylko jako towar wyceniany
w USD czy innych lokalnych walutach, ale rowniez jako mozliwe do zastosowania
alternatywne dla amerykanskiego dolara medium rozliczeniowo-ptatnicze. I cho¢ au-
tor daleki jest stawianiu tezy o bezposredniej mozliwosci powrotu ztota do systemu
monetarnego w geograficznej sferze dominacji dolarowej, tak w odniesieniu do licz-
nych publikacji poswigconych dedolaryzacji Wschodu i probie wypracowywania al-
ternatyw dla dominacji amerykanskiego dolara, nalezy zagadnienie to przynajmniej
rozpatrzy¢ (Zongyuan Zoe Liu, Papa, 2022). OczywiScie, wyraznie zaznaczajac, ze
wymiar globalnej przewagi dolara w $§wiecie pozostaje bezsporny — czy mowa o pa-
pierach dtuznych, pozyczkach, czy transferach SWIFT, rezerwach i innych.

Po odcigciu od Szwajcarii 1 Wielkiej Brytanii rosyjskie ztoto najprawdopodob-
niej kieruje si¢ aktualnie do krajow azjatyckich, w tym Zjednoczonych Emiratow
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Arabskich, Kazachstanu, Indii, Chin, Turcji. Ztoto mogtoby by¢ tu uzywane zarowno
do realizacji dostaw kruszcu w zamian za walutg, jak 1 w formie medium ptatniczego
za realizacj¢ umowy handlowej. Na ten moment nie wiadomo, o jakich wolumenach
mowa, a i transparentno$¢ rzeczonych przeptywow pozostaje nieweryfikowalna. Au-
tor jest przy tym daleki od stawiania tez dotyczacych wprowadzania przez Rosje
ztota w system monetarny, stawia jednak hipotezg, iz pewne wolumeny moga by¢
wykorzystywane w formie barteru towarowego. Pomimo mankamentéw logistycz-
nych przy transporcie fizycznych wolumenoéw nie mozna powiedzie¢, jakoby ztoto
cierpiato na brak ptynnosci i akceptowalno$ci, w szczegdlnosci w inflacyjnym i cha-
otycznym otoczeniu geopolitycznym. Przyktadem niech bedzie fakt, iz w 2016 roku
wladze amerykanskie aresztowaly tureckiego handlarza ztotem Rez¢ Zarraba, tworce
systemu pozwalajacego Iranowi sprzedawac gaz ziemny w zamian za tureckie zloto,
ktore Iran nastepnie sprzedawat, aby zasili¢ swoje rezerwy walutowe (Notorious Mo-
ney Launderer Reza Zarrab's Lavish Life and New Business in Miami, 2021). Innym
jest fakt, iz Muammar Kaddafi byl w stanie sprzeda¢ okoto 20% libijskich rezerw
ztota w ostatnich dniach swoich rzadow, co tylko potwierdza istnienie rozpoznawal-
nosci i plynnego rynku.

Transfer kruszcu uzywanego do rozliczenia moze odbywaé si¢ dwojako, za-
rowno w formie eksportu fizycznych wolumendw, jak i w postaci transferow bilan-
sowych, tak jak ma to miejsce w systemie ksiegowania Loco London stosowanym
przez LBMA. Dokonuje si¢ w nim zmiany bilansu i wiasciciela bez konieczno$ci
transferu sztab z magazynu do magazynu. Jako inny przyktad nalezy rozpatrze¢ me-
chanizm dziatania ,,ztotego petrojuana” implementowany przez Chiny (Lo, 2023).
Przy uzyciu systemu konwersji towaru na ztoto, a zlota na walutg, a takze w obliczu
wytwarzania chinskiej alternatywy dla SWIFT w postaci CIPS, Pekin i jego klienci
surowcowi dysponujg juz mozliwoscig obejscia mechanizméw sankcyjnych na ropie
narzuconych przez kraje G7 czy USA.

Dla obrotu ztotem najwazniejszymi globalnie rynkami s3 LBMA, Comex, Du-
baj i Shanghai (Gold Exchange oraz Futures Exchange). W szczegdlnosci to wlasnie
chinska gietda zyskuje na popularnosci jako preferujaca obrot fizycznymi wolumena-
mi zamiast narzedziami futures i opcjami. W dalszej kolejnosci nalezy wymienic¢ To-
kio, cho¢ w bardziej lokalnym wymiarze. Poniewaz sankcje odciely Rosji dostep do
rynku londynskiego, Moskwa dziata w kierunku utworzenia swojego wlasnego rynku
obrotu ztotem. Moscow World Standard ma szanse przyciagnaé kraje Euroazjatyckiej
Unii Gospodarczej, cztonkéw forum BRICS, ale réwniez kraje wyrazajace zaintere-
sowanie przystapieniem do tegoz, w ktorym gldwna gospodarka sa Chiny. Pozostaje
pytanie o zyskanie zaufania kontrahentow oraz ptynnos¢ finansowa ewentualnego
moskiewskiego rynku ztota. Kolejna watpliwoscia jest ewentualne stanowisko SGE
co do zaistnienia potencjalnego lokalnego konkurenta. Wydaje si¢, iz moskiewski ry-
nek ztota miatby wymiar przede wszystkim zinternacjonalizowanego rynku dla Rosji,
a 1 rozmiarem nie stanowitby konkurencji wobec rozwigzania chinskiego.
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Do powyzszego obrazu dochodzi takze zagadnienie przeptywow wewnetrznych.
Przez wigkszo$¢ ostatniej dekady Rosja realizowata zatozenia polityki dedolaryza-
cyjnej. Pozbywano si¢ w ten sposob ekspozycji na amerykanskie papiery dtuzne —
ze 150 mld USD w 2012 roku w przededniu wybuchu wojny posiadano zaledwie
2 mld USD. Z perspektywy czasu w obliczu globalnej w 2023 roku znacznej utraty
warto$ci rzgdowych papierow dtuznych mozna stwierdzi¢, ze byt to ruch o wymiarze
ekstremalnym, ale dla Rosji korzystny. Przynajmniej 80 mld uzyskanych ze sprzeda-
zy obligacji i liczonych po aktualnych cenach skompensowano za pomoca zakupoéw
ztota. Z koncem 2022 roku potwierdzono rowniez, iz bilanse na rachunkach rosyj-
skiego banku centralnego prowadzone w funtach brytyjskich i jenach — czyli walu-
tach krajow G7 — wynosza zero. Mamy przy tym do czynienia z rosngcym udziatem
juana renminbi i indyjskiej rupii oraz zwigzanym z tym problemem wymienialnosci.
Oczywiscie, przeciagajaca si¢ ponad pierwotne plany wojna na Ukrainie nie wptywa
pozytywnie na rosyjski bilans handlowy ani tym bardziej na budzet. Pomimo ewi-
dentnych problemoéw fiskalnych wynikajacych ze struktury dochodéw budzetowych
Rosji i silnego (okoto 40%) w niej udziatu wptywow pochodzacych ze sprzedazy
ropy 1 gazu nalezy jednak pamigta¢, ze Rosja posiada nadal zdrowg strukture dtugu
w stosunku do PKB oraz kupcow na emisj¢ swoich obligacji (Saeedy, 2022). Kup-
cOw obligacji nie odstraszylo nawet niewywigzanie si¢ Rosji z platnosci z koncem
lipca 2022 roku, co zaowocowato gwattowng zmiang ratingu rosyjskich papierow
dtuznych. Przyczyng byta niemozno$¢ dokonania transferu via Euroclear z powodu
wprowadzenia mechanizmow sankcyjnych, ktore zamrozity czesé oficjalnych rosyj-
skich rezerw przechowywanych w bankach zachodnich. Banki zachodnie maja przy
tym prawne zakazy skupu papierow dluznych Federacji Rosyjskiej. Jednakze nadal
znajduja sie w Swiecie podmioty gotowe kupic¢ rosyjskie obligacje dtuzne. Nalezy
przy tej okazji dodac, iz zamrozenie i prace nad przejeciem catosci lub odsetek z czg-
$ci zdeponowanych w zagranicznych bankach rosyjskich aktywow, wartych ponad
300 mld USD, z punktu widzenia licznych krajow azjatyckich — niezainteresowa-
nych realnie wydarzeniami w Europie — zostato odebrane jako dziatanie bezprawne.

Przyktadem potwierdzajacym dedolaryzacje i zerwanie wigzow ze $wiatem za-
chodnim sg alokacje instytucjonalne Rosji migdzy innymi w Narodowym Funduszu
Bogactwa. Jest to rosyjski panstwowy fundusz majatkowy powstaly po podziale
Funduszu Stabilizacyjnego Federacji Rosyjskiej na dwa odrebne fundusze inwesty-
cyjne 30 stycznia 2008 roku. Z koncem 2022 roku ustalono i ogloszono, iz w jego
strukturach juan renminbi moze stanowi¢ do 60% udziatu, pozostate 40% natomiast
przypada ztotu (Russia Doubles Yuan, Gold Share in Wealth Fund Holdings, 2022).
Tego typu alokacja wskazuje na kierunek obrany przez Moskwe, ale jednoczes$nie
stanowi konieczno$¢ wynikajaca z gwattownych zmian finansowych dotykajacych
Moskwe. To wlasnie juan jest tu najbardziej umi¢dzynarodowiona walutg krajow
BRICS. Z kolei ztoto — jak wspomniano uprzednio — cieszy si¢ rozpoznawalnoscia.
Rosyjski pivot na Azjg, ze szczegdlnym uwzglednieniem Chin, byt zapowiadany
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przez lata. Komentatorzy rynkow finansowych spodziewali si¢ jednak stopniowej
ewolucji, a nie skokowej rewolucji. Jeszcze w 2021 roku Tass podawat za Wtadimi-
rem Putinem, ze wymiana handlowa pomi¢dzy krajami moze osiagna¢ 200 mld USD
do 2024 roku (Trade between Russia and China may reach 3200 bin by 2024 — Pu-
tin, 2021). W obliczu migdzynarodowych sankcji i poteznego decouplingu na linii
Zachod—Wschod prezydent Federacji Rosyjskiej potwierdzit, ze zdarzy si¢ to wcze-
$niej (Teslova, 2022). Pytaniem otwartym jest, w jakim stopniu doprowadzi to do
gospodarczej kolonizacji Rosji przez Chiny i jak wptynie na pozycjonowanie Pekinu
w sporze handlowym i geopolitycznym z USA.

W ramach zarysowanej dedolaryzacji rosyjski bank centralny dokonywat aku-
mulacji kruszcu, ktérego zapasy z poczatkiem 2022 roku osiaggnety 2,3 tys. ton, co
stanowito 20,9% oficjalnych rezerw. Tym bardziej wolumen ten zyskat na wadze,
zwazywszy na zamrozenie przez UE czeSci aktywow rosyjskiego banku centralnego
o warto$ci 300 mld USD i 20 mld EUR (Valero, Bodoni, Nardelli, 2023). Nalezy jed-
nak zaznaczy¢, ze od rozpoczgcia inwazji przez dtugi okres nie mieliémy aktualiza-
cji stanu rzeczywistego kruszcu w posiadaniu i nalezato opiera¢ si¢ na informacjach
podanych do wiadomosci publicznej w lutym 2022 roku. Bank Centralny Rosji dos$¢
dtugo rowniez zaprzeczatl dokonywaniu zakupow ztota (Dempsey, 2022). Zasadne
bylo zatozenie kontynuacji dtugoterminowej polityki zmierzajacej do przedziatu
20-25% zlota w warto$ci rezerw. Niemniej jednak problemy bilansowe sprawialy,
iz nalezalo zatozy¢, ze Rosja zmuszona jest coraz czesciej sprzedawac swoje ztoto
(Jezowski, 2023), dokonujac tego poprzez lokalny bank centralny czy tez poprzez
Narodowy Fundusz Bogactwa. Okazuje si¢, ze pomimo prowadzonej sprzedazy
w tym samym czasie Moskwa dokonywata zakupdéw na rynku krajowym. Zostato to
potwierdzone dopiero w 2023 roku, gdy lokalny bank centralny wznowit publikacje
dotyczacych ztota w posiadaniu. Na tej podstawie wiadomo, ze rosyjskie rezerwy
zwigkszyty si¢ w ciaggu roku o 31 ton do poziomu 2329 ton o warto$ci 147 bln USD.
Bank Rosji szacuje taczne rezerwy walutowe na 593,87 mld USD, wliczajgc w to ich
cze$¢ zamrozong przez sankcje. Udziat ztota w catkowitych rezerwach walutowych
Rosji wyniost w marcu 2023 roku 24,7% (Russlands Goldreserven im Mdrz gesun-
ken, 2023).

Rosja - gornictwo, uzupelnianie rezerw i tokenizacja ptatnicza

Federacja Rosyjska jest aktualnie drugim co do wielko$ci producentem zlota glo-
balnie, w 2022 roku wydobyta 320 ton sposréd 3612 ton dostarczonych ze zrodet
pierwotnych (Belder, 2023). W tym konteksScie nalezy wspomnie¢ o istnieniu in-
stytucji zwanej potocznie Gosfund. Panstwowy Fundusz Rosji (pelna nazwa Pan-
stwowy Fundusz Metali Szlachetnych i Kamieni Szlachetnych Federacji Rosyjskiej)
jest rosyjskim panstwowym repozytorium dokonujacym skupu, sprzedazy i tezau-
ryzacji kruszcéw ikamieni szlachetnych. Nazywany jest powszechnie na modte
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skrotowych nazw radzieckich Gosfundem. Zarzadza nim rosyjska instytucja pan-
stwowa Gokhran, ktdra jest podmiotem podlegajacym rosyjskiemu Ministerstwu Fi-
nansow (Manly, 2022). Ta struktura ma teoretyczne prawo pierwokupu wszystkich
metali szlachetnych od rosyjskich producentéw. Nie publikuje zadnych szczegotow
na temat posiadanych zasobow zlota, a zasoby te sg oddzielne i r6zne od zasobow
ztota banku centralnego. Transakcje Gokhranu dotyczace fizycznego ztota sg wolne
od podatku VAT, co znacznie utrudnia ich przesledzenie czy zweryfikowanie roz-
miaru. W celu uzupehienia zasobéw kruszcu i kamieni szlachetnych Rosja skupuje
ztoto od podmiotéw produkujacych je na swoim terytorium, dziatajac w ten sposob
na wzor chinski. Moze dokonywaé¢ zakupow miedzy innymi przy uzyciu wspomnia-
nego Gosfundu.

Jest to logiczny ruch w sytuacji, gdy kolektywny zachdd oficjalnie odcina si¢ od
ztota produkcji rosyjskiej, a Centralny Bank Federacji Rosyjskiej potrzebuje akty-
wa o wigkszej uznawalno$ci niz rosyjski rubel. Jednak w momencie wycofania si¢
z Rosji praktycznie wszystkich mi¢gdzynarodowych gigantéw sektora gérniczego, jak
Kinross Gold, oraz odkupieniu aktywow migdzynarodowych gérnikéw, przed Mo-
skwa pojawit si¢ nowy problem zwigzany z utrzymaniem wolumenéw wydobycia.
Sankcje dotycza bowiem rowniez aspektu sprzedazy i transferu zaawansowanych
technologii do Rosji, a za taki mozna uzna¢ sprzet gorniczy. Juz w pierwszej poto-
wie 2022 roku Caterpillar zdecydowat o zaprzestaniu dziatania w swoich rosyjskich
zaktadach produkcyjnych oraz wstrzymat dostawy z zagranicy. Podobne deklara-
cje ztozyta firma Hitachi Construction Machinery. Oba podmioty podjely decyzje
o opuszczeniu Rosji. Z kolei japonski Komatsu pozostat na rynku rosyjskim, jednak
czasowo zawiesit dostawy nowego sprzetu do Rosji z powodu problemow logistycz-
nych (Komatsu comments on Russia policy, 2022). Kontynuuje przy tym jednak ser-
wis 1 dostarczanie cze$ci zamiennych (Russian miners see problems replacing depar-
ted equipment suppliers, China overloaded, missing deadlines, 2022).

W rosyjskich kopalniach odkrywkowych udzial importowanego sprzetu wzrést
z 71,6% $rednio w 2012 roku do 85,9% w 2019 roku, natomiast w kopalniach pod-
ziemnych z 40,7% do 59% (Russian Mining Industry Falling Into Despair, 2022).
Okoto 80% stanowil zatem sprzet, ktory w Rosji mozna teraz okresli¢ jako ,,wro-
giego pochodzenia”, ale i ,,s0juszniczy”. Troche inaczej podchodzg do tej kwestii
zrodta rosyjskie, ktore podaja, ze 33% sprzetu jest pochodzenia rodzimego, a 67% —
zagranicznego (Where does Russia import mining machinery from, 2022). W tej
drugiej grupie znajduja si¢ zarowno zwolennicy sankcji — Niemcy, USA, Kanada,
jak i kraje, ktore mozna uznaé za sprzyjajace Rosji, takie jak RPA. Ponadto w ka-
tegorii ,,mi¢dzynarodowe” silne 21% stanowi sprzet wyprodukowany w krajach
Wspolnoty Niepodlegtych Narodow, czyli bytych republik radzieckich potaczonych
$cistymi wiezami gospodarczymi z Rosja i Chinami. Pozwala to postawi¢ kolejne
zasadne pytanie o mozliwosci uderzenia w rosyjski sektor gérniczy albo zatatania
luki przez przyjaznych Rosji producentéw sprzetu gorniczego, takich jak chinskie
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ZMJ 7Y, Codco ZF, Tiande czy biatoruski Belaz. Zwtaszcza ze ten ostatni sam objgty
jest sankcjami migdzynarodowymi od 2021 roku (BelAZ Feels Sting of International
Sanctions, 2021).

Czy stawia to kondycje rosyjskiego sektora gornictwa metali szlachetnych pod
znakiem zapytania? Raportowane przez Swiatowa Rade Ztota dane wskazuja na ra-
portowane wydobycie okoto 331 ton ztota w 2021 roku, nastepnie spadek spowodo-
wany opisywanymi problemami — do 324,7 ton w 2022 roku, a dalej wzrost wolu-
menu wydobycia ztota w 2023 roku o 6 ton (2%) rok do roku (zob. Gold Demand
Trends Full Year 2023, 2024 oraz Global mine production, 2023). Nalezy przy tym
zauwazy¢ wzrost kosztow produkcji uncji ztota, ktory w 2021 r. wynosit $rednio
28-35 USD za gram. Od tego momentu szacunki mowig o wzro$cie kosztow o na-
stepne 25-30%, co zbliza powoli branze gornikdéw zlota do sredniej Swiatowej. Ta za
trzeci kwartat 2023 roku wynosi usrednione 1343 USD za uncjg.

W tym kontekscie nalezy wspomnie¢ rowniez o istnieniu mozliwosci eksportu
niebezposredniego do Rosji, czyli poprzez kraje z Rosja i Chinami powigzane oraz
nieobjete sankcjami. Interesujagcym przyktadem do rozwazenia wydaje si¢ nagly
wzrost bilateralnego handlu migdzy Niemcami a Kirgistanem, ktoéry w 2021 roku
oscylowal na poziomie okoto 50 mIn USD, a w2022 roku osiagnat skokowo
350 mln USD. Jego najwigksze kategorie sktadowe — pojazdy, maszyny, elektryka
z elektronikg — odpowiadaja zbiorczo za 252 min USD (Kyrgyzstan's imports from
Germany more than quadruple, 2023). W listopadzie 2022 roku rosyjski Interfax
przytaczal wypowiedzi przedstawicieli sektora gorniczego, ktore potwierdzaty ist-
nienie trojakiego problemu (Russian miners see problems replacing departed equip-
ment suppliers, China overloaded, missing deadlines, 2022). Po pierwsze, produ-
cenci krajowi nie sg w stanie zapewni¢ porownywalnej jako$ci sprzgtu gorniczego.
Po drugie, ze wzgledu na silne zapotrzebowanie rosyjskie i osiggnigcie maksimow
produkcyjnych dostawcy zagraniczni (migedzy innymi chifscy) i krajowi przesuwa-
ja czas realizacji dostaw. Po trzecie, wzmozony popyt generuje wyzsze ceny, ktore
sektor musi ptacic.

Z koncem 2022 roku Komisja Europejska przygotowata zakaz mozliwosci in-
westycji w rosyjski sektor wydobywczy, majacy stac si¢ czescig dziewiatego pakietu
sankcji. Bruksela wczesniej unikata tego typu rozwigzan z obawy o wptyw na global-
ne tancuchy dostaw (Foy, Fleming, 2022). Odpowiedzig rosyjska sg projekty przejeé
wewnetrznych, shuzace utworzeniu gigantow na migdzynarodowa skale — takich, kto-
re s3 ,,za duze, by upas$¢”. Przytaczany Nikotaj Potanin juz we wrze$niu wyrazit zain-
teresowanie potgczeniem Norilsk Nickel i producenta aluminium, Rusal (Anyadike,
2022). Jednoczes$nie w okresie 2022-2024 rozpoczyna si¢ zbywanie aktywow rosyj-
skich przez zagraniczne kompanie wydobywcze. Kanadyjski Kinross Gold dokonat
tego juz w lipcu 2022 r., z tym ze wartos$¢ jego aktywdw zostata obniZzona przez po-
wstalg Podkomisje ds. Kontroli Inwestycji Zagranicznych. Z kolei migdzynarodo-
wy Polymetal International (na poczatek 2024 r.) jest w trakcie zbywania swoich



150 Bolestaw Wéjtowicz

aktywow na rzecz rosyjskiej grupy Mangazeya. W znacznie sprywatyzowanym sek-
torze wydobycia metali szlachetnych mechanizmy legislacyjne oraz podejmowane
dziatania ilustruja dazenie rosyjskich wtadz panstwowych do sprawowania Scistej
kontroli nad dziatalno$cig wydobywcza w kraju.

Kolejnym aspektem jest proba przewidzenia, w jakim stopniu rozwigzania do-
tyczace uzycia ztota jako medium barterowo-ptatniczego okaza si¢ skuteczne (Gla-
zyev, Mityaev, 2022). Na ten moment w ustaleniach Pigtnastego Szczytu Panstw
BRICS w Johannesburgu nie podje¢to usilnie propagowanego przez Rosje watku
wspolnej waluty bloku BRICS, skupiajac si¢ w zamian na bilateralnym uzyciu wa-
lut wiasnych w rozliczeniach miedzy cztonkami. Zwlaszcza ze fiasko pierwotnych
zatozen planu ,,operacji specjalnej” przyspieszylo procesy, na ktére Rosja nie byta
w pelni przygotowana, a mianowicie skuteczne, cho¢ wedlug licznych zrodet bez-
prawne zamrozenie znacznej czesci rezerw walutowych Federacji Rosyjskiej. Jako
jeden z elementow powyzszego nalezy traktowaé wykorzystanie rozwigzan zacho-
wania przeptywow finansowych opartych na kombinacji aktywow cyfrowych i zlo-
ta. Za przyktad niech postuzy deklaracja utworzenia przez Rosje i Iran wspdlnego
dziatajgcego na blockchainie stablecoina zabezpieczonego ztotem w celu wykorzy-
stania w wymianie handlowej w specjalnej strefie ekonomicznej w Astrahaniu (/ran,
Russia-issued Stablecoin Backed By Gold Could Establish New Economic Order:
Zerodha Co-founder, 2023).

Najnowszym rozwini¢ciem udziatu ztota w bankowosci rosyjskiej jest emisja
przez najwickszy rosyjski bank Sberbank zabezpieczonych ztotem cyfrowych ak-
tywow finansowych (ang. Digital Financial Assets — DFA). Oparte na technologii
blockchain wyemitowane aktywa zabezpieczone sg ztotem dostarczanym przez firme¢
Solfer i powigzane z ceng kruszcu. Liczba takowych DFA ma wynie$¢ 150 tysigcy
(Attlee, 2022). Rozwiazanie blockchain Sberbanku byto pierwotnie bazowalo na Hy-
perledger Fabric. Ze wzgledu na poszerzenie oferty pod koniec listopada ogtoszo-
no, ze blockchain pozostanie kompatybilny z Ethereum. W tym celu dokonano na-
wet integracji z popularnym portfelem kryptowalutowym Metamask, zamierzajagcym
uruchomic¢ aplikacje DeFi w sieci Sberbanku. Jest to pierwszy token ,,metalowy” od
Sberbanku, ale nie pierwszy tego typu wypracowany w Rosji. Na zlecenie Nornickel
firma Atomyze wydata bowiem tokenizowany pallad w lipcu 2022 roku (Blockchain
firm executes Russia's first digital asset deal with palladium, 2022). Do tej pory Bank
Centralny Rosji udzielit licencji tylko trzem firmom na emisj¢ DFA, ktére obejmuja
tokenizowane akcje, towary, papiery komercyjne i instrumenty finansowe. Pojawity
si¢ rowniez dyskusje na temat kryptowalut lub DFA wykorzystywanych do rozliczania
transakcji transgranicznych. Dotyczyly one miedzy innymi mechanizmu stosowania
stablecoina zabezpieczonego ztotem. W odpowiedzi na te doniesienia Unia Europej-
ska w ramach sankcji ustanowita ogdlny zakaz transakcji kryptowalutowych z Rosja.

Na poczatku grudnia 2022 roku pojawita si¢ w mediach informacja, ze admini-
stracja USA przygotowuje si¢ do maksymalnego ograniczenia mozliwosci prowa-
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dzenia przez Rosje operacji transgranicznych z uzyciem ztota. I rzeczywiscie, byto
to elementem sktadowym National Defense Authorization Act for Fiscal Year 2023,
ktory zostal w petni zatwierdzony 23 grudnia 2022 roku i stanowi aktualnie obowia-
zujacy w USA akt prawny (Inhofe, 2023). Przewiduje on kary nawet dla obcokrajow-
cow bioracych udziat w transakcjach ztotem, w ktorych Rosja lub jej przedstawiciele
wystepujg jako kontrahenci. Te same ograniczenia dotyczg operacji przeprowadza-
nych z rzadem rosyjskim i dotyczacych migedzy innymi rezerw Banku Centralnego
znajdujacych sie poza Rosja. Administracja USA wykazuje tym samym zrozumienie,
ze ztoto stanowi jedno z aktywow mogace shuzy¢ finansowaniu dziatan Federacji Ro-
syjskiej czy to w wymiarze wymiany handlowej, czy innej. Wykonalno$§¢ dotyczyé
ma obcokrajowcoOw posiadajacych aktywa lub prowadzacych interesy w USA, ktore
w zaistnialej sytuacji mozna by zamrozi¢. W teorii, jesli to nie zatrzyma eksportu
rosyjskiego ztota, to podobnie jak w przypadku ropy moze zmusi¢ Rosje do jego
sprzedazy z gltebokim dyskontem. W praktyce jest to element prawodawstwa wymie-
rzony wilasciwie w cato$¢ bloku BRICS i kraje z nim sympatyzujace jako potencjalni
i aktualni kontrahenci Federacji Rosyjskiej. Potwierdza to rodzacy si¢ decoupling
surowcowy, a zarazem powstaje pytanie o mozliwo$¢ egzekucji prawnej tego typu
rozwigzania poza obszarem Standw Zjednoczonych czy EU. Jednym z efektéw tych
poczynan jest konieczno$¢ zamknigcia przez Sberbank swojego biura w Zjednoczo-
nych Emiratach Arabskich. Jest to cios w konteks$cie rozliczen sprzedazy rosyjskiej
ropy 1 ztota. Przedstawiciele banku wyrazili przy tym opinig, iz uda im si¢ otworzy¢
szybko oddziat w Chinach, co umozliwitoby bankowi utrzymanie ekspozycji na ry-
nek ropy w przyjaznej sobie jurysdykcji (Marrow, 2022).

Podsumowanie

Poczawszy od lutego 2022 roku, USA, Wielka Brytania i UE wprowadzaty liste
srodkow ograniczajacych w odpowiedzi na rosyjskg agresje oraz w celu wsparcia
i solidarnosci z Ukraing. Nastepnie kraje G7 wraz z sojusznikami wprowadzity ko-
lejne, juz wspolnie opracowane pakiety sankcyjne. Poza tym zastosowanie mialy
rowniez sankcje wprowadzane przez indywidualne kraje czy organizacje. Spektrum
mozliwosci pozostaje szerokie, albowiem sankcjami objete sa Rosja jako kraj, ale
tez indywidualnie podmioty pochodzenia rosyjskiego, banki czy osoby. Zatozeniem
przyswiecajacym wprowadzeniu sankcji byto stworzenie mechanizméw uniemozli-
wiajacych Rosji czerpanie zyskow z agresji na Ukraing oraz doprowadzenie do wy-
cofania wojsk Federacji Rosyjskiej. W powyzszy zakres wpisujg si¢ ograniczenia
dotyczace przeplywow rosyjskich metali szlachetnych, co stanowito tematyke ni-
niejszej analizy. W tym miejscu nalezy odnie$¢ si¢ do postawionych w pierwszym
rozdziale zapytan badawczych i udzieli¢ na nie odpowiedzi.

Od momentu wprowadzenia pierwszych sankcji na przepltywy rosyjskich metali
szlachetnych az po finalny zakres czasowy, jaki obejmuje niniejsza analiza, mingto
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dziesie¢ miesiecy. Na podstawie informacji rynkowych zasadne wydaje si¢ zaloze-
nie, iz krotkoterminowe wstrzgsy wynikajace z sankcji zostaly przez Rosje w du-
zej mierze dla tej konkretnej grupy surowcowej opanowane. OczywiScie, odrgbna
kwestig jest cato§ciowy wptyw sankcji na budzet i analize mozliwos$ci finansowych
Federacji Rosyjskiej. Temat ten jest zauwazalny i1 szeroko omawiany w publicystyce
czy social mediach, jak dotad nie doczekat si¢ jednak opracowan naukowych ani nie
stanowi tematu przewodniego niniejszej pracy.

Poprzez dodanie podmiotéw posredniczacych w tancuchu logistycznym oraz
geograficznym przekierowaniu dostaw Rosji udato si¢ w duzej mierze oming¢ kon-
sekwencje sankcji na ztocie, ktore w aktualnej sytuacji globalnej ekonomii cieszy si¢
zwigkszonym zainteresowaniem instytucjonalnym. Obok calkowitej blokady prze-
ptywow rosyjskiego ztota nalezy wspomnie¢ o 35-procentowych ctach importowych
na pallad i platyn¢ — metale szlachetne uzytkowane gtownie przemystowo. W przy-
padku potrzeb na przyktad europejskiego przemystu motoryzacyjnego zadziatalo to
po czesci jak miecz obosieczny, zwigkszajac koszty producenckie. Ponadto w wyni-
ku poprzedzajacego wojne rosyjskiego szantazu energetycznego z 2021 roku, a na-
stepnie odejscia od bezposredniego importu rosyjskich weglowodoréw i zastepo-
wania ich surowcami energetycznymi importowanymi albo spoza Rosji, albo przez
kraje posredniczace (vide Indie) zwiekszyly si¢ koszty ogolne producentéw, miedzy
innymi niemieckich, co znacznie wplyneto na ich rentownos¢. W wyniku tego koszty
energetyczne konieczne do wyprodukowania pewnych komponentow sektora mo-
toryzacyjnego wzrosty na przyktad pigciokrotnie. Istniejg pewne mozliwos$ci prze-
orientowania lancuchdéw zaopatrzeniowych, jednak jest to zadaniem skomplikowa-
nym, w ktorym trzeba bra¢ pod uwage problemy trapigce inne kraje producenckie.
Istotny w tym kontekscie jest fakt, ze dotychczas dziatajace tancuchy istniaty przez
ponad trzy dekady, a ich zrywanie rozpoczgto si¢ trzy lata temu na skutek problemow
logistycznych spowodowanych pandemia.

Rosyjskie podmioty producenckie metali szlachetnych do$wiadczaja i beda do-
$wiadcza¢ pewnych problemoéw zwigzanych z brakami czesci zamiennych. Gtow-
nym beneficjentem w zwigzku z tym stang si¢ podmioty chinskie, biatoruskie i ka-
zachskie oraz kraje posredniczace dla dostawcow probujacych unikng¢ sankcji przez
eksport niebezposredni. Ze wzgledu na specyfike i ptynno$¢ rynkowg produktow
dostarczanych przez rosyjskich gornikow i1 metalurgdw konieczne bedzie dalsze
przekierowanie tancuchoéw zaopatrzeniowych w kierunku azjatyckim. Nie oznacza
to od razu glebokiego kryzysu gornictwa rosyjskiego, a skutecznos¢ rozwigzania
sankcyjnego w odniesieniu do tej kategorii bedzie mozna realnie oceni¢ za okoto
5 lat. Zasadne jest zatozenie, ze sprz¢towe potrzeby rosyjskie juz teraz spowodowaty
wzrost cen, po jakich dokonuje si¢ sprzedazy cze¢sci zamiennych i maszyn do Federa-
cji Rosyjskiej. Z kolei w sytuacji potencjalnych probleméw z pltynnoécia finansowa
gigantow, takich jak Nornickel, nalezaloby si¢ raczej spodziewaé interwencjonizmu
panstwowego, by¢ moze z pewnym udziatem kapitatu chinskiego. Jednak cyklicz-
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no$¢ ekonomiczna oraz aktualne srodowisko recesyjne daja asumpt do zatozenia, iz
surowce bedg w tej dekadzie wysoko wyceniane. A to nie pozostanie bez wplywu
na rentowno$¢ producentéw. Ponadto zwrot na wschdd powinien dlugoterminowo
doprowadzi¢ do pewnego rodzaju stabilizacji. Efektem bgdzie oderwanie surowcow
rosyjskich od europejskich i amerykanskich klientow oraz przekierowanie ich na
inne rynki, skad wraz z marzg posrednika bedg one trafia¢ dalej na rynki na przyktad
europejskie.

Kreatywnos¢ strony rosyjskiej w prébach omijania mechanizmow blokad prze-
ptywow finansowych przy uzyciu ztota i technologii blockchain potwierdza teze, ze
w Federacji Rosyjskiej prace nad tego typu rozwigzaniami trwaty od wielu lat. Na
ten moment systemy te dziatajg raczej w formie kilku matych niz jednego duzego.
Ponadto nie istnieje koordynacja czy wspotdziatanie wsrod uczestnikow BRICS
w tworzeniu jednej spojnej alternatywy dla systemu SWIFT uznawanego przez nich
za element militaryzacji amerykanskiego dolara (Frankel, 2019). To w potaczeniu
z proponowanym Moscow World Standard, a takze wsparciem sojusznikow azja-
tyckich pozwala wydtuzy¢é ewentualny okres agonii ekonomicznej Rosji albo tez
pomoéc w przetrwaniu szoku bedacego efektem gwattownego zerwania kontraktow
i tancuchow. Ktory z powyzszych scenariuszy si¢ zisci? Ze wzgledu na niemozno$é
realnego zweryfikowania rosyjskich danych, silng bipolarna propagande przekazu
informacyjnego oraz dominujgce wsrod analitykow spektrum polityczne wplywajace
na obiektywizm odpowiedz na tak postawione pytanie wydaje si¢ niemozliwa. Tym
bardziej ze pomimo powaznych problemow budzetowych spowodowanych sankcja-
mi Rosja nadal znajduje klientow na swoje papiery dtuzne, ma bardzo korzystny
wskaznik dtugu wobec PKB oraz wcigz ma klientdéw na swoje surowce w ramach
kontraktéw zawieranych na ceny inne niz spotowe. Ponadto deprecjacja wartosci
rubla o okoto 25% takze moze by¢ uznana za czynnik sprzyjajacy eksportowi surow-
coOw przez Rosje, ale jednoczesnie jest efektem dalekim od oczekiwanego przez G7.

Nalezy poza tym mie¢ na uwadze, Ze obecnie globalne otoczenie rynkowe sprzy-
jarecesji i jest przetomem fazy 2 i 3 cyklu ekonomicznego. Tymczasem oczekiwane
obnizanie stop procentowych w USA, Wielkiej Brytanii i EU w potaczeniu z upo-
rczywa, cho¢ obnizajaca si¢ inflacja i warunkami geoekonomicznymi uznaje si¢ za
generalnie sprzyjajace cenom metali szlachetnych, ze szczegélnym uwzglednieniem
ztota. W przypadku srebra, palladu i platyny trzeba wzia¢ pod uwage rowniez fakt, iz
w wigkszosci stosowane sg one przez sektor przemystowy, a zatem pozostajg zalezne
od bilansu podaz plus recykling a popyt.

W podsumowaniu nalezatoby réwniez odnie$¢ si¢ do samego zarzadzania me-
chanizmami sankcyjnymi. Pojawia si¢ tu rozdzwick, ktory w mniejszym stopniu
widoczny jest w sektorze metali szlachetnych, natomiast w wigckszym — w obsza-
rze surowcow energetycznych. Tandem USA—Wielka Brytania wraz z przewazaja-
cg czescig krajow Trojmorza (w tym Polska) jest bardziej zdecydowany w swoich
dziataniach wymierzonych przeciwko przeptywowi rosyjskich surowcow, a zarazem



154 Bolestaw Wéjtowicz

w popieraniu mechanizméw sankcyjnych niz kraje starej Europy, szczego6lnie takie
jak Francja i Niemcy. Mozna w tym kontekScie moéwi¢ wrecz o dyktacie amerykan-
sko-brytyjskim, ktéry nastepnie przenika na grunt Unii Europejskiej. Gtoéwny kieru-
nek wyznaczony przez Waszyngton i Londyn jest przejmowany przez Brukselg jako
obowiazujacy. Istnieje przy tym pewna dowolno$¢ w odniesieniu do sankcji indywi-
dualnych czy dotyczacych przedsigbiorstw.

Pakiety sankcyjne wymierzone sg przede wszystkim w surowce energetyczne
wyprodukowane przez Moskwe, ktérych eksport stanowi glowny trzon rosyjskich
wpltywow budzetowych. Metale szlachetne, cho¢ sa wazng kategorig, majg nizszy
priorytet niz surowce energetyczne. Rosyjska ropa naftowa ptynie aktualnie do kra-
jow EU nie bezposrednio, tylko przez rafinerie indyjskie, wiec zgodnie z literg sankcji
jako przetworzona poza terytorium Federacji Rosyjskiej uznawana jest za nierosyj-
ska. Analizujac ten temat dalej, nalezatoby zwroci¢ uwage na tankowce, w szczego6l-
noSci zarejestrowane pod grecka czy cypryjska bandera. Rosyjski gaz po czgsci trafia
na Daleki Wschdd, jednak aktualnie nie moze to w petni zrekompensowac utraty ryn-
ku europejskiego. Co jednak wazniejsze z perspektywy duopolu — nie dociera on do
Niemiec. Uderza to w globalng konkurencyjno$¢ niemieckiego przemystu, ale row-
niez w dlugoterminowe plany przeksztalcenia Niemiec w hub gazowy dla regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej. Mozna by spekulowaé, ze w powiazaniu z uznang
przez Uni¢ Europejska zeroemisyjnoscia gazu ziemnego mogloby to wlozy¢ w rece
Berlina potezne narzedzie energetycznego nacisku. Jednoczesnie wprowadzitoby na
rynek europejski nowego narodowego dostawce, uderzajacego we wpltywy lokalnych
gigantdw, takich jak hiszpanski Enagas, belgijski Fluxys, francuski GRTgaz i wio-
ski Snam. EU stopniowo i1 dlugoterminowo zmniejszata udzial rosyjskiej ropy i gazu
ziemnego w swoim miksie energetycznym. Jakkolwiek w przypadku ropy proces ten
byt zaawansowany, to konsekwencje szantazu gazowego z 2021 roku oraz wybu-
chu wojny w 2022 roku byty silniej odczuwalne ze wzglgdu na wigkszy cato§ciowy
udzial gazu w miksie energetycznym.

Wida¢ zatem, ze sankcje wprowadzane na metale szlachetne, jakkolwiek wazne,
majg znaczenie drugorzedne. Pokazujg one jednak, ze idea sankcji surowcowych na-
tozonych na gospodarke rosyjska pelna jest nieréwnosci i luk. Nalezy wigc rozwazy¢
zasadng tezg, iz sankcje pozostaja wymierzone w Moskwe, ale takze w sposob nie-
bezposredni uderzaja w interesy gospodarcze Berlina. Jednoczes$nie skonstruowane sa
w taki sposob, aby ochroni¢ interesy tandemu USA i Wielkiej Brytanii, raczej nieza-
leznych od weglowodoréw rosyjskich. Londynski rynek LBMA mdgt sobie pozwoli¢
na szybkie wprowadzenie zakazu importu rosyjskich metali, poniewaz nie stanowito
to zagrozenia dla jego egzystencji, ale rowniez dlatego, ze korzysta ze szwajcarskiego
posrednictwa. Londynskie LME i LPPM posiadaty raczej silng ekspozycj¢ na rosyjskie
metale szlachetne o przeznaczeniu przemyslowym, te jednak i tak w wigkszoSci trafia-
ja bezposrednio do europejskiego odbiorcy z pominigciem powyzszych podmiotow.

W kontekscie europejskiego rynku energetycznego — jako uzaleznionego sil-
nie od importu surowcow energetycznych — widoczna jest takze pewna nierownosé
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w podejsciu. Dopiero w grudniu 2023 roku, czyli blisko dwa lata po wybuchu wojny,
amerykanski kongres przegtosowat zakaz importu rosyjskiego uranu potrzebnego
amerykanskim elektrowniom atomowym (H.R. 1042 — Prohibiting Russian Uranium
Imports Act, 2023). Stany Zjednoczone produkuja zaledwie 5% potrzebnego im ura-
nu, wigkszo$¢ sprowadzajac z Kanady i Kazachstanu, ale rowniez z Rosji (12%).
Nalezy zaznaczy¢, ze w 2022 roku wolumen importu rosyjskiego uranu przez USA
ulegt podwojeniu wtasnie do rzeczonych 12% i dalej, przez co w pierwszej potowie
2023 roku wyniost 695,5 min USD. Zaktadajac pewnego rodzaju etyczny wymiar
sankcji, nalezaloby oczekiwa¢ od $wiatowego mocarstwa zachowania si¢ jak wzor
do nasladowania, zwlaszcza ze warto$¢ powyzszego pozostaje wielokrotnie nizsza
niz zbiorcza warto$¢ ropy czy gazu ziemnego, jaka kraje EU importowaty rocznie
z Federacji Rosyjskiej.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, iz sankcje wprowadzone na rosyjskie metale
szlachetne w duzej mierze nalezy uznac¢ za nieskuteczne. Mechanizmy te sa na rdzne
sposoby kontrowane, glownie poprzez korzystanie z pomocy krajow i podmiotow
posredniczacych. Oczywiscie, gdyby ocenia¢ skuteczno$¢ sankcji tylko pod katem
stosunkow G7 i Rosji, to przewaga ekonomiczna i finansowa dominujacego bloku
G7 bylaby wyrazna. Jednak fakt wsparcia ptynacego ze strony niechgtnie nastawio-
nych do USA krajéw, migdzy innymi azjatyckich, stanowi przeciwwage dla sankcji.
Oprocz tego sankcje wywolujg silny skutek uboczny w postaci zerwania wigzow go-
spodarczych Europy i Rosji oraz wciggania Europy w dlugoterminowy szok koszto-
wo-wytworczy czyniacy jej produkcje przemystowg potencjalnie niekonkurencyjng
kosztowo. W wyniku przedsiewzietych dziatan Europa kieruje si¢ gleboko w orbite
wpltywow USA, a Rosja — w sfer¢ wzmocnionego oddzialywania Chin.
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Summary

Management of sanction mechanisms introduced by G7
countries on Russian precious metals flow in the context of
the war in Ukraine - July - December 2022

This article is a complementary continuation of “Management of
This article is a complementary continuation of “Management of
sanction mechanisms introduced by G7 countries on Russian
precious metals flow in the context of the war in Ukraine —
February — June 2022”. The analysis begins with a discussion of
the impact of the seventh package of sanctions, which effectively
blocked import opportunities for Russian gold and imposed
heavy import duties on other precious and industrial metals. The
analysis then considers the London Metal Exchange, which is
unable to completely abandon deliveries of Russian metals. The
author focuses on industrial metals, as they better exemplify
problematic issues occurring on LME, butthese issues also relate
to palladium and platinum. Further two chapters focus mainly on
Russia. Paper focuses on evolution of gold reserves at Central
Bank of Russia, condition and troubles of Russian mining sector
and ways and means how Russia attempts to use its gold and
gold/blockchain based products to circumvent blockades on
SWIFT. Paper concludes, that sanctions on Russian precious
metals are largely countered and circumvented by Russia.

Keywords: management of sanction mechanisms, precious
metals market, Russia, Switzerland, United Kingdom, United
States, European Union, gold, silver, palladium, platinum

About the Author

Bolestaw Wéjtowicz — MA, a commodity analyst of the precious
metals market and cost accountant. He is the co-founder and
author of the financial and geopolitical blog bogaty.men. He has
collaborated with the financial portal bithub.pl and guest pub-
lished on crn.pl, trimarium.pl, globalnagra.pl, krzysztofwojczal.
pl and others.

Ten utwor jest dostgpny na licencji Creative Commons Uznanie
autorstwa-Na tych samych warunkach 4.0 Miedzynarodowe. r



https://www.bogaty.men/zloto-jako-aktywo-centralne/
https://www.bogaty.men/zloto-jako-aktywo-centralne/

