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Srebro — ubozszy krewny zlota
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A bstract Silver, a metal just like gold, a store of value and a capital investment, due to its increasingly wide-
spread use has become an industrial metal. Both fields of use support or oppose each other, disturbing market regu-
larities and disorganizing investors. The current situation on the silver market seems optimistic and encourages
taking a closer look at the mechanisms stimulating its potential. The basic sources and supplies directions of prima-
ry silver raw materials are discussed in the paper. The consumption structure and silver trade are indicated, as well
as the risk and market prospects is assessed. The resource base potential of Poland is presented and the national
economy of silver raw material is characterized.
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Historia kopalnictwa srebra si¢ga ponad 5000 lat wstecz.
Uwaza sig, ze metal ten byt jednym z pigciu najwczesniej
odkrytych i uzytkowanych przez ludzko$¢, a umiejgtnosé
oddzielania srebra od otowiu byta jednym z pierszych
osiagnig¢ hutniczych i rafinacyjnych. Przypuszczalnie, ze
wzgledu na sporadyczno$é wystgpowania srebra w formie
rodzimej, w krajach Bliskiego Wschodu i p6zniej w Euro-
pie wigkszos$¢ srebra pozyskiwano przez redukcj¢ siarcz-
koéw otowiu, a nastgpnie droga odsrebrzania surowego oto-
wiu w procesach kupelacji. Ten wyjatkowo blyszczacy
metal wespot ze zlotem, a niekiedy samotnie, wspierat
rozkwit gospodarczy i kulturalny cywilizacji Bliskiego
Wschodu, Egiptu i starozytnej Grecji. Srebrne ozdoby i de-
koracje odnajdowano w grobowcach krolewskich (Wielka
Swiatynia Chaldejska w Ur w potudniowej Mezopotamii,
piramidy egipskie) i jest wielce prawdopodobne, ze we
wszystkich krajach pomigdzy Indusem a Nilem juz od ok.
800 r. p.n.e. uzywano srebra, obok wazniejszego i cenniej-
szego zlota, jako pieniadza, jakkolwiek z racji rzadkosci
wystepowania w Afryce potnocnej Egipcjanie bardziej
powazali to pierwsze.

Srebro (ksigzycowy metal, biaty metal, srebrny metal)
wydobywano na skalg przemystowa na 6wczesne czasy od
ok. 3000 lat p.n.e., poczatkowo w Anatolii (obecnie Tur-
cja), by z czasem (ok. 1200 lat p.n.e.) przenies¢ okregi wy-
dobywcze do greckich kopali w okolicach Lawrio w Attyce.
Do dzi$ istnieje w Grecji miejscowos¢ Torikos, gdzie pro-
wadzono przerobke i przetwoérstwo rud miedzi, otowiu
isrebra. Z tego ostatniego wybijano attyckie drachmy grec-
kie dla starozytnych Aten, a pdzniej takze rzymskie denary,
wytwarzane na zamowienie panstwowe. Okoto roku 100 n.e.
centrum wydobycia srebra przeniosto si¢ do Hiszpanii,
gdzie kopalnie staly si¢ glownym dostawca surowca dla
Cesarstwa Rzymskiego i istotnym elementem handlu na
azjatyckich szlakach przyprawowych. Starozytne kopalnie
srebra sa ponadto znane z Chin, Indii, Iranu, Sudanu
(Nubii) 1 Etiopii (Boyle, 1968). Hiszpanska konkwista po
odkryciu Ameryki przez Kolumba zapewnita Europie od
XVI w. doptyw olbrzymich ilosci zrabowanego tubylcom

srebra. Obok tego niegodnego procederu stwierdzono duze,
pierwotne ztoza rud srebra w Meksyku, Peru i Boliwii,
gdzie uruchamiano ich pozyskanie. Olbrzymia podaz su-
rowcow srebra spowodowata wzrost jego roli na arenie
migdzynarodowej i bogacenie si¢ Hiszpanii oraz innych
panstw kolonialnych przez niemal 300 lat. Z czasem sre-
bro, ograniczajac elastycznos¢ polityki monetarnej, zaczeto
traci¢ na znaczeniu jako forma waluty. Od przelomu
XIX/XX w. zaczgto by¢ bardziej surowcem do produkcji bi-
zuterii 1 lokata kapitatu, podczas gdy w ostatnim potwieczu
srebro pozostaje w duzej mierze metalem przemystowym.

RUDY, ZLOZA I SWIATOWE ZASOBY SREBRA

Srebro nalezy do rozproszonych i rzadkich pierwiast-
kéw w skorupie ziemskiej o wybitnych wlasciwosciach
chalkofilnych. Udzialy wagowe srebra wg réznych auto-
réw wynosza od 0,05 do 0,055 ppm, a jego klark przyj-
mowany jest dla gornej skorupy ziemskiej na poziomie
0,053 ppm (Rudnick, Sally, 2003). Oprdcz sktonnosci do
laczenia si¢ z siarka, srebro przejawia wyrazne powino-
wactwo do wspolwystgpowania z antymonem, arsenem, tak-
ze tellurem i selenem, tworzac ztozone siarkosole. W ska-
tach magmowych koncentracja srebra jest niewielka i cechuje
raczej skaly zasadowe. W etapie pomagmowym, zwlaszcza
hydrotermalnym wysokotemperaturowym, srebro wchodzi
w sktad galeny (PbS), przez co minerat ten bywa znaczacym
zrodtem srebra, w nizszych temperaturach tworzy za$§ wlasne
mineraty, siarkosole, tellurki i selenki. W strefie wietrze-
niowej rozpuszczalne siarczany srebra wytracaja sig¢ wtor-
nie jako siarczki w strefach cementacji, a przy udziale
siarczanu zelazawego moze powstawac srebro rodzime.
Do wdd trafiaja znikome ilosci srebra, morza i oceany sa
bardzo ubogie pod wzgledem zawarto$ci tego metalu.

Srebro tworzy wlasne ztoza (w praktyce gospodarczej
przyjgto, ze 60—70% wartosci kopaliny wnoszonej przez
srebro w ztozu stanowi o jego samodzielnos$ci) badz wspot-
towarzyszy ztozom innych metali: miedzi, cynkowi, oto-
wiowi, ztotu, podrzednie cynie i niklowi, przy czym warto
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nadmienié, ze ze zt6z polimetalicznych pochodzi zdecydo-
wana wigkszo$¢ podazy pierwotnej metalu. Do glownych
typow zt6z rud srebrono$nych zalicza si¢ ztoza hydroter-
malne: metasomatyczne, zytowe i porfirowe oraz ekshala-
cyjno-osadowe masywnych pirytdw, jak rowniez stra-
toidalne Zn-Pb i Cu-Ag (Cox, Singer, 1986; Paulo, Strzel-
ska-Smakowska, 2000; Sillitoe, 2020).

Geologia i powstawanie zt6z rud srebra to ztozone epi-
zody i obejmuja na og6t kombinacje kilku proceséw geolo-
gicznych. Procesy hydrotermalne to najpowszechniejsza
geneza zt6z srebra i jest powiazana z aktywno$cia wulka-
niczna. Ztoza koncentruja si¢ w poblizu intruzji i centrow
wulkanicznych, w obrgbie réznorodnych, czgsto wtdrnie
przeobrazonych skal, na ogdét maja forme¢ pseudopokta-
dowa, zylowa lub sztokwerkowo-kominowa. Charaktery-
styczna bywa w nich strefowo$¢ wzbogacenia w srebro
(i inne metale). W czgéciach przypowierzchniowych kon-
centracje metali sa na ogot niskie, niekiedy sa to wrecz
zony plonne, podczas gdy gigbiej w tzw. strefie cementacji
jest obserwowane nadzwyczajne wzbogacenie, gdzie wys-
tgpuja nagromadzenia o znaczeniu gospodarczym, prze-
znaczone dla dziatalnos$ci gorniczej. W odniesieniu do zt6z
typu porfirowego srebro jest metalem towarzyszacym na
ogot rudom miedzi, a jego koncentracje w urobku sa nie-
znaczne. Dobra wzbogacalno$¢ srebra w procesach pozy-
skania gtéwnego sktadnika sprawia, ze przy ogromnej skali
wydobycia tego typu rud uzyski srebra zapewniaja bardzo
pokazny strumien surowca. Zloza ekshalacyjno-osadowe
tworza najczesciej soczewkowate nagromadzenia w oto-
czeniu komplekséw wulkaniczno-osadowych. Rudy tego
typu bywaja wtornie zmetamorfizowane, zaburzone tekto-
nicznie 1 sa nickiedy dos¢ klopotliwe w przerobce mecha-
nicznej. W obrgbie z16z stratoidalnych Cu-Ag oraz zme-
tamorfizowanych Zn-Pb te pierwsze sa waznym zroditem
srebra. Szczegolnie bogate sg tupki bitumiczne cechsztynu
Europy Srodkowej, o ktérych nieco wiecej w dalszej czesci
artykutu.

Pozyskiwanie gornicze srebra ma miejsce od tysigey
lat, a na §wiecie wg bazy GlobalData's mines (Www.glo-
baldata.com) dziata obecnie 750—780 kopaln srebra, przy
czym wigkszo$¢ naturalnie wystgpujacego srebra jest na-
gromadzona i pochodzi ze 716z polimetalicznych. Brzezne

zawarto$ci srebra, kwalifikujace rudy do wydobycia, sa
zalezne od zawarto$ci innych metali, niemniej jednak,
z grubsza rzecz ujmujac, wymagana jest na ogot kilkuset-
gramowa koncentracja w tonie urobku w ztozach samo-
dzielnych lub kilkudziesigciogramowa w ztozach poli-
metalicznych.

Rudy polimetaliczne sg zasadniczym rezerwuarem sre-
bra i stanowia 70-80% $wiatowych zasobow. Zasoby sre-
bra raportowane przez USGS (United States Geological
Survey; tab. 1), pomimo drobnych fluktuacji, wskazuja na
ich nieduzy, lecz ustawiczny przyrost, ktory jest w niepod-
wazalnej mierze zastuga powigkszenia bazy zasobowej in-
nych metali, wspolwystgpujacych ze srebrem, szczego6lnie
miedzi oraz w mniejszej skali ztota, cynku i ofowiu. W ostat-
niej dekadzie pierwotne Swiatowe zasoby miedzi w rudach
ulegly powigkszeniu z ok. 700 min t do niemal 1 mld t,
a skumulowany roczny wskaznik wzrostu (CAGR) dla tej
wielkosci sigga niemal 3,8%. Analogiczne wskazniki sku-
mulowanego przyrostu dla §wiatowych zasobow ztota, cyn-
ku i otowiu wynosza odpowiednio: 0,9%, 1,2%, i1 0,65%.
Nalezy domniemywac, ze w przysztosci ztoza rud Cu oraz
ztoza rud Zn-Pb beda nadal gtownym zrédlem pierwotnego
srebra, a odkrycia i powigkszenie ich bazy zasobowe;j skut-
kowac bedzie przyrostem zasobdw srebra. Pomimo powia-
zania wystgpowania srebra ze zlotem w ztozach, nagroma-
dzenia zoltego kruszcu z racji nieduzych tonazowo wielko-
sci beda jedynie uzupetnieniem, jakkolwiek waznym,
poznanej bazy zasobowej. Kalkulujac statyczny wskaznik
wystarczalno$ci zasobdw, nalezy oczekiwaé przynajmniej
ok. 24-letniego okresu zapewnienia podazy srebra ze zro-
det pierwotnych, jakkolwiek wskaznik ten od przeszio
dwoch dekad ulega zauwazalnemu przyrostowi (wystar-
czalno$¢ statyczna zasobow srebra w 2000 r. wynosita
mniej wigeej 16 lat). Zwyzka ta §wiadczy o szybszym tem-
pie rozpoznawania nowych zasobow niz skali wzrostu wy-
dobycia.

Pig¢ najbardziej zasobnych w srebro krajow dysponuje
nieco ponad 70% potencjatem §wiatowych zasobow. Naj-
wigksze, raportowane przez USGS, zasoby ztota sa uloko-
wane w Peru, Australii, Rosji, Chinach i Polsce, chociaz
dane o zasobach australijskich w odniesieniu do standar-
dow JORC (Australasian Joint Ore Reserves Committee)

Tab. 1. Zmiany $wiatowych zasobow przemystowych srebra [t] w latach 2000-2023 (wg USGS, www.usgs.gov)
Table 1. Changes in global silver reserve base [tonnes] in the years 2000-2023 (acc. to USGS, www.usgs.gov)

Kraj / Country 2000 2005 2010 2015 2020 2023
Peru / Peru 25 000 36 000 120 000 120 000 91 000 110 000
Australia / Australia 30 000 31 000 69 000 85 000 (25830%‘;2 (2796‘0%‘;2
Rosja / Russia _ _ _ 20 000 45 000 92 000
Chiny / China _ 26 000 43 000 43 000 41 000 72000
Polska / Poland _ 51000 69 000 85 000 70 000 63 000
Meksyk / Mexico 37000 37000 37000 37000 37,000 37 000
Chile / Chile _ _ 70 000 77 000 26 000 26 000
USA / USA 33 000 25 000 25000 25 000 26 000 23 000
Boliwia / Bolivia _ _ 22000 22000 22000 22 000
Indie / India _ _ _ _ _ 8000
Argentyna / Argentina - - - - — 6500
Kanada / Canada 37 000 16 000 7000 7000 _ _
Pozostale / Rest of the World 120 000 50 000 50 000 50 000 57 000 57 000
Swiat / World 282 000 272 000 510 000 570 000 503 000 610 500

* — w nawiasach wielko$¢ bazy zasobowej Australii wg standardow JORC / in brackets Australia’s resource base acc. to JORC standards.
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wskazuja na znaczaco mniejsze wielkosSci (tab. 1). Wespot
z kolejna czworka w dziewigciu krajach jest skupione
90% $wiatowych zasobow srebra, co $wiadczy o silnej,
geograficznej koncentracji. W tabeli 1 nie wyodrgbniono
Kazachstanu, statystyki USGS nie podaja konkretnych
wielkosci, a niewatpliwie kraj ten ma niebagatelne zasoby
srebra. Wedlug Kazakh Invest (KI, 2021) w Kazachstanie
znajduja si¢ trzecie, co do wielkosci rezerwy srebra na
$wiecie, co wydaje si¢ jednak zbyt optymistyczna ocena.
Takze niewspolmiernie szybki przyrost zasobow w Chi-
nach latach 2020-2023 sktania do ostroznosci w konteks-
cie wiarygodnosci chinskich danych ilosciowych.

PRODUKCJA GORNICZA

Przyttaczajaca wigkszo$¢ podazy rynkowej srebra po-
chodzi bezposrednio z produkcji gorniczej. W ostatniej
dekadzie wydobycie odpowiadato za 82—-85% dostaw su-
rowcow srebra, podczas gdy zrodta wtorne za 14—17% (SI,
2024a). Okazjonalnie na rynku pojawiaty si¢ niewielkie
udzialy fizycznego srebra z zamknigcia kontraktéw zabez-
pieczajacych (hedging), jak rowniez utamki procenta z wy-
przedazy srebra przez sektor instytucji rzadowych, bankéw
centralnych i funduszy migdzynarodowych. W strukturze
podazy pierwotnej dominuje pozyskanie srebra jako ko-
produktu (by-product) ze z16z innych metali w wymiarze
ok. 70-75%, podczas gdy ztoza, w ktérych srebro jest
metalem glownym, dostarczaja ok. 25-30% wolumenu.
W 2023 r. jako produkt uboczny przy ekstrakcji miedzi
pozyskano 222 mln uncji (0z) srebra (blisko 6900 t), przy
ekstrakcji cynku/otowiu 256 mln uncji (7960 t), przy pozy-
skaniu ztota 114 mln oz (3540 t) i bezposrednio ze z16z
rud srebra 239 mln uncji (7440 t) (SI, 2024a). W tabeli 2
zestawiono list¢ 15 najwigkszych kopaln i koncernow
gorniczych.

Swiatowa produkcja gornicza srebra na przestrzeni
potwiecza ulegta dwuipotkrotnemu powigkszeniu i od
ponad dekady przekracza poziom 23 000 t, by wg szacun-
kowych danych USGS osiagnac¢ rekordowy poziom 26 000 t
w 2023 r. (tab. 3) (Hartingh, 2024).

Od lat 90. ubieglego stulecia palmg pierwszenstwa
w produkcji gorniczej dzierzy Meksyk. Meksykanskie Sta-
ny Zjednoczone sukcesywnie zwigkszaja swoj udziat
w rynku od ok. 14% w latach 70. do 25% obecnie, podczas
gdy eksperci rynku prognozuja dalszy wzrost w skumu-
lowanym ujgciu 1% do 2027 r. Podaz srebra najwigkszego
$wiatowego producenta gorniczego srebra pochodzi z ok.
100 kopaln, a do najwigkszych naleza: Penasquito Mine,
Juanicipio Project, San Julian Project, Fresnillo Mine
i Saucito Mine.

Penasquito to polimetaliczne ztoze Au-Ag-Zn-Pb pow-
state w wyniku aktywnos$ci hydrotermalnej w obregbie miaz-
szej (ponad 2,5 km) sekwencji osadéw mezozoicznych
geosynkliny meksykanskiej. Skarnowa mineralizacja jest
powiazana z brekcjowatymi wypelieniami systemu dia-
tremowego oligocenskiej, intruzywnej aktywnosci wulka-
nicznej, przecinajacych sekwencj¢ morskich osadow od
gornej jury do gérnej kredy (Rocha-Rocha, 2016; Dromun-
do, 2020). Bedace od 2019 r. w uzytkowaniu Newmont
Corp. ztoze dostarcza obecnie ok. 30 mln oz (ok. 920 t)
srebra rocznie. Stwierdzona przemystowa baza zasobowa
obejmuje 121,7 min t rudy, a wraz z prawdopodobnymi
zasobami eksploatacyjnymi przekracza 260 mln t, przy
sredniej zawartosci srebra 34 g/t (NC, 2024). Aktywa geo-
logiczno-gornicze najwigkszego na $wiecie producenta
srebra pierwotnego — meksykanskiego koncernu gornicze-
go Fresnillo plc (zarejestrowanego w Wielkiej Brytanii
z siedziba w Meksyku) — obejmuja cztery pozostale wy-
mienione powyzej ztoza. Rozlegla formacja Fresnillo
bylta przedmiotem zainteresowania gérniczego od potowy
XVI w. Struktura ta o dlugosci ok. 1000 km jest okreslana
mianem ,,meksykanskiego pasa srebrowego”, obejmuje sze-
reg hydrotermalnych zt6z, gdzie paleogenskie ciala mag-
mowe intrudowaly i przeobrazaty nadlegle weglanowe
osady jurajsko-kredowe. Mineralizacja rozciaga si¢ zarow-
no na wysokotemperaturowe asocjacje kruszcowe (na ogoét
skarnowe masywne i potmasywne siarczki) kontrolowane
strefami uskokowymi, jak i rozwijane dystalnie strefy prze-
obrazen i okruszcowania przy nizszych temperaturach roz-
twordw hydrotermalnych (Ruvalcaba-Ruiz, Thompson,

Tab. 2. Najwigksi producenci srebra [t] w 2022 r. (wg SI, 2024a, uzupetniona)
Table 2. Top silver production mines [tonnes] in 2022 (acc. to SI, 2024a, updated)

o ine | i1 Cony | Mt i) | Trotazen | ety
Lubin,
1 Polkowice-Sieroszowice, Polska / Poland KGHM Polska Miedz 1315,7 Cu, Ag
Rudna
2 Penasquito Meksyk / Mexico Newmont 1007,8 Au, Ag
3 Dukat Rosja / Russia Polymetal International 569,2 Au
4 Sindesar Khurd Indie /India Hindustan Zinc 556,8 Zn, Pb
5 Antamina Peru / Peru gelﬁzzfgjs/ /BA[Z% Zt z%ﬁ 4572 Cu, Zn
6 San Julian Meksyk / Mexico Fresnillo 4448 Ag, Au
7 Fresnillo Meksyk / Mexico Fresnillo 423,0 Ag
8 Saucito Meksyk / Mexico Fresnillo 372,2 Ag, Au
9 Cannington Australia / Australia South32 363.,9 Zn
10 Cerro Los Gatos Meksyk / Mexico %é?;[;gz‘;ﬁlr]\/lgz?:; 320,4 Ag
11 Greens Creek USA / USA Hecla Mining Company 301,7 Ag, Au
12 Juanicipio Meksyk / Mexico Fresnillo | MAG Silver 289,3 Ag, Au
13 San Cristobal Boliwia / Bolivia San Cristobal Mining 286,2 Zn, Pb
14 Garpenberg Szwecja / Sweden Boliden 273,7 Zn
15 Puna Argentyna /Argentina SSR Mining 261,3 Ag, Pb, Zn
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Tab. 3. Produkcja gornicza srebra [t] w latach 1970-2023 (wg USGS, www.usgs.gov)

Table 3. Silver mine production [tonnes] in the years 1970-2023 (acc. to USGS, www.usgs.gov)

Kraj / Country 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2023*
Meksyk / Mexico 1330 1470 2420 2340 4410 5540 6400
Chiny / China 25 80 130 1600 3500 3380 3400
Peru / Peru 1240 1340 1930 2220 3640 2770 3100
Chile / Chile 80 300 650 1240 1280 1580 1400
Polska / Poland 230 770 830 1150 1180 1250 1300
Australia / Australia 810 760 1170 1720 1860 1340 1200
Rosja / })fo%riI:FUSSR 1180 1550 - 370 1150 1320 1200
Boliwia / Bolivia 210 190 310 430 1260 930 1200
USA / US4 1400 1010 2120 1860 1270 1030 1000
Kazachstan / Kazakhstan - - 240 930 550 430 990
Argentyna / Argentina 60 70 80 80 720 710 910
Indie / India 1 10 30 40 160 630 690
Kanada / Canada 1380 1070 1500 1250 600 320 b.d.
g‘e’gfz;?}ze World 1764 2150 3710 2470 1520 2270 3210
Swiat / World 9710 10 770 15120 17 700 23100 23 500 26 000

* — szacunkowe / estimated, b.d. — brak danych / no data.

1988). Na szczegolna uwagg zastuguje odkrycie w latach
2003-2006, poprzedzone 10-letnim okresem eksploracyj-
nym, ztoza Ag-Au-Zn-Pb Juanicipio-Valdecanas, bedacego
kontynuacja eksploatowanego ztoza Fresnillo. Ztoze zbu-
dowane jest z dwoch gtéwnych systemow epitermalnych
zyl: Valdecanas i Juanicipio, a okruszcowanie obejmuje
strefy dylatacyjne z licznymi rozgalgzieniami i zytami
poprzecznymi o charakterze sztokwerkow (Megaw, 2010).
Od pazdziernika 2020 r. joint venture spotek Fresnillo
(56% udziatow) oraz MAG Silver (44% udziatéw) rozpo-
czeto eksploatacjg rud i oczekiwane jest, ze po osiagnigciu
docelowej wydajnosci kopalnia pozyskiwac bedzie srednio
11,7 mln oz srebra i 43,5 tys. uncji zlota rocznie. W 2022 r.
wydobyto 5,2 mln oz srebra. W przysztosci pozyskanie sre-
bra ze ztoza Juanicipio ma stanowi¢ glowne zrédto produk-
cji ze wszystkich zt6z bedacych w posiadaniu Fresnillo. Za-
soby wydobywalne srebra sa tam szacowane na 83,3 mln oz
metalu, przy $redniej zawartosci 284g/t, a catkowite zaso-
by geologiczne przekraczaja 158 min oz Ag. Pozostate
aktywa geologiczno-gornicze koncernu Fresnillo sa rownie
pokazne: ztoze Fresnillo (zasoby przemystowe 91,6 mln oz
Ag przy zawartosci 242g/t Ag), ztoze Saucito (zasoby
przemystowe 115,9 mln oz Ag przy zawartosci 264g/t Ag),
ztoze San Julian (zasoby przemystowe 45,7 mln 0z Ag przy
zawarto$ci 252g/t Ag) (FP, 2023). Produkcja gornicza sre-
bra w Panstwie Srodka odnotowala gwattowny wzrost,
podobny jak w przypadku ztota (Krzak, 2024), stawiajac
ten kraj w roli wiodacego dostawcy. W kilku ostatnich
latach udziat Chin w strukturze §wiatowej produkcji oscy-
luje wokot 13—15%. Do najwigkszych centréw eksploata-
cji nalezy okreg Ying, nalezacy do kanadyjskiego wias-
ciciela wigkszosciowego Silver-corp metals. W okrggu
funkcjonuje siedem podziemnych kopaln (SGX, HZG,
HPG, TLP, LME, LMW oraz DCG) operujacych na roz-
legtym, polimetalicznym ztozu Ag-Pb-Zn, wyksztatconym
w pofatdowanej i zuskokowanej strefie orogenicznej Qin-
ling. Ztoza stanowia rozlegle systemy kwarcowo-weglano-
wych zyl mezotermalnych okruszcowanych galeng i sfa-
lerytem (podrzednie siarkosolami srebra — pirargirytem
i freibergitem) o szerokosci od kilku centymetrow do kilku
metrow (Klohn i in., 2011). Laczne zasoby przemystowe

w zlozach sa szacowane na 95,65 min oz srebra (AMC,
2022), a wydobycie w 2023 r. siggngto 6,15 miln oz. Srebro
jest produktem ubocznym przy pozyskiwaniu cynku i otowiu
ze ztoza Fankou. Ten ogromny, polimetaliczny, ekshala-
cyjno-osadowy obiekt jest uznawany za jedno z najwigk-
szych zrédet Pb-Zn w Azji, a druga w Chinach kopalnia
pod wzgledem produkcji srebra. Oprdcz wspomnianego
srebra pozyskiwane sa zen miedz, wolfram, cyna, zloto,
antymon, rte¢, uran, bizmut, tal i molibden. Mineralizacja
ztozowa obejmuje niektore poziomy sekwencji weglano-
wych od goérnego dewonu do dolnego karbonu i rozwija si¢
wzdhuz serii uskokow (Hu i 1n., 2023). W 2023 r. uzyskano
ze zloza 3,48 mln oz srebra. Porfirowe zloze miedzi
Duobaoshan, gdzie wieloetapowe procesy magmowe i/lub
hydrotermalne doprowadzity do nagromadzenia niezbyt
bogatej mineralizacji miedziowej, molibdenowej oraz
zlotowo-srebrowej (Zhang i in., 2023), byto zrédtem tego
ostatniego metalu w ilosci ok. 1,43 mln oz w 2023 r., pla-
sujac je na miejscu trzecim posrod chinskich producentow
srebra. Wartym uwagi jest fakt, ze kopalnia Heilongjiang
Duobaoshan zostata wpisana na Krajowa List¢ Zielonych
Kopaln (National Green Mines List), jak rowniez otrzy-
mata tytut Firmy Zaangazowanej w Zdrowie od Chinskiego
Stowarzyszenia Bezpieczenstwa i Higieny Pracy (Health-
-Committed Company by the China Occupational Safety
and Health Association) (www.zijinmining.com). Produk-
cja gornicza srebra w Peru od dziesigcioleci odpowiada za
ok. 11-12% udzialu w swiatowej podazy srebra pierwotne-
go. Incydentalnie obserwowano wyzsze (ok. 15%) udziaty
w rynku i pozostawanie chwilowym liderem produkcji
(Paulo, Gatas, 2005). W ostatniej dekadzie, powodem wah-
nig¢ w produkceji gorniczej w Peru byty pospotu czynniki:
geologiczno-gornicze, technologiczne jak i socjalne (straj-
ki zatog) (SI, 2012, 2019). Najwigkszym obiektem geolo-
gicznym w Peru, gdzie pozyskiwane jest srebro, jest
polimetaliczne, odkrywkowo eksploatowane, ogromne,
skarnowe zloze Cu-Zn Antamina. Kompleks zlozowy
obejmuje szereg monzonitowych intruzji przecinajacych
wapienie srodkowej i gornej jury, gdzie na kontakcie facji
powstaly rozlegle strefy przeobrazonych w kierunku skar-
nowym, bogato okruszcowanych skat (Lipten, Smith,

657



Przeglad Geologiczny, vol. 72, nr 12/1, 2024

2005). Dominujacej w ztozu mineralizacji miedziowo-
-cynkowej towarzyszy wzbogacenic w Mo, Ag, Bi i Pb.
Udziatowcami kopalni sa BHP plc (33,75%), Glencore plc
(33,75%), Teck (22,5%) 1 Mitsubishi Corporation (10%),
a produkcja srebra w 2023 r. osiagnegta 12,63 min oz. Nie-
mal potowg mniejsza skala produkcji jest osiagana w zes-
polonych kopalniach Yauli obejmujacych trzy kopalnie:
San Cristobal-Carahuacra, Andaychagua i Ticlio oraz na
ztozu Toromocho. Te pierwsze, zarzadzane przez peruwian-
ski koncern Volcan, dostarczyty w 2023 r. 7,8 mln oz srebra,
a obecnie zdefiniowane zasoby przemystowe zt6z w wy-
miarze 29,7 mln t rudy o zawartosci 71 g/t Ag zapewniaja
ok. 8-letni okres produkcyjny (Volcan, 2024). W 2007 r.
Aluminium Corporation of China (CHINALCO) utworzy-
ta Mineria Chinalco Peru SA (Chinalco Peru) w celu udo-
stgpnienia ztoza, budowy kopalni i produkcji metali z ogrom-
nego ztoza miedziowego Toromocho. Porfirowe zloze
Cu-Mo Toromocho wraz z sasiadujacym ztozem Ag-Pb-
-Zn-Cu Morococha obejmuja system zyt i intruzji porfiro-
wych przecinajacych i impregnujacych nadlegla, miazsza
(ok. 2 km) paleozoiczna i mezozoiczng sekwencj¢ wapieni
oraz podrzednie tupkéw. Wtdrne wzbogacenie w srebro
sigga zawarto$ci 6-7 g/t, a srebro tworzy wtasne mineraty
(akantyt), badZ wchodzi w sktad siarkosoli szeregu tetrae-
dryt-tennantyt. Pierwotnie oszacowane zasoby rudy wyno-
sity 520 mlIn t (Golder, 2017). W 2023 r. ze ztoza Toro-
mocho pozyskano 7 mln oz srebra.

Scharakteryzowane powyzej trzy kraje zapewniaja 50%
$wiatowej podazy gorniczej srebra, kolejne (tab. 3) odbie-
gaja znaczaco wolumenem produkcji od pierwszej trojki,
a produkcja srebra jest w zdecydowanej czgsci wspotist-
niejaca z pozyskaniem innych metali, gtdwnie miedzi, cyn-
ku i zlota. Na uwage zashuguje pozycja Kanady, onegdaj
wiodacego producenta, a obecnie drugorzednego dostaw-
cy. Zamykanie zakladow wydobywczo-przerdbczych, be-
dace efektem sczerpania zasobow (np. ztoze Flin Flon), to
zasadnicze determinanty utraty pozycji Kraju Klonowego
Liscia.

ZUZYCIE

W ujeciu tonazowym, po rekordowym 2022 r., catkowi-
ty popyt na srebro w 2023 r. spadt o 7% do 1195 miln oz
(37 169 t), za$ struktura zuzycia srebra w ujeciu branz-
owym ulegta w ostatniej dekadzie nieduzym, aczkolwiek
zauwazalnym zmianom. Niewatpliwie, w dtuzszym ujgciu
czasowym, srebro z metalu wykorzystywanego do celéw
jubilerskich i jako zasob majatkowy stato si¢ metalem
przemystowym o licznych zastosowaniach. Aktualna struk-
tura uzytkowania srebra obejmuje zuzycie przemystowe
oraz uzytkowanie inwestycyjno-kapitatlowe (ryc. 1). Zuzy-
cie przemystowe sigga niemal 55% uzytkowanego srebra
i na przestrzeni dekady ulegto zwigkszeniu o ok. 12—13%.
Znaczy przyrost zanotowano w zastosowaniach fotowol-
taicznych, gdzie z poziomu ok. 5,6% przed dziesigciu la-
ty konsumpcja zwigkszyta si¢ do ponad 16% w 2023 r.
Zmniejszenie zuzycia o ok. 10% odnotowano na niwie gro-
madzenia srebra jako lokaty kapitatu, pojawity sig tez, jak-
kolwiek w nieduzym zakresie, nowe obszary wykorzystania
srebra jako fizycznego zabezpieczenia pozycji na rynkach
terminowych. Za rosnacy popyt przemystowy odpowiada
w znacznej mierze transformacja ku zielonej gospodarce
(np. wskazywana powyzej fotowoltaika) oraz rosnace za-
kupy komponentdéw i dobr elektrycznych i elektronicznych
przez detalistow oraz zaktady produkcyjne. Ponadto rynek
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E elektryka i elektronika/electrical and electronics
fotowoltaika/photovoltaics

EA [ icze, luty/brazing all d sold

£555] stopy lutownicze, uty/brazing alloys and solders
% inne zastosowania przemystowe/other industrial
. fizyczne srebro inwestycyjne/net physical investment
. bizuteria/jewellery

. srebrne zastawy stotowe/silverware

I:' fotografika/photography

I:' srebro w instrumentach zabezpieczajacych (hedge)/net hedging demand

Ryec. 1. Struktura zuzycia srebra w 2023 r. (wg SI, 2024a)
Fig. 1. Silver consumption in 2023 (acc to. SI, 2024a)

bizuterii, w mniejszej skali wytworczo$¢ zastaw stotowych
indukuje istotne zapotrzebowanie na srebro, szczegodlnie
w Indiach. Chiny, kiedy$ znaczacy konsument srebra, zwra-
caja si¢ zdecydowanie bardziej ku zlotu. Nabywanie srebra
w celach inwestycyjnych (monety i sztabki) ulegto wyraz-
nemu wyhamowaniu. Wigkszos$¢ kluczowych rynkow od-
notowywata duzo nizsze wolumeny zakupdw niz w latach
ubiegltych, najwigksze spadki zanotowano w Niemczech,
Indiach, Australii i USA. Od starozytnosci wykorzystywa-
no bakteriobojcze wlasciwos$ci srebra. W biezacych latach
wskazywana jest jego mniej lub bardziej potwierdzona
uzytecznos¢ w zastosowaniach medycznych (Marx, Baril-
lo, 2014; Medici i in., 2019), jakkolwiek w ujeciu iloscio-
wym zuzycie w tej galgzi jest marginalne.

CENY, OBROT GIELDOWY I POZAGIELDOWY

Ceny srebra w dwoch ostatnich dekadach wykazuja sil-
ny trend wzrostowy (ryc. 2) i w duzej mierze nasladuja
ruch cen ztota. Ogromny skok cenowy w latach 2009-2012
to poktosie kryzysu zadtuzenia w strefie euro, krachu gietd
europejskich i nagltego wzrostu zaufania i popytu na krusz-
ce jako lokaty kapitatu. Zauwazalne piki cenowe w latach
20062008, 2016-2018 i 2020-2022 to pochodne odpo-
wiednio: ograniczen podazowych srebra na rynku, referen-
dum wystapieniowego Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej
oraz pandemii COVID-19, w potaczeniu z agresja Federa-
cji Rosyjskiej na Ukraing. Na przestrzeni ostatniego roku
(X2023-X 2024) ceny srebra zanotowaty imponujace od-
bicie, z poziomu ok. 23 USD/oz do ok. 34 USD/oz, co
oznacza niemal 50% wzrost. Po stabym poczatku roku, na
przetomie marca i kwietnia, a takze pozniej ceny bialego
metalu notowaly wzrosty bgdace swoista odpowiedzia na
oczekiwane przez rynki Swiatowe obnizki stop procento-
wych przez amerykanski bank centralny (FED). Od sierp-
nia notowania srebra podazaja za cenami zlota na skutek
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Ryec. 3. A —relacja cen ztota i srebra w latach 1900-2023, B — relacja cen ztota i srebra w 2024 r. (dane cenowe za USGS)
Fig. 3. A — gold-silver ratio in the years 1900-2023, B — gold-silver ratio in 2024 (price data acc. to USGS)

niepewnosci, co do decyzji gospodarczych prezydenta elek-
ta w USA, eskalacji napigcia na Bliskim Wschodzie, prze-
dtuzajacego si¢ konfliktu wynikajacego z inwazji Rosji na
Ukraing, a takze niepokojow inwestorow w kontekscie
fagodzenia polityki pienig¢znej przez banki centralne. Te
determinanty powodowaty ucieczke kapitalu w bezpieczne
aktywa surowcowe. Niewatpliwie istotna przyczyna zwyz-
kowego ruchu cen srebra sa takze bezposrednie przestanki
konsumpcyjne, zwiazane z szerszym wykorzystaniem sre-
bra w panelach stonecznych, jednym ze zrédet tzw. zielo-
nej energii. W opinii wielu ekspertow krytyczny dla srebra
poziom 30 USD/oz jest obecnie testowany i zastanawiajace
jest jak dtugo (by¢ moze trwale) si¢ utrzyma.

Analitycy rynku w odniesieniu do cen srebra (podob-
nych prawidlowosci mozna doszukiwac si¢ takze na ryn-
kach innych metali) grupuja czynniki wptywu w dwoch
kategoriach: endogenicznych i egzogenicznych. Te pierw-
sze to w uogdlnieniu oczywista relacja podazowo/popyto-
wa, niemniej jak w przypadku ztota czy innych kruszcow,
analiza podazowo/popytowa jest komplikowana zapatry-
waniem i wykorzystaniem srebra jako bezpiecznego aktywu
i miejsca lokaty kapitatu (srebro inwestycyjne). W efekcie
rynek bywa zaburzany poprzez zapasy gromadzone przez
inwestorow 1 nabywcoéw oraz ich czasowe uplynnianie,
zalezne od poziomu notowan gietdowych, sytuacji na
innych rynkach (glownie zlota) oraz nastrojow wsrod
inwestorow. Silver Institute (2024b) dowodzi, ze do grupy
czynnikow endogenicznych naleza: wielkos$¢ produkcji gor-
niczej; poziom odzysku srebra ze zrodet wtérnych; zapo-
trzebowanie ze strony przemystu; cykliczno$¢ rynku srebra
od epizodéw deficytu do nadwyzek generowanych biezaca

sytuacja i jednoczesnie uruchamiajacych okresy groma-
dzenia lub wyprzedazy zapasow przez producentow; podaz
z zapasow gietdowych; dziatania sektora inwestycyjnego
oraz bankowego (zakup monet, sztabek itp.). W grupie
czynnikow egzogenicznych wyrozniane sa: ceny innych
metali (ztota, miedzi); ceny innych surowcéw mineralnych
oraz dobr (towarow) konsumpceyjnych (motoryzacja, zie-
lona infrastruktura energetyczna); kursy wymiany walut;
inflacja; stopy procentowe kredytow i obligacji; ceny akcji
na rynkach gietdach papierow wartoSciowych. Nie wni-
kajac w szczegdty wskazanych czynnikow, czgs¢ z nich ma
istotne znaczenie dla ksztaltowania si¢ cen srebra, czg$é
zas$ jest drugorzedna.

Jednym z najbardziej znanych i analizowanych wskaz-
nikow rynkoéw surowcowych i szerzej towarowych jest sto-
sunek cenowy ztota i srebra (gold—silver ratio). Powszech-
nie jest przyjmowane, ze wynik powyzej 80 §wiadczy zwykle
o duzym niedoszacowaniu srebra. W okresie bimetalizmu
(XITI-XVII w.) system monetarny byt oparty na ustalone;j
relacji cenowej srebra do ztota, a oba kruszce byty na rowni
przedmiotem obiegu pieni¢znego, jednak z czasem srebro,
a pdzniej takze ztoto, zostalo wyeliminowane z systemu
monetarnego (przejscie do pieniadza fiducjarnego), a sto-
sunek cen ztota do srebra zaczal si¢ gwattownie wahac
(ryc. 3). W skorupie ziemskiej srebra jest z grubsza 30 razy
wigcej niz ztota, a historyczna relacja cenowa z poczatku
XX w. obu metali wynosita w przyblizeniu wtasnie 30-35.

Nalezy zauwazy¢, ze czynnikiem sprawczym relacji
cenowej obu metali sa przede wszystkim ceny ztota i to one
mialy w przesztosci i maja obecnie wiodace znaczenie.
Bardziej wyrazne zmiany cen srebra (wzrosty notowan)
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miaty miejsce okazjonalnie, np. tuz po zakonczeniu Il woj-
ny $wiatowej, gdzie nie byty skorelowane ze zmianami cen
ztota. Im nizszy wspotczynnik relacji Au/Ag tym bardziej
cena srebra zbliza si¢ do ceny zlota. Najwyzsze w historii
wskazniki relacji cenowej Au/Ag z okresu przedwojenne-
go i czasu Il wojny $wiatowej (siggajace niemal 100 w la-
tach 1940—1941) maja oczywiste podstawy w najwigkszym,
ogdlnoswiatowym kryzysie gospodarczym po tzw. czar-
nym czwartku z X 1929 r. i pézniejszej wojnie Swiatowej,
angazujacej militarnie i gospodarczo ogromna liczbe panstw.
Najsilniejsze spadki wskaznika i jedne z najnizszych rela-
cji odnotowano na przetomie lat 60.170. ub.w., kiedy m.in.
zawieszono wymienialno$¢ dolara na ztoto oraz przez Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) byty realizowa-
ne wieloletnie programy sprzedazy ztota, zanizajace jego
ceny. Interwencja ZSRR w Afganistanie zapoczatkowata
kolejny wieloletni i ogromny rozdzwigk relacji cenowej
srebra i zlota, zakupy ztota przez inwestorow z Bliskiego
Wschodu rosty, MFW zakonczyt programy wyprzedazowe,
awahania $wiatowych kursow walut, rosnace zaniepokoje-
nie deficytami handlowymi i budzetowymi USA oraz pro-
blemami bankowymi i dlugiem panstw Trzeciego Swiata w
latach 1982-1988 wywindowaly ceny ztota w kierunku
lokalnych maksimow (USGS, 2013). W XXI w. indeks
cenowy Au/Ag ulegat gwaltownym i zmiennym co do ten-
dencji wahnigciom. Przyktadowo z poczatkiem wieku ban-
ki centralne kilku europejskich krajow sprzedawaty duze
rezerwy ztota w celu spetnienia kryteridow wspolnej waluty
(euro), co sprzyjato spadkom relacji, z drugiej za$ strony
wkrotce nastapito odwrocenie trendu cenowego poprzez
zagrozenie upadlo$cia lub niewyplacalnoscia bankow
w krajach Azji Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej.
W latach 2002-2010 ceny ztota rosty zdecydowanie szyb-
ciej niz srebra ze wzgledu na wzrost inwestycji w ztoto
wynikajacy z obaw politycznych i gospodarczych (np. ban-
kructwo Lehman Brothers, kryzys na rynku nieruchomo-
$ci). Od 2018 r. (z drobnymi epizodami) wskaznik cenowy
Au/Ag przekracza 80 i nawet pomimo gwaltownego wzro-
stu cen srebra w ostatnim roku (ryc. 2, 3) nie przetamuje
rzeczonej bariery. Ztoto drozeje szybciej i porywa w swym
cenowym pedzie notowania srebra, ktorych inercja cenowa
jest silniejsza.

Stosunek cen ztota do srebra jest bardzo wazny dla
0sOb inwestujacych w fizyczny metal, ale takze dla graczy
spekulujacych cena ztota lub srebra (Arendas, 2016; Ztoty
1 in., 2024). Wskaznik ten pozwala zdefiniowa¢ dogodny
moment na zakup lub sprzedaz fizycznych aktywow czy
derywatdéw srebra. W sytuacji gdy relacja jest wysoka,
przynajmniej teoretycznie, warto zwroci¢ si¢ w kierunku
ztota, w przeciwnym razie przy niskiej relacji Au/Ag prefe-
rowane w zakupach jest srebro.

Obrot srebrem odbywa si¢ na kilku duzych gietdach
i kilku pomniejszych. Do najwigkszych naleza: London
Bullion Market Association (LBMA, Wielka Brytania),
Shanghai Futures Exchange (SHFE, Chiny) oraz Chicago
Mercantile Exchange Holdings Inc. (CME, USA). Na kaz-
dej z nich obrot przekracza réwnowartosé 85 mld oz Ag
(ponad 2,5 mln t) w kontraktach rzeczywistych i nierzeczy-
wistych (terminowych), przy czym handel i wymiana sre-
bra fizycznego (cash/spot) obejmuje marginalny udzial,
a w przytlaczajacej wigkszos$ci skupia si¢ na kontraktach
terminowych (futures/forward). Podobnie jak w przypadku
ztota (Krzak, 2024), spekulacja na srebrze jest mozliwa
z wykorzystaniem funduszy ETF (Exchange Traded Funds),
ktorych ceny sa powiazane z notowaniami srebra, a zabez-
pieczenie udzialéw w funduszu stanowi srebro inwestycyjne,

660

przechowywane w instytucjach finansowych petniacych
funkcje¢ depozytariusza, zazwyczaj w bankach. Dos¢ popu-
larne sa takze lewarowane kontrakty pochodne CFD (Con-
tract For Difference) oparte o roznice kursowe notowan
srebra, gdzie inwestor nie jest w rzeczywistosci wias-
cicielem instrumentu (nie musi posiada¢ fizycznego meta-
lu). Wigkszos¢ rzeczywistego, Swiatowego handlu srebrem
(podobnie jak i ztota) odbywa si¢ na rynkach pozagiet-
dowych (over the counter), a Londyn, Nowy Jork, Hong-
Kong, Zurich i Tokio to najwigksze centra tych transakcji,
gdzie platformy i sklady gieldowe sa wykorzystywane
w celuusprawnienia i zabezpieczenia mozliwosci wymiany.

ZRODEA WTORNE, RECYKLING, SUBSTYTUCJA

Wedlug szacunkéw USGS (www.usgs.gov) od zarania
dziejow do 2023 r. wlacznie wydobyto ok. 1,74 min t sre-
bra, a ukladajac kompaktowo caty ksigzycowy urobek,
uzyskano by szescian o krawedzi ok. 55 m. Srebro z racji
wielu przemystowych zastosowan ulega fizycznemu roz-
proszeniu, natomiast wykorzystywane przy produkcji bi-
zuterii, monet czy zastaw stotowych jest zdecydowanie bar-
dziej stabilne i trwate. Wedlug UNEP (2011) stopien odzy-
skiwanego srebra waha si¢ w szerokich zakresach,
powtdrny odzysk w motoryzacji to tylko 0-5%, elektronice
10-15%, przemysle katalizatorow, szklanym i lustrzanym,
produkcji akumulatorow 40-60%, medycynie, fotografii,
fotowoltaice 40-60%, podczas gdy z bizuterii, monet
i srebrnych sztuécoOw, co dos$¢ oczywiste, stopien recyklin-
gu wynosi 90-100%. Zgrubny szacunek pozwala oceni¢,
ze ok. 30-35% srebra ulega rozproszeniu i nie trafia do
powtornego uzytkowania.

Recykling srebra byt prowadzony w $redniowiecznej
Europie, a by¢ moze juz wczesniej, np. w czasach epoki
Wikingow (Kershaw, Merkel, 2021). Symboliczny, roczny
cykl obiegu srebra w gospodarce europejskiej zdefiniowa-
no w pracy Lanzano i in. (2006). Podaz srebra ze zrodet
wtornych w ostatniej dekadzie wahata si¢ od ok. 145 min
0z (4 510 t) do 181 mln oz (5 630 t), co w catkowitym stru-
mieniu dostaw rynkowych srebra stanowito 14—18% udzia-
hu. Najwigcej wtorego srebra pozyskiwane jest we wschod-
niej i potudniowej czesci Azji (Chiny, Japonia, Indie),
ogromnym dostawcg wtornych surowcow srebra sa Stany
Zjednoczone Ameryki Péinocnej, zapewniajace 1/4 swia-
towych dostaw. Z panstw europejskich prym wioda Niem-
cy, Wtochy, Wielka Brytania oraz Francja (SI, 2024a).
W strukturze zroédet wtérnego srebra dominuje ztom prze-
mystowy i odpady produkcyjne (59%; zanotowano m.in.
znaczacy w ostatnich latach przyrost odzysku srebra z uzy-
wanych do wytwarzania glikolu katalizatoréw tlenku ety-
lenu — EO), bizuteria (18%) i zastawy stotowe (13%).
Mniejsze znaczenia maja odpady fotograficzne (9%), a pod-
rzedne monety.

Obrazowanie cyfrowe, blony i klisze z obnizona zawar-
toscig srebra czy kserografia zastgpuja srebro w dotych-
czas tradycyjnych zastosowaniach fotograficznych i diag-
nostyce medycznej. Ptytki i inne komponenty chirurgiczne
moga by¢ wykonywane ze stali nierdzewnej, tantalu i tyta-
nu. Stal nierdzewna jest powszechnie uzywanym substytu-
tem srebra dla zastaw stotowych i sztuécow. W lustrach i in-
nych powierzchniach odbijajacych swiatlo w miejsce sre-
bra mozna zastosowa¢ aluminium i rod. Srebro natomiast
jest waznym zamiennikiem drozszych metali wykorzysty-
wanych w katalizatorach samochodowych (Hartingh,
2024).
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SREBRO W POLSCE

Rudy srebra w Polsce nie tworza samodzielnych zt6z,
a towarzyszace galenie srebro bylo powszechnym przed-
miotem poszukiwania i pozyskania w minionych dziejach.
O kopalnictwie srebra na ziemiach polskich $wiadcza po-
zostato$ci starych kopaln, nazewnictwo miejscowosci oraz
wysoki poziom dobrze rozwinigtego rzemiosla artystycz-
nego. Eksploatacja kopalin srebra jest datowana od wcze-
snego $redniowiecza (IX w., a by¢ moze i wczedniej od
III-IV w.) w rejonie $lasko-krakowskiego okregu kruszco-
wego (Tarnowskie Gory, Bytom, Siewierz, Stawkow, Olkusz;
Rozmus, 2014), a od ok. XIII w. w Gorach Swietokrzy-
skich (Checiny, Karczowka; Wroblewski, 2014). W znacz-
nie mniejszej skali poszukiwano srebra i okazjonalnie go
wydobywano w innych centrach eksploracji, w Tatrach
(Watocki, 1950; Paulo, 1979) czy na Dolnym Slasku (Siu-
da, 2012). We wspomniane]j pierwszej lokalizacji, czyli
regionie §lasko-krakowskim, stratoidalne ztozach typu
MVT w obrgbie triasowych dolomitéw zawieraja koncen-
tracje srebra w strefach cementacji w zakresie 220—630 g/t
(Paulo, Strzelska-Smakowska 2000). We wspotczesnie ana-
lizowanych galenach $wigtokrzyskich, gdzie ztoza miaty
charakter szczelinowo-zylowy, zawarto$¢ srebra waha sig
od 35 do 140 gna t galeny (Wroblewski, 2014). Pozyskanie
srebra w rejonie $lasko-krakowskim zakonczylo si¢ wraz
z zamknigciem kopalni Olkusz-Pomorzany w 2020 r., nato-
miast w regionie §wigtokrzyskim mniej wigcej w poczat-
kach XX w.

Obecnie podstawowe znaczenie dla bazy zasobowe;j sre-
bra w Polsce maja rozlegle, bedace przedmiotem biezacej
eksploatacji przez KGHM Polska Miedz S.A., ztoza miedzi
monokliny przedsudeckiej oraz historyczne ztoza w niecce
potocnosudeckiej. Oba wystapienia to ztoza typu strato-
idalnego powiazane z cechsztynska formacja piaskowcow,
dolomitow i tupkéw miedzionosnych, gdzie okruszcowa-
niu mineratami miedziowymi, towarzyszy mineralizacja
i domieszka innych metali, w tym srebra. Zawarto$¢ srebra
w ztozu bywa zroznicowana, na ogél waha si¢ granicach
kilkudziesigciu g/t, podczas gdy w najbogatszych tupkach
miedziono$nych koncentracje siegaja kilkuset g/t. W rudzie
piaskowcowej i dolomitowej zawarto$¢ srebra gwattownie
maleje, podobnie jest w profilu pionowym ztoza, gdzie
wraz z oddalaniem si¢ od poziomu tupka, koncentracje sre-
bra wyraznie znizkuja (Nie¢, 1997). W ostatnim, krajo-
wym bilansie zasobowym (Malon i in., 2024) geologiczne
zasoby bilansowe srebra oceniono na 164 732 t, z czego
niemal 97% przypada na obszar monokliny przedsudec-
kiej. W obrebie zasobdéw geologicznych wyrdzniono
61 241 t zasobow przemystowych (wyltacznie na monokli-
nie), co przy aktualnym poziomie wydobycia zapewnia
prawie 43-letni okres wystarczalnosci. Realne prognozy

i perspektywy w zakresie udokumentowania dalszych,
0 znaczeniu gospodarczym, nagromadzen ztozowych sre-
bra zwiazane sa z kontynuacja mineralizacji miedziowo-
-srebrowej poza strefami obecnie udokumentowanych z6z
na monoklinie przedsudeckiej. Znacznie mniej prawdopo-
dobne do przyszitego udokumentowania i zagospodarowa-
nia sg perspektywy w rejonie niecki poétnocnosudeckiej
i perykliny Zar (tab. 4).

W procesach rafinacji w KGHM Polska Miedz S.A.
Oddziat Huta Miedzi Glogow sa uzyskiwane podstawowe
ilosci srebra (niewielkich ilo$ci — ok. 2% dostarcza KGHM
International Ltd. oraz Sierra Gorda S.C.M.), ktore to
w postaci gasek (sztabki dla instytucji finansowych) badz
granulatu (cele przemystowe) sa przedmiotem sprzedazy,
gtéwnie eksportowej. KGHM Polska Miedz S.A. jest jed-
nym z najwigkszych, $wiatowych producentow srebra me-
talicznego, wytwarzajac rocznie ok. 1200-1300 t metalu.
W 2023 r. produkcja srebra w Grupie KGHM osiagneta
poziom 1428 t (KGHM, 2024), co plasuje firm¢ w absolut-
nej czoldwce Swiatowych producentéw srebra (tab. 2).
Otrzymywane surowce srebra sg zarejestrowane pod marka
KGHM HG i maja certyfikat rejestracji na nowojorskiej
Gietdzie Handlowej COMEX oraz certyfikaty Dobrej
Dostawy (Good Delivery) poswiadczone przez LBMA.

Saldo obrotow srebrem od wielu lat ma trwala wartosé
dodatnia, a eksport metalu ma znaczacy udziat w wartosci
polskiego eksportu, szczegdlnie w zakresie obrotow surow-
cami mineralnymi. W dekadzie 20122021 eksport srebra
surowego z Polski zdecydowanie przekraczal 92% wielko-
$ci produkcji, a w niektérych latach bez mata calos¢ wy-
produkowanego srebra byla przedmiotem zagranicznej
wysylki. Import do Polski srebra byl na ogét we wzmian-
kowanym okresie niewielki, rzedu 3-19 t/r, jakkolwiek
incydentalnie w latach 2018-2020 nieznacznie przekraczat
150 t (Galos, 2022). Dominujace rynki odbiorcéw polskie-
go srebra to: Wielka Brytania, USA, Australia i Niemcy.
Zuzycie krajowe srebra wynosi na ogoét 40-60 t, a jego
struktura konsumpcji obejmuje branzg¢ jubilerska (70%),
produkcje wyrobow walcowanych i ciagnionych (20%),
produkcje stopéw (5-10%), srebro inwestycyjne w sztab-
kach, monetach (3—5%; Galos, 2022).

PODSUMOWANIE

Srebro nazywane bywa (i stusznie) metalem ponadcza-
sowym 1 niewatpliwe jest to metal o jednej z najdtuzszych
historii uzytkowania, chociaz tylko ok. 7% z catkowitej
masy srebra zostalo wydobyte do konca sredniowiecza.
Konkwista Ameryki i doptyw kruszcu z kontynentow ame-
rykanskich to drugi znaczacy okres w przeszlosci biatego
metalu. Radykalny wzrost wydobycia srebra w Boliwii,
Peru i Meksyku odpowiadat za ok. 85% Swiatowej podazy

Tab. 4. Zasoby prognostyczne, perspektywiczne oraz hipotetyczne srebra w Polsce [t] (wg Oszczepalskiego i in., 2020)
Table 4. Prognostic, perspective and hypothetical silver resources in Poland [tonnes] (acc. to Oszczepalski et al., 2020)

Region Prognostyczne Perspektywiczne Hipotetyczne <2000 m Hipotetyczne > 2000 m
Area Prognostic Perspective Hypothetical <2000 m Hypothetical > 2000 m
Monoklina przedsudecka
Fore-Sudetic Monocline 35403 27722 8482 263008
Niecka potnocnosudecka - -
North Sudetic Basin 1937 670
Peryklina Zar - - -
Zary Perycline 8765
Lacznie / Total 37 340 27722 17917 263 008
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w latach 1500-1800. Kolejny, drastyczny wzrost wydoby-
cia nastapit po roku 1900 wskutek gwattownego rozwoju
technologicznego i eksploracji surowcowej nowych regio-
néw. Na wiek XX i XXI przypada 3/4 tonazu dotychczas
wydobytego srebra.

Srebro juz w starozytnosci i $redniowieczu bylo uzna-
wane jako nos$nik warto$ci i bogactwa, by z czasem — od
epoki historii najnowszej — zyskaé raczej status metalu
przemystowego, wszelako wymiar srebra jako nieinflacyj-
nego nosnika i lokaty kapitatu jest nadal, cho¢ w mniej-
szym zakresie, podtrzymywany. Skadinad obecnie srebro
nie petni roli $rodka ptatniczego, jest przedmiotem zaku-
poéw inwestycyjnych (wg szacunkoéw World Silver Survey
18-19% wydobytego srebra jest wykorzystywane jako su-
rowiec inwestycyjny). Ponadto srebrna bizuteria pozostaje
ciagle w modzie zaréwno ze wzgledu na ceng (wielokrot-
nie nizsza od np. ztota), jak i walory estetyczne oraz higie-
niczne. Obie niwy uzytkowania srebra sprawiaja, ze metal
ten jest wszechstronnym surowcem, a mnogos$¢ praktycz-
nych zastosowan: jubilerstwo, przemyst precyzyjny, elek-
tronika, motoryzacja, ostatnio takze produkcja urzadzen
wytworczych zielonej energii, gwarantuje dalsze zaintereso-
wanie rynku i wsparcie stabilnosci cen, a by¢ moze ich
wzrostu. Rynek srebra nie jest pokaznym rynkiem w odnie-
sieniu do wagowej kubatury obrotow, jest natomiast waz-
nym rynkiem w ujgciu jakosciowym (finansowym) i wydaje
sig, ze nawet niewielkie ilosci wolumendéw zakupu badz
sprzedazy moga istotnie nan oddziatywac.

Pierwotna, przyrodnicza baza zasobowa srebra jawi si¢
zadowalajaco, wskaznik statycznej wystarczalnosci trwale
orbituje ok. 20-letniej warto$ci. Co istotne, za rozwoj bazy
srebra nie odpowiadaja projekty stricte odnoszace si¢ do
srebrzystego metalu, lecz dokumentujace ztoza innych ko-
palin metalicznych: miedzi, cynku i otowiu oraz ztota. Tyl-
ko ok. 1/4 pierwotnego srebra pochodzi z bezposredniej
dziatalnosci gorniczej, pozostate 3/4 jest produktem ubocz-
nym przy pozyskaniu wspomnianych ciut wyzej metali.
Ta relacja sprawia, ze koncerny pozyskujace srebro jako
sktadnik dodatkowy cechuja si¢ wigksza stabilno$cia ryn-
kowa i tym samym zapewniaja przewidywalne i trwate
dostawy surowca w zaleznosci od koniunktury na metale
wiodace. Zwigkszony popyt na metale bazowe moze, przy
braku zainteresowania srebrem ze strony rynku, generowac
nadwyzki zapasow skutkujace spadkami cen. Co prawda
po stronie podazowe;j jest oczekiwane, ze produkcja srebra
bedzie stale rosnac¢ w latach 2024-2025, a wzrost produkcji
podstawowych metali, takich jak ztoto, otéw, cynk i miedz,
spowoduje wzrost dostaw srebra przy jednoczesnym rekor-
dowym wolumenie recyklingu srebra, tak z drugiej strony
— popyt na srebro w ostatnich kilku latach przekraczat jego
podaz, co doprowadzito do strukturalnego deficytu na ryn-
ku (SI, 2024a). Silny popyt ze strony zastosowan prze-
mystowych byl gtownym czynnikiem wspierajacym fun-
damenty srebra, a postgp w zastosowaniach zwigzanych
z gospodarka ekologiczna stanowi podstawe tych zyskow,
glownie za posrednictwem sektora fotowoltaicznego.

Obecnie realizowane sa do$¢ liczne, nowe projekty
geologiczno-gornicze za srebrem. Do najwigkszych naleza:
Cordero (Meksyk), Corani (Peru) oraz Prognoz (Rosja).
Pomniejsze, przygotowywane do zagospodarowania ztoza
znajduja si¢ zard6wno we wspomnianych powyzej lokaliza-
cjach, jak i w Australii, Chinach, Chile, Bo$ni i Hercegowi-
nie. Projekt Cordero (Ausenco, 2024) pod auspicjami ka-
nadyjskiej Discovery Silver Corp. przewiduje roczna pro-
dukcje 37 mln oz srebra ekwiwalentnego z polimetaliczne-
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go ztoza Ag-Zn-Pb-Au o zasobach przemystowych prze-
kraczajacych 300 mln oz srebra i $redniej jakosci 28,7 g/t.
W studium wykonalnosci wskazano przewidywany 19 let-
ni okres eksploatacji, a zagospodarowanie ztoza ma si¢
rozpoczac najpozniej w I kwartale 2025 r. Kompletem sto-
sownych pozwolen, umozliwiajacych eksploatacje¢, dyspo-
nuje Bear Creek Mining Corporation, wilasciciel ztoza
Corani w Peru. Zasoby tego przecigtnie bogatego ($rednia
jakos$¢ rudy 50,3 g/t Ag) srebrowo-otowiowo-cynkowego
zloza pozwalaja na utrzymanie rocznej produkcji srebra
w wymiarze 9,6 mln oz w okresie 15 lat (Ausenco, 2019).
Perturbacje z pozyskaniem wystarczajacych naktadow ka-
pitalowych odraczaly rozpoczgcie zagospodarowania ztoza,
ktore byto wskazywane na II kwartal roku biezacego
(www.mining.com). W nowo uruchomionej rosyjskiej ko-
palni srebra Prognoz (wtasciciel Polymetal International
plc) w III kwartale biezacego roku uruchomiono sprzedaz
koncentratow srebra. Odkrywkowa eksploatacja rudy be-
dzie dostarcza¢ 5—7 mln oz Ag rocznie. Ztoze o zasobach
237 mln oz srebra i nadzwyczaj wysokiej jakosci rudy
($rednio 731 g/t Ag) (Polymetal, 2018) na skutek zachod-
nich sankcji przewidywane jest do sprzedazy przez obec-
nego, kazachskiego wlasciciela.

Jak juz wspomniano ceny srebra nie sa pochodng wy-
lacznie waloréw przechowywania wartosci, lecz wynikaja
takze z szeregu zastosowan przemystowych. Dos¢ oczywi-
ste jest, ze ceny srebra nasladuja ruch cen ztota (i nie tylko)
z racji analogicznych wlasciwosci zabezpieczajacych dla
kapitatu, niemniej cechuje je niekiedy duza bezwtadnos$é.
W ostatnich kilku latach odnotowywano strukturalny defi-
cyt podazy drenujacy zapasy i wymuszajacy wzrost noto-
wan. W 2024 r. srebro jest najdrozsze od kilkunastu lat i ma
dobra dynamike wzrostowa. Ceny ztota rosty jednak szyb-
ciej, co stanowi silny asumpt kontynuacji hossy cenowej
srebra, gdyz zdaniem analitykow pozostaje ono wzglgdnie
mocno niedowartosciowane (www.silverseek.com). Nie-
wykluczony w przysziosci spadek cen ztota teoretycznie
powinien skutkowa¢ spadkiem cen srebra, niemniej jed-
nak, jesli ceny miedzi pozostana wysokie, a silny popyt
przemystowy pozostanie odzwierciedlony w tej wysokiej
cenie, to moze on wesprze¢ ceng srebra, kompensujac
negatywny wpltyw spadku cen ztota. W ocenie brytyjskiej
grupy bankowej HSBC (www.hsbe.com) kluczowy dla ryn-
ku i cen srebra bedzie silny wzrost popytu przemystowego
na metal, wspierajacy stabilno$¢ cen w 2025 r. i ograni-
czajac ich potencjat spadkowy. W samej branzy fotowolta-
icznej oraz w produkcji potprzewodnikow jest przewidy-
wany wzrost zdolno$ci wytworczych o 6,4% w przysztym
roku, a skumulowany taczny popyt przemystowy wzro$nie
o ok. 4%. W ujeciu geograficznym zapotrzebowanie na
srebro w Stanach Zjednoczonych i Japonii pozostanie ra-
czej na niezmienionym poziomie. Oczekiwane jest, ze po-
pyt przemystowy na srebro wzro$nie powyzej $redniej na
rynkach wschodzacych, takich jak Indie i Azja Potudnio-
wo-Wschodnia. W konteks$cie popytu na srebrne monety
i sztabki obserwowane jest wysycenie rynku i raczej spadki
zainteresowania srebrem inwestycyjnym w nicodleglej
przysztosci. Globalna inflacja, cho¢ nadal doskwiera, stop-
niowo maleje, zmniejszajac popyt inwestorow na twarde
aktywa, takie jak srebro. Ponadto w Indiach, jednym z naj-
wazniejszych odbiorcéw srebra inwestycyjnego, lokalne
ceny srebra znacznie wzrosty na skutek deprecjacji rodzi-
mej waluty. Zwigkszony koszt zakupu srebrnych monet
i sztabek skutecznie odstrecza od ich nabywania. Na przyszty
rok jest prognozowana srednia cena — 25,80 USD/oz
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(www.hsbc.com). Eksperci Bank of America (www.banko-
famerica.com) pozostaja bardziej optymistyczni w kwestii
cen srebra, przewidujac wzrosty w perspektywie dwoch lat
do 35 USD/oz. Ta ,bycza” prognoza znajduje podpory
zarowno w przewidywanym zakonczeniu podwyzek stop
procentowych bankow centralnych, jak i rosnacych inwe-
stycji w metale szlachetne. W raporcie Market Research
Future (MRFR; www.marketresearchfuture.com) $wiato-
wy rynek srebra utrzyma skumulowany roczny wskaznik
wzrostu w wymiarze ok. 9,83% w perspektywie 2030 r.
Ewentualna zmiana optyki ze strony amerykanskiego FED
(takze innych bankow centralnych) i wstrzymanie obnizek
stop procentowych wzmocni dolara i tym samym moze
zahamowac wzrost cen srebra, natomiast od strony popyto-
wej silny wzrost zuzycia przemystowego, przewidywany
w kilkuletniej perspektywie, begdzie je zdecydowanie
wspierac.

CIEKAWOSTKI O SREBRZE

0 symbol chemiczny Ag pochodzi od tacinskiego sto-
wa oznaczajacego srebro (argentum), ktore z kolei
wywodzi si¢ od sanskryckiego stowa argunas, co
oznacza $wiecacy;

1 stabilne w tlenie i wodzie, ale matowieje w powie-
trzu w wyniku reakcji ze zwiazkami siarki, tworzac
czarng warstwg siarczku (argentyt), srebrna bizute-
ria szybciej $niedzieje w powietrzu zanieczyszczo-
nym, a wigc w miastach i/lub obszarach prze-
mystowych;

0 rodowanie srebra jest czynnoscia polegajaca na
pokrywaniu srebra cienka warstwa rodu nadajaca
biaty kolor i zabezpieczajaca przed $niedzeniem
(czernieniem);

1 moze by¢ czynnikiem wywotujacym deszcz, jodek
srebra byl uzywany do zasiewania chmur, probowa-
no takze kontrolowa¢ nim huragany;

Q piorunian srebra, azydek srebra, amid srebra, acety-
lenek srebra i szczawian srebra to bardzo czute mate-
riaty wybuchowe i inicjujace, w skrajnych przypad-
kach nawet ekspozycja na §wiatto moze spowodowac
samoistng eksplozjg;

1 srebro 1 zloto powstaja w wyniku eksplozji gwiazd
zwanych supernowymi, mniejsze z nich odpowie-
dzialne sg za powstawanie srebra, wigksze za zloto
(Hansen i in., 2012);

O w postaci metalicznej, w przeciwienstwie do soli
srebra, nie jest toksyczne dla ludzi i ma dziatanie
bakteriobojcze, grzybobdjcze i wirusobojcze, dzieci
karmione srebrnymi tyzeczkami (w przesztosci luk-
sus zarezerwowany dla bogatych rodzin) byly za-
zwyczaj zdrowsze;

0 metal o najwigkszej odbijalnosci (najbardziej odbla-
skowy) w spektrum $wiatta widzialnego, polerowa-
ne odbija 95% widma, co czyni go uzytecznym przy
produkcji powlok lustrzanych, teleskopow, mikro-
skopdw 1 paneli stonecznych;

0 metal o najwigkszej przewodnosci termicznej i elek-
trycznej, standard przewodnosci pradu w odniesie-
niu do innych przewodnikow (skala 0—100), srebro
— 100, odmienne metale, np. ztoto — 76, miedz—97;

O estetyka 1 tatwos$¢ obrobki plastycznej (tylko ztoto
jest bardziej plastyczne, uncj¢ srebra mozna wyciag-
na¢ w drut o dlugosci 2,44 km), jednoczesny potysk
i nierdzewnos$¢ predestynuja do uzytkowania w jubi-

lerstwie, projektantem wyrobdw ze srebra dla kra-
kowskich rzemie$lnikow byl m.in. mistrz Wit Stwosz;

1 pojedyncze ziarno srebra (ok. 65 mg) mozna spraso-
wac w arkusz 150 razy cienszy od przecigtnej kartki
papieru;

1 jeden z pigeiu pierwszych metali, jakie kiedykol-
wiek odkryto, umiejetno$¢ oddzielania srebra od
otowiu (kupelacja) byta juz znana 3000 lat p.n.c.;

1 angielski zrodlostow srebra (silver) pochodzi od
anglo-saksonskiego seolfor nie majacego rymu
w jezyku angielskim, wyraz silver, podobnie jak
money, jest identyczny w co najmniej kilkunastu
jezykach (np. afrykanerski, szwedzki, malgaski);

a Sterling Silver lub .925 to cecha probiercza standar-
du czystosci, wskazuje, ze przedmiot jest wykonany
w 92,5% z czystego srebraiw 7,5% z innych metali,
zazwyczaj z miedzi, Fine Silver lub .999 wskazuje,
ze przedmioty sa wykonane w 99,9% z czystego sre-
bra i zawieraja minimalng ilo$¢ metali stopowych;

1 uzywane jako sktadnik stopowy badz samodzielny
do wyrobu monet, w czystej postaci wykorzystywa-
ne do monet bulionowych i okoliczno$ciowych,
w 1792 r. Kongres Stanéw Zjednoczonych wprowa-
dzit srebro jako oficjalng formg pieniadza w Stanach
Zjednoczonych (jeden dolar mial réwnowarto$é
wagi 24,056 g srebra), pierwszy amerykanski srebr-
ny dolar wybito w 1794 r., monety (dziesi¢ciocento-
we, ¢wiartkowe i potdolarowe) wybite w Stanach
Zjednoczonych przed 1965 r. skladaty si¢ z ok. 90%
srebra, a poldolarowki Kennedy’ego wybite w latach
1965—-1969 zawieraty 40% srebra, w 775 r. Anglosa-
si wyemitowali srebrng monet¢ znana jako Sterling,
ktorych 240 sztuk stanowilo mase funta srebra, do
dzisiaj waluta Wielkiej Brytanii nosi nazweg Funt
Szterling, brytyjskie monety ,,srebrne” do 1947 r.
zawieraly czyste srebro;

1 monety bulionowe, monety lokacyjne i inwestycyj-
ne wykonane na og6t z czystego srebra sa uznawane
jako lokaty kapitatu, najbardziej znane to: australij-
ska Srebrna Kukabura (ang. Silver Kookaburra, .999),
austriacki Wiedenski Filharmonik (niem. Wiener
Philharmoniker, .999), kanadyjski Lis¢ Klonowy
(ang. Maple Leaf, .9999), potudniowo afrykanski
srebrny Krugerrand, .999, brytyjska Brittania, .958;

1 w starozytnym Egipcie i Sredniowiecznych krajach
Europy srebro bywato cenione wyzej niz zloto,
w kodeksie Menesa, ktory panowal w Egipcie ok.
3500 r. p.n.e. wydano dekret, ze jedna czes¢ zlota
rowna sie¢ dwom i pol czesci srebra, byla to jedna
znajwyzszych oficjalnych relacji cenowych Au/Ag;

1 znane ze swoich zastosowan przemystowych, np.
w tradycyjnej fotografii filmowej, stad powiedzenie
,srebrny ekran”;

1 30 srebrnikow, za ktore Judasz Iskariota zdradzit
Jezusa, mogto by¢ szeklami wyemitowanymi w mie-
scie Tyr na potudniu dzisiejszego Libanu;

1 odkrycie w 1859 r. w Nevadzie bardzo duzego ztoza
srebra — Comstock Lode od nazwiska gornika Hen-
ry’ego Comstocka zapewnito USA 40-letni prym
lidera produkcji gorniczej srebra na $wiecie.

Artykul przygotowano w ramach subwencji badawczej AGH
16.16.140.315. Nader mita powinno$cia autora jest skierowanie
podzigkowan do na ogot anonimowych P.T. Recenzentéw. Niniej-
szym kieruj¢ za$ bezposrednie, serdeczne podzigkowania dr.
Cezaremu Bachowskiemu za czas i wysitek pos§wigcony recenzji
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manuskryptu. Zostaty uchwycone dos¢ fundamentalne przeocze-
nia i niedopowiedzenia, ktore po usunigciu nadaty artykutowi
akceptowalny wydzwigk i ksztatt.
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