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Coraz wiêcej kapita³ów inwestycyj-
nych jest lokowanych w poszukiwanie,
pozyskiwanie i w handel z³otem. Wydaje
siê, ¿e dzia³ania te s¹ czymœ naturalnym
w czasie kryzysu gospodarczego wywo-
³anego globaln¹ infekcj¹ koronawirusa.
Przy bli¿szym poznaniu rynku z³ota oka-
zuje siê, ¿e trend taki wystêpuje, ale nie
wp³ywa istotnie na ceny tego metalu.

Du¿y wp³yw na stosunkowo niskie ceny z³ota ma spo-
sób handlowego obrotu tym metalem. W procesie tym naj-
pewniejsze jest posiadanie fizycznego z³ota we w³asnym
sejfie. Jak wiadomo, jest to jednak zbyt niebezpieczne, dla-
tego w³aœciciele z³ota przechowuj¹ je w skarbcach ban-
kowych. Za przechowywanie bank pobiera odpowiednie
op³aty, które s¹ rekompensowane obrotami z³ota na gie³dzie.
Tego rodzaju transakcja dotyczy czêœci polskiego z³ota,
które w iloœci ok. 128 t nadal jest przechowywane w Bank

of England. Rok temu sprowadzono do kraju 100 ton œwie-
¿o kupionego z³ota, czego dokonano za poœrednictwem
tego banku. Koszt przechowywania z³ota w Bank of Eng-

land jest minimalny i np. w 2016 r. wyniós³ 80 tys. z³. Nato-
miast za korzystanie z tego z³ota NBP otrzymuje rocznie
0,2% jego wartoœci. W 2016 r. stanowi³o to przychód ban-
ku w wysokoœci 29,8 mln z³ (Bankier.pl, 2017).

FIZYCZNE I PAPIEROWE Z£OTO

Jedn¹ z popularnych form obrotu z³otem na rynku glo-
balnym jest posiadanie pokwitowañ depozytowych fun-
duszy inwestycyjnych ETF (exchange-traded fund) i jednej
z jego wersji SPDR (Spider – czyli paj¹k). Pokwitowania te
s¹ traktowane jak akcje i podlegaj¹ obrotowi gie³dowemu.
Popularnie s¹ one nazywane papierowym z³otem, gdy¿ ich
posiadacze maj¹ dokument na okreœlon¹ wartoœæ z³ota. Jest
on wydawany tylko do celów handlowych i nie daje upo-
wa¿nienia do wymiany na fizyczne z³oto. Obecnie tego
rodzaju transakcje s¹ dokonywane elektronicznie, ale tra-
dycyjna nazwa papierowe z³oto nadal siê utrzymuje. Prze-
chowywanie z³ota poza w³asnym sejfem bywa równie¿
ryzykowne w sytuacji, kiedy nastêpuje gwa³towny wzrost
jego ceny. Dysponenci mog¹ w takim przypadku nie posia-
daæ wystarczaj¹cej iloœci waluty, aby odkupiæ z³oto, którym
obracaj¹ na rynku. Og³asza siê wtedy upad³oœæ, a prze-
chowywane z³oto nie jest zwracane w³aœcicielowi (Stan-
kowski, 2018).

Obroty papierowym z³otem wielokrotnie przewy¿szaj¹
iloœæ fizycznego z³ota znajduj¹cego siê na rynku. Powodu-
je to pozorne nasycenie rynku i utrzymanie stosunkowo
niskich cen kruszcu. Jednak za zakup fizycznego z³ota trze-
ba dodatkowo uiœciæ mar¿ê (premiê), gdy¿ jego cena
gie³dowa (spot) jest tylko podstaw¹ do dokonania tego
rodzaju transakcji. Na ogó³ obowi¹zuje tu zasada, ¿e im

wiêksza jest transakcja kupna, tym ni¿sza jest mar¿a
(Z³oto..., 2007).

Problemy z kupnem z³ota mog¹ siê pojawiæ na skutek
wstrzymania ruchu lotniczego, wprowadzonego w celu
powstrzymania pandemii koronawirusa. I nie chodzi tu
o zatrzymanie dostaw z³ota do punktów sprzeda¿y, ale
dotyczy przede wszystkim ograniczenia dostawy z³ota
wydobywanego w kopalniach, które w postaci zanieczysz-
czonych prêtów Dore jest dostarczane do kilku najwiêk-
szych rafinerii z³ota na œwiecie, z których jako czyste z³oto
w oznaczonych sztabach trafia ono do handlu (Malinow-
ski, 2020).

Amerykañscy ekonomiœci twierdz¹, ¿e na œwiecie jest
wystarczaj¹ca iloœæ z³ota (33 000 t), tylko jego cena nie
odpowiada emisji pieni¹dza. Po jej uwzglêdnieniu cena
uncji z³ota wyniesie 10 000 USD (Nicholas, 2019). Te nie-
oficjalne prognozy zosta³y czêœciowo potwierdzone przez
Bank of America, który podniós³ 18-miesiêczn¹ prognozê
cen z³ota o pe³ne 1000 USD – do 3000 USD za uncjê (Maz-
neva, 2020).

KOSZT WYDOBYCIA Z£OTA

Wzrost ceny z³ota, która w momencie pisania tego tek-
stu wynosi³a 1750 USD za uncjê, powoduje coraz wiêksz¹
op³acalnoœæ jego wydobycia. O tym, jak korzystna jest
obecnie eksploatacja z³ó¿ z³ota, œwiadczy zestawienie 10
œwiatowych firm o najni¿szych kosztach jego pozyskiwa-
nia (Mining.com Editor, 2019). Wed³ug danych z 2018 r. na
pierwszym miejscu znajduje siê na tej liœcie rosyjska firma
Polyus z kosztem 425 USD za wydobycie uncji z³ota,
a na ostatnim – kanadyjska Atlantic Gold z wynikiem 564 USD
za uncjê. Tak ma³e ró¿nice w kosztach wydobycia z³ota
przez 10 firm z ca³ego œwiata œwiadcz¹ o coraz doskonal-
szych metodach eksploatacji i dostêpie do z³ó¿ o najlep-
szych parametrach geologiczno-górniczych (Mining.com
Editor, 2019). W 2019 r. firma Polyus umocni³a swoj¹
pierwsz¹ pozycjê, uzyskuj¹c œredni koszt wydobycia uncji
z³ota na poziomie 365 USD (Woodall, 2020).

GEOLOGICZNE I EKONOMICZNE
KRYTERIA EKSPLOATACJI Z£Ó¯

Kryteria bilansowe wydobycia z³ota s¹ indywidualnie
ustalane dla ka¿dego z³o¿a. Jest to o tyle istotne, ¿e na
œwiecie pojawiaj¹ siê ekscytuj¹ce informacje o efektach
poszukiwañ z³ó¿ tego metalu. Publikowane s¹ na przyk³ad
wyniki wierceñ poszukiwawczych, wedle których w nowo
odkrywanych z³o¿ach zawartoœæ z³ota znacznie przekracza
nawet 100 g/t. Choæ s¹ to wiadomoœci prawdziwe, to nie
zawsze odkrycia te doprowadzaj¹ do podjêcia decyzji
inwestycyjnych. Pod tym wzglêdem jest zalecana ostro¿-
noœæ, wynikaj¹ca przede wszystkim z oceny warunków
geologicznych i logistycznych, okreœlaj¹cych op³acalnoœæ
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eksploatacji. Zalecane jest dobre rozpoznanie geolo-

giczne wielkoœci i formy zasobów oraz kszta³tu i g³êboko-

œci zalegania z³o¿a. Przy czym w z³o¿ach odkrywkowych

za minimaln¹ zawartoœæ z³ota w z³o¿u, by mo¿na by³o

uznaæ je za op³acalne do eksploatacji, przyjmuje siê prze-

wa¿nie siê 1 g z³ota/t urobku, a w kopalniach podziemnych

2,5 g/t (Graham, 2019). W kopalniach odkrywkowych

wielkoœæ z³o¿a i wartoœæ odzyskanego z³ota winna byæ

wy¿sza od kosztów poniesionych na jego eksploatacjê.

Znacznie bardziej skomplikowana jest sprawa eksploatacji

kopalñ podziemnych.
Na potrzeby oceny ekonomicznej op³acalnoœci eksplo-

atacji z³o¿a opracowano wskaŸnik iloœci z³ota w wysokoœci

furty z³o¿a. Jest on iloczynem zawartoœci z³ota w tonie

urobku [g/t] i przeciêtnej mi¹¿szoœci warstwy z³o¿owej [m]

– czyli miernikiem iloœci gramów z³ota w liniowym prze-

kroju z³o¿a (na wysokoœæ furty). Im wy¿sza jest wartoœæ

tego iloczynu, tym korzystniejsza jest eksploatacja z³o¿a.

W krajach anglosaskich wskaŸnik ten nazwano gram–metr.

Obecnie do rzadkoœci nale¿y wyliczanie tego wskaŸnika

dla nowo odkrytych z³ó¿. W tabeli 1 przedstawiono listê 10

z³ó¿ z³ota najzasobniejszych w 2017 r. pod wzglêdem tego

wskaŸnika. Z danych tych wynika, ¿e zawartoœæ z³ota w

rudzie nie zawsze jest wystarczaj¹cym kryterium do oceny

op³acalnoœci jego eksploatacji. Kanadyjskie z³o¿e Lepre-

chaun jest przyk³adem z³o¿a z³ota o niewielkiej zawartoœci

kruszcu w tonie urobku (2,7 g/t), które dziêki wysokiej fur-

cie eksploatacyjnej (240,8 m) zajmuje 7 miejsce w tym glo-

balnym zestawieniu. Dwa ostanie z³o¿a w tej tabeli s¹

podobnym tego przyk³adem. Z³o¿e Buritica, zawieraj¹ce

17,7 g/t Au, jest pod wzglêdem ekonomicznej wartoœci

zbli¿one do z³o¿a Karma, zawieraj¹cego 195 g/t Au. Zwra-

ca uwagê fakt, ¿e po³owa z³ó¿, które w 2017 r. zosta³y

uznane za najzasobniejsze w z³oto, znajduje siê w Kana-

dzie.

WZROST WYDOBYCIA Z£OTA

Warto zwróciæ uwagê na to, ¿e w ci¹gu ostatnich szes-

nastu lat Chiny ponad dwukrotnie zwiêkszy³y wielkoœæ

wydobycia z³ota, osi¹gaj¹c pierwsze miejsce na œwiecie w
jego produkcji. W tym samym czasie Republika Po³ud-
niowej Afryki zmniejszy³a wielkoœæ wydobycia o po³owê
i spad³a z pierwszej pozycji na dziesi¹t¹ (w 2019 r. – 90 t).
Stany Zjednoczone i Australia do 2014 r. utrzymywa³y
sta³e pozycje – drug¹ i trzeci¹, póŸniej Stany Zjednoczone
spad³y na czwarte miejsce. Rosja awansowa³a z siódmej
pozycji w 2006 r. na trzeci¹ w 2014 r. i do tej pory utrzy-
ma³a to miejsce. Pierwsza pi¹tka od 2014 r. utrzymuje swo-
je czo³owe miejsca w wydobyciu z³ota. S¹ to (w 2019 r. w
tonach): 1) Chiny – 420, 2) Australia – 330, 3) Rosja 310,
4) USA – 200 i 5) Kanada – 180 t (U.S. Geological Survey,
2019). Jednoczeœnie odnotowuje siê sta³y wzrost globalne-
go wydobycia z³ota, które w 1900 r. wynosi³o ok. 250 t,
potem przez 120 lat systematycznie zwiêksza³o siê, aby w
2019 r. osi¹gn¹æ rekordow¹ wielkoœæ 3000 t. Zestawienie
to neguje rozpowszechniany fa³szywy pogl¹d o wyczerpy-
waniu siê dostêpnych zasobów z³ó¿ z³ota na œwiecie (Fulp,
2018).
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Tab. 1. Lista 10 z³ó¿ z³ota uznanych w 2017 r. za najzasobniejsze pod wzglêdem wskaŸnika iloœci z³ota w liniowym przekroju warstwy
z³o¿owej (wg Basova, 2017)

Nazwa z³o¿a Kraj W³aœciciel
Stan

zagospodaro-
wania z³o¿a

G³êbokoœæ warstwy
z³o¿owej
[m p.p.t.]

Mi¹¿szoœæ
z³o¿a
[m]

Wysokoœæ
furty
[m]

Zawartoœæ
z³ota

w rudzie
[g/t]

Wartoœæ
wskaŸnika
[g/t � m]

[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 1 548

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 1 281

5) Saramacca Surinam Jamgold E 14,5–75,0 60,50 30,00 40,91 1 227

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

Objaœnienia skrótów: Z – z³o¿a zagospodarowane, E – z³o¿a eksploatowane, W – z³o¿a wstêpnie rozpoznane, P – z³o¿a projektowane


