Preturile argintului si implicatiile lor pentru economie

Laurian Lungu, Co-fondator CPAG

n anii ’70, fratii Hunt, niste investitori foarte bogati, au ajuns la concluzia c3 inflatia va eroda valoarea
dolarului american. La acel moment cetatenilor SUA le era interzis sa detina aur astfel ca fratii Hunt
au ales argintul, care se tranzactiona atunci la aproximativ 1,50 USD/uncie, ca instrument speculativ
de protectie. Au decis sa isi protejeze averea incercand sa acapareze piata argintului. Pretul argintului
a crescut de la circa 6 USD/uncie la inceputul lui 1979 pana la un varf de 50 USD/uncie in ianuarie 1980
— o crestere de aproximativ opt ori intr-un singur an. La apogeu, fratii Hunt controlau echivalentul a
aproape 70% din argintul mondial. Tn ianuarie 1980, Commodity Exchange Inc. (COMEX) a introdus
,Silver Rule 7” pentru a opri speculatia, impunand restrictii severe asupra tranzactiilor in marja si,
ulterior, regimul de ,,doar lichidare”. Aceasta a declansat prabusirea preturilor in asa-numita ,Silver
Thursday” (27 martie 1980), cand argintul a scazut cu 50% pana la 10 USD/uncie, cu 80% sub maximul
atins cu doar dous luni inainte. In urma acestui episod, numeroase banci si firme de tranzactionare
care finantasera pozitiile fratilor Hunt au intrat la randul lor in dificultate financiara, generand un al
doilea val de falimente si fuziuni. Rezerva Federala (FED) a fost nevoitd sa intervind pentru a permite
o lichidare ordonata a pozitiilor pe argint.

Lectiile istoriei sunt mereu utile. Scaderea recenta de 26% intr-o singura zi a pretului argintului, la
finalul lunii ianuarie 2026, prezintd paralele izbitoare cu episodul din 1980. A existat o crestere
parabolica a pretului argintului alimentata de speculatii — de opt ori atunci, respectiv de trei ori intr-
un an in 2026 — sustinuta de investitori puternic indatorati, care nu au putut face fata apelurilor in
marjd. Aceasta a declansat o dinamica de tip ,doar lichidare”, cu vanzari fortate si lipsa unor noi
cumpdratori. Rezultatul a fost un colaps dramatic intr-o singura zi, pe masura ce efectul de levier s-a
disipat.
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Ajustarea pretului argintului a fost declansata de reglementatori, prin modificarea cerintelor de marja
(marjele fiind depozitele de garantie necesare pentru acoperirea potentialelor pierderi). Chicago
Mercantile Exchange (CME) a trecut, in ianuarie 2026, la un sistem de marja pe baza procentuals,
majorand marjele de mentinere pana la 15% pentru pozitiile standard — continuand astfel procesul
de crestere a cerintelor de marja inceput in septembrie anul precedent. Mecanismul a fost similar cu
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,Silver Rule 7” din anii '80. Si Shanghai Futures Exchange a majorat marjele, desi intr-un ritm mai
moderat.

Lectia clasica este ca reglementatorii au puterea de a pune capat bulelor speculative prin schimbarea
regulilor in timpul jocului. Atunci cand cresc marjele intr-o piata bazata pe un efect de levier ridicat
(i.e. Indatorare mare), pot forta o cascada de lichidari care se autoalimenteaza. Exact acest lucru s-a
intdmplat in 1980 si s-a repetat in ianuarie 2026.

O altd lectie este cd globalizarea implicd riscuri atunci cand standardele de reglementare difera. in
China a existat o adevarata frenezie speculativa, investitorii orientandu-se masiv catre metale
pretioase prin platforme — unele nereglementate — care ofereau levier de pana la 40 de ori. Asta
inseamna ca marja necesara era uneori de doar o patruzecime din pretul spot. Levierul are o relatie
inversa cu cerinta de marja. Nu a fost surprinzator ca, acolo, argintul a crescut cu 60% in doar patru
saptamani, in timp ce o serie de alte active — inclusiv aurul, paladiul si bitcoin — au fost utilizate ca
active de investitie.

China controleaza aproximativ doud treimi din oferta fizica globala de argint, fiind cel mai mare
consumator pentru module fotovoltaice solare, electronice si vehicule electrice. Inainte de prabusire,
argintul fizic din Shanghai se tranzactiona cu o prima substantiald fata de contractele ,pe hartie”.
Teoretic, arbitrajul ar fi trebuit sa fie simplu: cumparai argint pe COMEX, il livrai la Shanghai si obtineai
profitul, dupd deducerea costurilor de transport. in practica ins3, mecanismul s-a blocat pentru ca nu
exista suficient argint fizic disponibil pentru a fi livrat.

COMEX, asemenea altor burse, functioneaza pe un sistem de rezerve fractionare. Numarul
contractelor de argint ,pe hartie” aflate in circulatie reprezinta de aproximativ 300 de ori mai mult
argint decat exista fizic in depozitele COMEX. Avand in vedere cererea ridicata si ca reactie la tensiunile
comerciale globale, China a impus la inceputul lui 2026 cerinte de licentiere pentru export.

Oportunitatea de arbitraj generata de diferenta dintre pretul ,,pe hartie” si cel fizic a fost extraordinara
si fard precedent istoric Tn ultimele s3ptdmani. Intre inceputul si mijlocul lunii ianuarie, intr-o singura
saptamana, peste un sfert din stocul inregistrat al COMEX s-a evaporat, fiind retras fizic pentru livrare.
Si stocurile de argint de la Shanghai Futures Exchange (SHFE) au scazut la cele mai reduse niveluri din
ultimul deceniu, reflectand inasprirea accentuata a pietei globale de argint fizic.

n prezent, piata argintului se afld inc3 intr-un proces de autocorectie. Prabusirea din ianuarie 2026 a
eliminat speculatorii supraindatorati, iar probabilitatea este ca pietele unde cererea fizica este mai
puternica — precum China — sa dezvolte treptat un sistem alternativ de formare a preturilor. Daca o
parte suficient de mare a pietei fizice se muta catre Londra, Shanghai, Dubai si alte centre de livrare,
contractele COMEX ar putea deveni mai putin relevante pentru tranzactiile fizice efective. Pe de alta
parte, cererea de argint din partea companiilor care 1l folosesc ca input ar putea scadea, pe masura ce
sunt utilizate materiale alternative.

Aurul a crescut, de asemenea, puternic in ultimele luni, in mare parte din cauza incertitudinilor
geopolitice si a temerilor privind formarea unor bule pe anumite piete bursiere. Totusi, aurul dispune
de piete fizice mult mai profunde, ceea ce i permite sa absoarba mai usor socurile, este utilizat intr-o
masura mult mai mica in industrie — unde pretul reprezinta un obstacol major — si beneficiaza de o
cerere mai stabild din partea institutiilor mari, precum bancile centrale. Raportul mediu aur/argint a
fost in jur de 70 intre anul 2005 si prezent; astazi se situeaza in jurul valorii de 60. O intrebare cheie
este daca ritmul actual de crestere al preturilor materiilor prime, in special al argintului si aurului,
poate fi mentinut si pentru cat timp.
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Prabusirea din 2026 este un semnal de avertizare. Ramane de vazut daca autoritatile de reglementare
vor actiona Tnainte ca o bursa sa se confrunte cu un esec de livrare efectiva, daca vor astepta ca
sistemul sa ajunga Tntr-o situatie critica pentru a impune reguli de urgenta, asa cum s-a intdamplat n
anii ‘80, sau, daca pietele se vor corecta de la sine fara alte convulsii majore. Timpul va decide.
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