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Wstep

Inwestycje w ztoto zaliczane sg do tzw. instrumentow alternatywnych i moga
przybiera¢ szereg form, poczynajac od inwestycji bezposrednich, w ramach ktorych
nastgpuje fizyczne nabycie ztota (np. zakup wyrobow jubilerskich, kolekcjonerskich
lub bulionowych [lokacyjnych] sztab, monet, medali), a konczac na inwestycjach
posrednich, umozliwiajacych korzystanie ze zmian cen ztota bez koniecznosci jego
fizycznego nabycia (np. fundusze typu ETF oraz surowcowe, produkty strukturyzo-
wane, kontrakty terminowe i opcje na ztoto, certyfikaty ztota, akcje przedsigbiorstw
wydobywajacych ztoto) [Mikita, Petka, 2009, s. 178-179]. Sa one podejmowane
w szczegolnoscei celem dywersyfikacji portfela inwestycyjnego ze wzgledu na rela-
tywnie niskg dodatnig lub ujemna korelacje z wigkszo$cig klas aktywow'. Uwaza sie

' Przyktadowo w okresie styczen 1997 r. — grudzien 2012 r. wskaznik korelacji ztota z indeksami
WiG20, mWig40 1 sWig80 wyniost odpowiednio 0,076, 0,042 oraz 0,074 i byt statystycznie istotny na
poziomie 0,01 [Kasprzak-Czelej, 2013b, s. 261].
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réwniez, ze ceny ztota sa mniej podatne na wahania kursu waluty krajowej [Wang,
Lee, 2011, s. 39].

W konteks$cie relacji pomigdzy cenami ztota a warto$cig waluty krajowej w li-
teraturze zwraca si¢ uwage, iz inwestycje w ten kruszec jako zabezpieczenie przed
zmianami warto$ci waluty krajowej mozna rozwaza¢ zarowno w odniesieniu do jej
wewnetrznej, jak 1 zewnetrznej sity nabywcezej [Capie, Mills, 2005, s. 345].

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie, czy bezposrednie inwestycje w ztoto
moga zapobiec inflacyjnemu spadkowi warto$ci posiadanego majatku w dlugim
okresie. Zajgto si¢ kwestig zabezpieczenia wewngtrznej sity nabywczej waluty pol-
skiej’. Zagadnienie to jest istotne z punktu widzenia cech zlota jako formy lokaty
kapitatu i jako takie nie traci na aktualno$ci w czasach, gdy banki centralne podejmuja
dziatania celem zwalczania deflacji.

1. Ksztaltowanie §wiatowych cen zlota

Ceny ztota na rynku swiatowym sg wypadkowa stosunkowo nieelastycznej poda-
Zy oraz popytu zmieniajacego si¢ wraz ze zmiang sytuacji w gospodarce Swiatowe;.
Relatywna nieelastycznos$¢ podazy, podobnie jak w przypadku innych surowcow,
wynika z samej technologii wydobycia i trudnosci zwigzanych z powstawaniem
nowych kopaln. Podaz ztota pochodzaca z wydobycia jest pozytywnie skorelowana
z przesztg ceng zlota, a negatywnie z iloscig ztota pozyczong w poprzednich okresach
(gtownie od bankow centralnych) oraz negatywnie ze stopa oprocentowania pozy-
czek ztota w ubiegtym okresie [Levin, Wright, 2006, s. 23]. Podaz ztota z drugiego
gléwnego zrodla, jakim jest recykling, stanowigca ok. 1/3 catkowitej podazy zlota,
w diugim okresie odznacza si¢ tendencjg rosnaca, a w krotkim jest uzalezniona od
nagtych wydarzen stanowigcych tzw. szok dla gospodarki (np. kryzysy gospodarcze)
i przejsciowo od cen ztota [Hewitt i in., 2015, s. 4-6].

Popyt na ztoto wynika z jednej strony z zastosowania ztota jako surowca do
przetworstwa oraz — z drugiej — jako formy lokaty kapitatu i pochodzi z trzech
zrodet. Po pierwsze, jest to popyt zwigzany z jubilerstwem; po drugie, wynika on
z wykorzystania ztota w przemysle i stomatologii; po trzecie, jest to popyt inwe-
stycyjny i zglaszany przez banki centralne. Pierwsze zrodto popytu jest w znacznej
mierze zalezne od wydatkow konsumpcyjnych, a zatem powigzane dodatnio z cyklem
koniunkturalnym, tj. procykliczne. Drugie natomiast moze by¢ traktowane jako an-
tycykliczne, gdyz obserwuje si¢ zwigkszony popyt na ztoto w okresach globalnego
kryzysu i recesji [Beckmann, Czudaj, 2013, s. 209]. Popyt na ztoto o charakterze
inwestycyjnym determinujg oczekiwania co do ksztaltowania si¢ kursu dolara, ocze-

2 Analize relacji pomigdzy cenami zlota a zewngtrzng sita nabywcza PLN przedstawita A. Ka-
sprzak-Czelej [2013a].
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kiwania inflacyjne, ,,strach”, stopy zwrotu z innych aktywow i poziom korelacji stop
zwrotu ze ztota z innymi aktywami [Levin, Wright, 2006, s. 23].

Istotnymi czynnikami wptywajacymi na zmiany cen ztota mogg by¢ rowniez
trendy w jego sprzedazy i nabywaniu przez banki centralne. Generalnie banki cen-
tralne s3 inwestorami pasywnymi na rynku zlota, ale zaobserwowano, ze redukuja
swoje pozycje w ztocie w tym samym czasie [Aizenman, Inoue, 2012, s. 2].

2. Ceny zlota a inflacja

W literaturze zwigzek pomiedzy cenami ztota a inflacja jest rozpatrywany w za-
leznosci od sposobu ujecia inflacji albo jako juz zrealizowanego wzrostu przecigtnego
poziomu cen (inflacja ex post), albo jako inflacji oczekiwane;.

Pierwsza zalezno$¢ dotyczy zmian cen ztota w reakcji na zmiany inflacji, druga
za$ wigze si¢ z odpowiedzig na pytanie, czy ceny zlota zmieniaja si¢ w odpowiedzi na
zmiany oczekiwan inflacyjnych, a przez to tez czy zmiany cen ztota mozna wykorzystac
jako przyblizenie dla zmian oczekiwan inflacyjnych. Oba podejscia mozna wykorzystac
do okreslenia, jak dobrze ztoto stuzy jako zabezpieczenie przed inflacja. Stosowane sa
przy tym dwa pojecia: zabezpieczenie (hedge) 1 ,,bezpieczna przystan” (safe haven)
[Reboredo, 2013, s. 132]. W odniesieniu do inflacji mozna przyjaé, ze ztoto stanowito-
by zabezpieczenie, jesli w ujgciu przecietym byloby dodatnio skorelowane z inflacja.
Mozna by je natomiast okresla¢ mianem ,,bezpiecznej przystani”, jezeli zalezno$¢ ta
wystepowataby w okresach szczegolnie niekorzystnych warunkow rynkowych.

Teoretycznych podstaw zwigzku cen i stop zwrotu ze ztota i inflacji upatruje
si¢ w teorii [. Fishera, wedlug ktérego sektory realny i monetarny gospodarki sa
w znacznej mierze niezalezne. Oczekiwana nominalna stopa zwrotu z danych akty-
wow sklada si¢ z oczekiwanej realnej stopy zwrotu i oczekiwanej inflacji. Wraz ze
wzrostem oczekiwanej inflacji nominalne stopy zwrotu z aktywow powinny rosnacé.
Oczekiwane realne stopy zwrotu i oczekiwana inflacja nie sg natomiast powigzane
[Wang i in., 2011, s. 807].

Bazujac na wspotczesnej literaturze, wptyw oczekiwan inflacyjnych na ceny ztota
mozna wyjasnia¢ na bazie hipotezy efektu oczekiwanej inflacji (expected inflation
effect hypothesis) i hipotezy kosztu przechowywania (carrying cost hypothesis)
[Blose, 2010, s. 36]. Zgodnie z pierwsza wzrost oczekiwanej inflacji moze sktonic¢
inwestorow do nabywania ztota albo w celu zabezpieczenia si¢ przed przysziym
spadkiem sity nabywczej pieniadza, albo w celach spekulacyjnych, by wykorzystaé
zwiazany z inflacja wzrost cen ztota. Zwigkszony w wyniku tego popyt inwestycyjny
na ztoto bedzie skutkowat wzrostem jego cen. Ceny ztota mogg by¢ zatem traktowane
jako wskaznik wyprzedzajacy poziom inflacji, a ztoto moze by¢ wykorzystywane
do zabezpieczenia si¢ przed przysztym poziomem inflacji. Ujmowanie oczekiwan
inflacyjnych moze réwniez wynika¢ z faktu, ze ceny surowcéw odzwierciedlaja in-
formacje szybciej niz ceny dobr konsumpceyjnych [Beckmann, Czudaj, 2013, s. 209].
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W hipotezie kosztu przechowywania akceptuje si¢ powyzszy mechanizm, ale
dodatkowo zwraca si¢ uwagg, iz potencjalne zyski spekulacyjne osiggane na zlocie
w okresie inflacji sg przynajmniej czesciowo redukowane przez wyzsze koszty
inwestycji w ztoto, co z kolei wynika z wptywu rosnacej oczekiwanej inflacji na
wzrost stop procentowych.

3. Przeglad literatury

Wigkszos$¢ badan zajmujacych sie dlugoterminowym zwigzkiem pomiedzy ce-
nami zlota a inflacja dotyczy Standéw Zjednoczonych i wskazuje na istnienie tej
statystycznie istotnej zaleznos$ci. Przyktadowo E.R. Levin i R.E. Wright, bazujac na
danych dla USA z lat 19762005, stwierdzili istnienie stabilnego dlugookresowego
zwigzku pomigdzy cenami ztota a poziomem cen. Wedlug nich réwniez zmiany
w poziomie cen zlota s3 pozytywnie zwigzane ze zmianami inflacji, zmiennoscia
inflacji i ryzykiem kredytowym. W krajach bedacych najwickszymi konsumentami
zlota, takich jak Turcja, Indie, Indonezja, Arabia Saudyjska i Chiny, ztoto efektywnie
spetnia role dtugookresowego zabezpieczenia przed inflacjg [Levin, Wright, 2006,
s. 5-6]. Wykorzystujac dane z okresu 1994-2005, pochodzace z 14 panstw (m.in.
Wielkiej Brytanii, Japonii, Norwegii, USA, Brazylii, Chin oraz Unii Europejskiej),
G. Tkacz wykazal natomiast, ze ceny ztota zawierajg istotne informacje odno$nie do
przysztej inflacji (do dwoch lat) w kilku krajach, zwlaszcza w ktorych okreslono cel
inflacyjny [Tkacz, 2007, s. 2-3]. Badania K.-M. Wang, Y.-M. Lee i T.-B.N. Thi, pro-
wadzone na danych z lat 1971-2010 dla Japonii i USA, nie dostarczajg jednoznaczne;j
odpowiedzi odno$nie do efektywnosci zabezpieczania si¢ przed inflacja z wykorzy-
staniem zlota. Stwierdzono, ze jest ono prawie efektywne w USA w dlugim okresie,
ale tylko czesciowo w Japonii. W krotkim okresie zabezpieczenie przed inflacja
mozliwe jest tylko w USA [Wang i in., 2011, s. 807]. Podobnie, wykorzystujac dane
z USA, Wielkiej Brytanii, strefy euro i Japonii z okresu 1969-2011, J. Beckmann
i R. Czudaj stwierdzili, ze ztoto tylko cze$ciowo moze by¢ wykorzystane do celow
hedgingu wzgledem przysztej inflacji w dtugim okresie i ta mozliwos¢ jest wigksza
dla USA i Wielkiej Brytanii niz Japonii i strefy euro [Beckmann, Czudaj, 2013,
s. 219]. Dla mniejszych panstw rowniez istnieja badania wskazujace na rolg ztota
jako zabezpieczenia przed inflacja. Przyktadowo zespot M. Shahbaz, wykorzystujac
dane z okresu 1997-2011 dla Pakistanu, wykazal, ze inwestycje w ztoto stanowia
dobre zabezpieczenie przed inflacja nie tylko w dlugim, ale i w krotkim okresie
[Shahbaz i in., 2014, s. 190].

W literaturze znajdujg si¢ ponadto badania przeczace istnieniu tej zalezno$ci,
np. S. Mahdavi i S. Zhou, bazujac na danych z lat 1970-1994, stwierdzili, ze ceny
ztota i wskaznik CPI nie sg skointegrowane, a mozliwos¢ wykorzystania cen zlota do
sygnalizowania o inflacji zalezy od przyjetego okresu badawczego [Mahdavi, Zhou,
1997, s. 487]. Jednocze$nie z badan wynika, ze wrazliwo$¢ zlota na ryzyko inflacji
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zwigksza si¢ w okresach deprecjacji dolara. Zmiany wrazliwosci cen ztota na CPI,
a stad tez jego role jako zabezpieczenia, moga by¢ prognozowane przez zmiany stop
procentowych [Batten i in., 2014, s. 102].

Badania empiryczne skupiajace si¢ na wptywie oczekiwanej inflacji na ceny
ztota nie pozwalaja na wyciagniecie jednolitych wnioskow. Z czesci z nich wynika,
ze istnieje zwigzek pomigdzy ztotem a oczekiwaniami inflacyjnymi [Adrangi i in.,
2003, s. 74], inne natomiast wskazuja, ze ztoto nie jest wskaznikiem wyprzedza-
jacym inflacje [Cecchetti i in., 2000, s. 4-5] lub Ze nie jest albo jest negatywnie
skorelowany z oczekiwang inflacjg?®, czyli innymi stowy — wynika z nich, ze wyzsze
ceny zlota sg zwigzane z nizszg oczekiwang inflacja. Z analiz przeprowadzonych np.
przez L.E. Blose na danych z okresu marzec 1988 r. — luty 2008 r. wynika, ze ceny
ztota nie zmieniaja si¢ pod wplywem zmian oczekiwan inflacyjnych, a inwestorzy
nie mogg okresla¢ rynkowych oczekiwan inflacyjnych, badajac ceny ztota. Zmiany
oczekiwan inflacyjnych wplywaja jednak na koszt przechowywania tego kruszca.
Nawet jesli inwestorzy mieliby doskonalg wiedzg¢ o réznicach pomiedzy przyszia
inflacjg a oczekiwaniami inflacyjnymi, to nie byliby w stanie zbudowac zyskownych
strategii spekulacyjnych na rynku kasowym zlota, by t¢ informacje wykorzystac.
Powinni jednak budowac je na rynku obligacji lub na rynku terminowym ztota
[Blose, 2010, s. 45-46].

4. Badania empiryczne
4.1. Dane i metodologia badania

Celem ustalenia, czy bezposrednie inwestycje w ztoto moga stanowi¢ zabezpie-
czenie przed inflacjg w Polsce, przeprowadzono badania na danych z okresu styczen
2007 r. — kwiecien 2015 r. w ujeciu miesigcznym. Miesigczne ceny ztota obliczono
jako mediang wyliczonych w NBP cen podstawowych 1 g ztota (w probie 1000),
publikowanych co tydzien w piatki lub — w przypadku dni wolnych — w poblizu
tego dnia. Za miar¢ inflacji przyjeto wskaznik cen dobr i ushug konsumpcyjnych.
Obliczenia przeprowadzono rowniez z wykorzystaniem publikowanych przez NBP
miar inflacji bazowej (po wylaczeniu cen administrowanych, po wylaczeniu cen
najbardziej zmiennych, po wylaczeniu cen zywnosci i energii, 15% $rednia obcigta®)
oraz $redniej oczekiwanej stopy inflacji. Ksztattowanie si¢ ceny ztota oraz wskaz-
nika CPI i inflacji oczekiwanej w badanym okresie zostaty przedstawione na rys. 1.

3 Zestawienie badan na temat wptywu oczekiwanej inflacji na ceny zlota zawiera opracowanie L.E.
Blose’a [2010, s. 38].

4 Wymienione miary inflacji bazowej beda dalej skrotowo oznaczane jako odpowiednio inflacja
bazowa 1,2,31i4.
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Rys. 1. Ceny ztota, wskaznik cen dobr i ustug konsumpcyjnych oraz inflacja oczekiwana w badanym
okresie

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Badanie przeprowadzono na zmiennych ujetych w postaci logarytméw z za-
stosowaniem programu Gretl i obejmowato ono dwa etapy. Po pierwsze, celem
ustalenia, czy badane szeregi czasowe sg stacjonarne, przeprowadzono test pier-
wiastka jednostkowego Kwiatkowskiego, Phillipsa, Schmidta, Shina (KPSS test)
oraz Dickeya-Fullera. W kolejnym etapie, zgodnie z procedura Engle’a i Grangera,
przeprowadzono test na istnienie zaleznosci kointegracyjnej pomigdzy cenami ztota
a inflacjg. Wykrycie tej zalezno$ci oznaczatoby, ze pomiedzy cenami zlota a inflacja
wystepuje zaleznos¢ dlugookresowa, ktdérg mozna zapisac jako [Wang, 2011, s. 810]:

gt - 00 T elnt—’_ et’

gdzie:

g,— logarytm cen zlota,

m,— logarytm miary inflacji,

6, — wspbtczynnik zabezpieczenia, okreslajacy jak dobrze inwestycje w ztoto mogg stuzy¢
jako zabezpieczenie przed inflacjg (elastyczno$¢ cen ztota wzgledem miary inflacji),

e, — skfadnik losowy.

Jesli w powyzszym réwnaniu wspotczynnik zabezpieczenia byltby rowny jeden,
wowczas procentowa zmiana inflacji wigzalaby si¢ z procentowg zmiang ceny ztota,
co oznaczatoby, ze stanowi ono doskonate zabezpieczenie przed inflacjg w dtugim
okresie. Dodatnia warto$¢ mniejsza od jedno$ci wskazuje natomiast na czesciowe
zabezpieczenie przed inflacja.



INWESTYCIJE W ZLOTO JAKO ZABEZPIECZENIE PRZED INFLACJA W POLSCE 211

Obliczono rowniez wspotczynniki korelacji z opdznieniami, traktujac je jako
miary zabezpieczenia przed inflacja’.

4.2. Wyniki badan

W tescie KPSS, przeprowadzonym dla szeregéw logarytmow cen ztota i wskaz-
nikow inflacji, hipoteza zerowa mowiaca o stacjonarno$ci badanych szeregéw kaz-
dorazowo byta odrzucana przy standardowym poziomie istotnosci na korzys¢ al-
ternatywnej mowigcej o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego. Oznacza to, ze
wszystkie badane szeregi sa niestacjonarne. Wyniki testu KPSS, przeprowadzone
dla pierwszych przyrostow badanych szeregow, w wigkszos$ci przypadkéw — poza
inflacjg bazowa po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych — wskazuja, Ze s3 one
stacjonarne (tab. 1). Biorgc pod uwagg, ze szeregi cen ztota i wskaznikow inflacji
byly niestacjonarne, a ich pierwsze rdznice stacjonarne, mozna stwierdzié, ze szeregi
te sg zintegrowane w stopniu pierwszym.

Tab. 1. Statystki testow pierwiastka jednostkowego

P Inflacja Inflacja Inflacja Inflacja Inflacja
Wyszezegélnienie | Zloto CPI bazowjal bazowJaZ bazowja3 bazowja4 oczekiwjana
Test KPSS
Cena/wskaznik 1,596 1,051 1,053 0,894 0,633 0,952 1,158
Pierwsze przyrosty 0,224 0,394 0,347 0,559* 0,304 0,429 0,397
Test Dickeya-Fullera
Pierwsze przyrosty | -1,773 | -0,664 | -0410 | -1.831 | -1451 | -1,789 0,288

* odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,05

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki testu Dickeya-Fullera réwniez wskazuja na pierwszy stopien zintegro-
wania analizowanych szeregdéw (tab. 1). Uzasadnione jest zatem prowadzenie dla
nich dalszej analizy kointegracji. Wystegpuje ona, gdy pojedyncze szeregi sa niesta-
cjonarne, ich kombinacja liniowa jest stacjonarna i sktadnik losowy w tej kombinacji
jest stacjonarny [Gruszczynski, Podgorska, 1996, s. 190-191].

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze pomigdzy cenami ztota a wskaznikami
inflacji nie wystepuje relacja kointegrujaca (tab. 3). W kazdym przypadku proces
resztowy z réwnan kointegrujacych nie jest zintegrowany 1(0), czyli stacjonarny, gdyz
na standardowo przyjmowanym poziomie istotnosci nie mozna odrzuci¢ hipotezy
zerowej testu Dickeya-Fullera o pierwiastku jednostkowym. Szeregi te nie charak-
teryzujg si¢ zatem dhugookresowg zaleznoscig. Sugeruje to, ze w dlugim okresie
inwestycje w ztoto nie mogg by¢ traktowane jako zabezpieczenie przed inflacja

5 Takie podejscie zastosowano m.in. w publikacji L. Spierdijka i Z. Umara [2015, s. 7-8].
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w Polsce. Potwierdzaja to takze ujemne znaki wspotczynnikéw przy zmiennych
dotyczacych inflacji w oszacowanych regresjach kointegrujacych (tab. 2).

Tab. 2. Wspotczynniki regresji kointegrujacej

Inflacja Inflacja Inflacja Inflacja
Stata CPI bazowjal bazowja3 bazowja4 oczekiwjana
24,9188** -4,36353%%*
26,0787** -4,61782%*
9,19681 -0,969574
24,4288%* -4,25766*
475461 *** -0,0646994*

Zmienng zalezng jest logarytm cen zlota

*, *¥* %% zmienna statystycznie istotna na poziomie odpowiednio 0,1 i 0,05 oraz 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tab. 3. Statystyka rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla procesu resztowego

e Inflacja Inflacja Inflacja Inflacja
Wyszezegélnienie CcPl bazowal bazowa3 bazowa4 oczekiwana
Statystyka -1,86979 -1,82836 -1,71458 -1,91853 -1,82002
p-value 0,5954 0,6162 0,6714 0,5704 0,6204

Zrodto: opracowanie wiasne.

Brak mozliwosci zabezpieczenia si¢ przed inflacja przez inwestycje w ztoto
w badanym okresie wynika tez z analizy zalezno$ci korelacyjnej migdzy badanymi
zmiennymi z zastosowaniem opédznien. Ze wzgledu na to, ze szeregi logarytmow cen
ztota i rozpatrywanych miar inflacji jednak sa niestacjonarne, a ich pierwsze roznice
sa stacjonarne, celem uniknigcia problemu korelacji pozornej analizom poddano jedy-
nie wspolczynniki korelacji ustalone dla pierwszych roznic tych zmiennych (tab. 4).

Tab. 4. Wspotczynniki korelacji pomigdzy pierwszymi roznicami logarytmow cen ztota i miar inflacji

Opbinienia | CPI buzowl | busawh? | busawhs | basawhd | oczekimana
-4 0,0764 0,0842 -0,013 -0,0290 0,0508 -0,0163
-3 0,0509 0,0917 0,0332 0,0426 0,1071 0,1023
-2 0,0215 0,0367 -0,0179 -0,0699 0,0581 0,0490
-1 0,0911 0,0469 0,1212 0,0116 0,1638 0,0536
0 0,0378 0,0313 -0,0372 0,0282 0,0315 0,0627
1 -0,1848 * -0,2201 ** -0,2444 ** | -0,1465 -0,1218 -0,0361
2 -0,0682 -0,1018 0,0425 0,0339 0,0325 0,0326
3 -0,0027 -0,0036 0,1237 0,0445 -0,0378 -0,0480
4 0,0761 0,0875 0,0358 0,1291 -0,0397 0,1092

* %% zmienna statystycznie istotna na poziomie odpowiednio 0,1 i 0,05

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Obliczone wspodtczynniki korelacji w wigkszosci przypadkow nie byty staty-
stycznie istotne. Jedynie przy zastosowaniu opoznienia +1 wilasnos$¢ t¢ posiadaty
wspotczynniki korelacji cen zlota ze wskaznikiem CPI oraz inflacjag bazowa po
wylaczeniu cen administrowanych i cen najbardziej zmiennych. Jednakze znak tych
wspotczynnikow jest ujemny, co sugeruje, ze ztoto nie moze stanowi¢ zabezpieczenia
przed zmianami wartosci wewnetrznej ztotego.

Zakonczenie

Istnieje szereg powodow, dla ktorych inwestorzy moga by¢ zainteresowani wta-
czeniem zlota do swojego portfela aktywow. Jest ono metalem szlachetnym trwalym,
podzielnym, stosunkowo dostepnym i jest przedmiotem obrotu wtorego (np. skup
ztota przez banki centralne). Pozytywnie wptywa na parametry portfela inwesty-
cyjnego. Uwaza si¢ rowniez, ze moze by¢ wykorzystywane do przechowywania
sity nabywczej. W $wietle przeprowadzonych badan inwestorzy, decydujac si¢ na
inwestycje w ztoto w Polsce, nie powinni jednak liczy¢ na zabezpieczenie tej czesci
majatku przed inflacja w dtugim okresie.
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Gold Investments as a Hedge Against Inflation in Poland

This study analyzes the question whether direct gold investments provide the ability of hedging
against inflation in Poland. Using monthly data on the price of gold and selected inflation measures during
the period January 2007 — April 2015 the cointegration tests and the cross-correlations were conducted.
The results suggest that investments in gold has not served as a hedge against fluctuations in the internal
purchasing power of the Polish zloty.

Inwestycje w zloto jako zabezpieczenie przed inflacja w Polsce

W niniejszym artykule, celem ustalenia, czy bezposrednie inwestycje w ztoto moga zabezpieczy¢ przed
spadkiem wewng¢trznej sity nabywczej PLN, przeprowadzono z wykorzystaniem miesi¢cznych danych
z okresu styczen 2007 r. — kwiecien 2015 r. analize¢ kointegracji oraz korelacji z opdznieniami. Uzyskane
wyniki sugeruja brak mozliwosci zabezpieczania si¢ przed inflacja w Polsce przez fizyczne nabycie ztota.





