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Ekonomia wydobycia zlota

Adam Maksymowicz'

Coraz wigce] kapitatdéw inwestycyj-
nych jest lokowanych w poszukiwanie,
pozyskiwanie i w handel ztotem. Wydaje
sig, ze dziatania te sa czym$ naturalnym
w czasie kryzysu gospodarczego wywo-
fanego globalng infekcja koronawirusa.
Przy blizszym poznaniu rynku ztota oka-
zuje sig, ze trend taki wystepuje, ale nie
wplywa istotnie na ceny tego metalu.

Duzy wplyw na stosunkowo niskie ceny ztota ma spo-
sob handlowego obrotu tym metalem. W procesie tym naj-
pewniejsze jest posiadanie fizycznego ztota we wlasnym
sejfie. Jak wiadomo, jest to jednak zbyt niebezpieczne, dla-
tego wlasciciele zlota przechowuja je w skarbcach ban-
kowych. Za przechowywanie bank pobiera odpowiednie
oplaty, ktore sa rekompensowane obrotami ztota na gietdzie.
Tego rodzaju transakcja dotyczy czgsci polskiego zlota,
ktére w ilosci ok. 128 t nadal jest przechowywane w Bank
of England. Rok temu sprowadzono do kraju 100 ton §wie-
7o kupionego zlota, czego dokonano za posrednictwem
tego banku. Koszt przechowywania ztota w Bank of Eng-
land jest minimalny i np. w 2016 r. wynidst 80 tys. zt. Nato-
miast za korzystanie z tego ztota NBP otrzymuje rocznie
0,2% jego wartosci. W 2016 r. stanowito to przychod ban-
ku w wysokosci 29,8 mln zt (Bankier.pl, 2017).

FIZYCZNE I PAPIEROWE ZL.OTO

Jedna z popularnych form obrotu ztotem na rynku glo-
balnym jest posiadanie pokwitowan depozytowych fun-
duszy inwestycyjnych ETF (exchange-traded fund) i jednej
zjego wersji SPDR (Spider — czyli pajak). Pokwitowania te
sa traktowane jak akcje i podlegaja obrotowi gietldowemu.
Popularnie sa one nazywane papierowym ztotem, gdyz ich
posiadacze maja dokument na okreslona warto$¢ ztota. Jest
on wydawany tylko do celow handlowych i nie daje upo-
waznienia do wymiany na fizyczne ztoto. Obecnie tego
rodzaju transakcje sa dokonywane elektronicznie, ale tra-
dycyjna nazwa papierowe ztoto nadal si¢ utrzymuje. Prze-
chowywanie zlota poza wlasnym sejfem bywa rowniez
ryzykowne w sytuacji, kiedy nastgpuje gwaltowny wzrost
jego ceny. Dysponenci moga w takim przypadku nie posia-
da¢ wystarczajacej ilosci waluty, aby odkupi¢ ztoto, ktorym
obracaja na rynku. Ogtasza si¢ wtedy upadtos¢, a prze-
chowywane zloto nie jest zwracane wilascicielowi (Stan-
kowski, 2018).

Obroty papierowym ztotem wielokrotnie przewyzszaja
ilos¢ fizycznego ztota znajdujacego si¢ na rynku. Powodu-
je to pozorne nasycenie rynku i utrzymanie stosunkowo
niskich cen kruszcu. Jednak za zakup fizycznego ztota trze-
ba dodatkowo ui$ci¢ marz¢ (premig), gdyz jego cena
gietdowa (spot) jest tylko podstawa do dokonania tego
rodzaju transakcji. Na ogot obowiazuje tu zasada, ze im

wigksza jest transakcja kupna, tym nizsza jest marza
(Z1oto..., 2007).

Problemy z kupnem zlota moga si¢ pojawi¢ na skutek
wstrzymania ruchu lotniczego, wprowadzonego w celu
powstrzymania pandemii koronawirusa. I nie chodzi tu
o zatrzymanie dostaw zlota do punktow sprzedazy, ale
dotyczy przede wszystkim ograniczenia dostawy zlota
wydobywanego w kopalniach, ktére w postaci zanieczysz-
czonych pretdow Dore jest dostarczane do kilku najwick-
szych rafinerii ztota na §wiecie, z ktorych jako czyste ztoto
w oznaczonych sztabach trafia ono do handlu (Malinow-
ski, 2020).

Amerykanscy ekonomisci twierdza, ze na §wiecie jest
wystarczajaca ilos¢ ztota (33 000 t), tylko jego cena nie
odpowiada emisji pieniadza. Po jej uwzglednieniu cena
uncji ztota wyniesie 10 000 USD (Nicholas, 2019). Te nie-
oficjalne prognozy zostaty czg$ciowo potwierdzone przez
Bank of America, ktoéry podnidst 18-miesigczng prognoze
cen ztota o petne 1000 USD —do 3000 USD za uncj¢ (Maz-
neva, 2020).

KOSZT WYDOBYCIA ZL.OTA

Wzrost ceny zlota, ktéra w momencie pisania tego tek-
stu wynosita 1750 USD za uncjg, powoduje coraz wigksza
optacalno$¢ jego wydobycia. O tym, jak korzystna jest
obecnie eksploatacja z16z zlota, Swiadczy zestawienie 10
$wiatowych firm o najnizszych kosztach jego pozyskiwa-
nia (Mining.com Editor, 2019). Wedtug danych z2018 r. na
pierwszym miejscu znajduje si¢ na tej liscie rosyjska firma
Polyus z kosztem 425 USD za wydobycie uncji ztota,
ana ostatnim — kanadyjska Atlantic Gold z wynikiem 564 USD
za uncjg. Tak mate réznice w kosztach wydobycia ztota
przez 10 firm z catego $wiata Swiadcza o coraz doskonal-
szych metodach eksploatacji i dostepie do zt6z o najlep-
szych parametrach geologiczno-gérniczych (Mining.com
Editor, 2019). W 2019 r. firma Polyus umocnila swoja
pierwsza pozycje, uzyskujac $redni koszt wydobycia uncji
zlota na poziomie 365 USD (Woodall, 2020).

GEOLOGICZNE I EKONOMICZNE
KRYTERIA EKSPLOATACJI ZL.OZ

Kryteria bilansowe wydobycia ztota sa indywidualnie
ustalane dla kazdego zloza. Jest to o tyle istotne, ze na
$wiecie pojawiaja si¢ ekscytujace informacje o efektach
poszukiwan z16z tego metalu. Publikowane sa na przyktad
wyniki wiercen poszukiwawczych, wedle ktorych w nowo
odkrywanych ztozach zawartos$c¢ ztota znacznie przekracza
nawet 100 g/t. Cho¢ sa to wiadomosci prawdziwe, to nie
zawsze odkrycia te doprowadzaja do podjgcia decyzji
inwestycyjnych. Pod tym wzgledem jest zalecana ostroz-
no$¢, wynikajaca przede wszystkim z oceny warunkow
geologicznych i logistycznych, okreslajacych optacalnose
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Tab. 1. Lista 10 zt6z ztota uznanych w 2017 r. za najzasobniejsze pod wzgledem wskaznika ilosci ztota w liniowym przekroju warstwy
zlozowej (wg Basova, 2017)

Stan Glgbokos¢ warstwy | Migzszos¢ | Wysokosé Za;vl‘::;oéc' w‘;‘l?alzziélc;a
Nazwa zloza Kraj Wiasciciel zagospodaro- zlozowej zloza furty wrudzie | [g/t xm]
wania zloza [m p.p.t.] [m] [m] le/t] [g/m]
1) Fosterville | Australia Kirkland Lake Z 244,2-253,5 8,85 8,20 991,00 8 126
2) Armaruq Kanada Agnico Eagle E 327,8-372,5 44,70 38,70 40,00 1548
3) Kierna Kanada Westdome Gold Z 299,5-307,0 7,50 5,60 262,60 1 400
4) Island Gold | Kanada Richmont Mines Z 188,6-194,2 5,60 4,90 261,48 1281
5) Saramacca | Surinam Jamgold E 14,5-75,0 60,50 30,00 40,91 1227
6) Bermejal Meksyk Leagold Z 585,15-671,1 85,90 29,21 25,30 739
7) Leprechaun | Kanada Martchon Gold w 6,0-307,0 301,00 240,80 2,65 638
8) Eagle River | Kanada Westdome Gold Z 143,2-186,0 42,80 20,87 28,72 593
9) Buritica Kolumbia Continental Gold P 24,0-57,9 33,90 30,08 17,17 529
10) Karma Burkina Faso | Endeavour Z 55,0-58,0 3,00 2,70 195,00 527

Objasnienia skrotow: Z — ztoza zagospodarowane, E — ztoza eksploatowane, W — ztoza wstgpnie rozpoznane, P — ztoza projektowane

eksploatacji. Zalecane jest dobre rozpoznanie geolo-
giczne wielko$ci i formy zasobow oraz ksztattu i gleboko-
$ci zalegania ztoza. Przy czym w ztozach odkrywkowych
za minimalna zawarto$¢ ztota w ztozu, by mozna byto
uzna¢ je za optacalne do eksploatacji, przyjmuje si¢ prze-
waznie si¢ 1 g ztota/t urobku, a w kopalniach podziemnych
2,5 g/t (Graham, 2019). W kopalniach odkrywkowych
wielko$¢ zloza i warto$¢ odzyskanego ztota winna by¢
wyzsza od kosztow poniesionych na jego eksploatacjg.
Znacznie bardziej skomplikowana jest sprawa eksploatacji
kopaln podziemnych.

Na potrzeby oceny ekonomicznej optacalnosci eksplo-
atacji ztoza opracowano wskaznik ilosci ztota w wysokosci
furty ztoza. Jest on iloczynem zawartosci ztota w tonie
urobku [g/t] i przecigtnej migzszo$ci warstwy ztozowej [m]
— czyli miernikiem iloéci graméw ztota w liniowym prze-
kroju ztoza (na wysoko$¢ furty). Im wyzsza jest wartosé
tego iloczynu, tym korzystniejsza jest eksploatacja ztoza.
W krajach anglosaskich wskaznik ten nazwano gram—metr.
Obecnie do rzadkos$ci nalezy wyliczanie tego wskaznika
dlanowo odkrytych zt6z. W tabeli 1 przedstawiono listg 10
zY67 ztota najzasobniejszych w 2017 r. pod wzgledem tego
wskaznika. Z danych tych wynika, ze zawarto$¢ ztota w
rudzie nie zawsze jest wystarczajacym kryterium do oceny
optacalnosci jego eksploatacji. Kanadyjskie ztoze Lepre-
chaun jest przyktadem zloza ztota o niewielkiej zawartosci
kruszcu w tonie urobku (2,7 g/t), ktore dzieki wysokiej fur-
cie eksploatacyjnej (240,8 m) zajmuje 7 miejsce w tym glo-
balnym zestawieniu. Dwa ostanie zloza w tej tabeli sa
podobnym tego przykladem. Ztoze Buritica, zawierajace
17,7 g/t Au, jest pod wzgledem ekonomicznej wartosci
zblizone do ztoza Karma, zawierajacego 195 g/t Au. Zwra-
ca uwagg fakt, ze potowa zt6z, ktore w 2017 r. zostaly
uznane za najzasobniejsze w ztoto, znajduje si¢ w Kana-
dzie.

WZROST WYDOBYCIA ZY.OTA

Warto zwrdci¢ uwage na to, ze w ciagu ostatnich szes-
nastu lat Chiny ponad dwukrotnie zwigkszyly wielkos¢
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wydobycia ztota, osiagajac pierwsze miejsce na §wiecie w
jego produkcji. W tym samym czasie Republika Potud-
niowej Afryki zmniejszyta wielkos¢ wydobycia o potowe
i spadla z pierwszej pozycji na dziesiata (w 2019 r. — 90 t).
Stany Zjednoczone i Australia do 2014 r. utrzymywaty
state pozycje — druga i trzecia, pdzniej Stany Zjednoczone
spadly na czwarte miejsce. Rosja awansowata z siodme;j
pozycji w 2006 r. na trzecia w 2014 r. 1 do tej pory utrzy-
mata to miejsce. Pierwsza piatka od 2014 r. utrzymuje swo-
je czolowe miejsca w wydobyciu ztota. Sa to (w 2019 r. w
tonach): 1) Chiny — 420, 2) Australia — 330, 3) Rosja 310,
4) USA —-20015) Kanada— 180t (U.S. Geological Survey,
2019). Jednoczesnie odnotowuje si¢ staty wzrost globalne-
go wydobycia ztota, ktore w 1900 r. wynosito ok. 250 t,
potem przez 120 lat systematycznie zwigkszalo sig, aby w
2019 r. osiagna¢ rekordowa wielko$¢ 3000 t. Zestawienie
to neguje rozpowszechniany fatszywy poglad o wyczerpy-
waniu si¢ dostgpnych zasobow zt6z ztota na swiecie (Fulp,
2018).
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