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A b s t r a c t. Gold, despite the low production and consumption levels, is the one of the strategically important
metals for the world economy. Gold has been treated for hundreds of years as a stable, valuable and safe asset,
especially in times of fiat money, when the costs of goods and services are rising and the purchasing power of natio-
nal currencies is reduced. Massive purchases (stock buildings) of gold are currently being observed, not only by
central banks, and gold prices have reached levels unquoted in history. The basic sources and supplies directions of
primary gold raw materials have been discussed in the paper. The consumption structure and gold trade were indi-
cated, as well as the risk and market prospects were assessed. The resource base potential of Poland was presented
and the national economy of gold raw material was briefly characterized.
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Od prehistorii z³oto jest symbolem i noœnikiem bogac-
twa. Na tysi¹ce lat przed Chrystusem by³o œrodkiem p³atni-
czym i niemal od zawsze jest traktowane jako efektywna
i po¿¹dana lokata kapita³u. Pierwsze udokumentowane
wydobycie z³ota mia³o miejsce ponad 6500 lat temu, praw-
dopodobnie w okolicach Warny w dzisiejszej Bu³garii,
a uznawana za najstarsz¹ mapê geologiczn¹ jest, rysowana
na papirusie, mapa Wadi Hammamat, obrazuj¹ca kopalnie
z³ota w górach Pustyni Wschodniej w Egipcie (www.arca-
nagis.pl). Najwczeœniejsze próby dywersyfikacji aktywów
geologiczno-górniczych to eksploracje z³o¿owe w poszu-
kiwania rud z³ota (misja Reniego, wys³annika rz¹du egip-
skiego faraona Tutenchamona) (Quiring, 1948). W sta-
ro¿ytnym Egipcie z³oto wydobywano z rzecznych aluwiów
w okresie predynastycznym i to Egipcjanie byli prawdopo-
dobnie jedn¹ z pierwszych cywilizacji, które intensywnie
eksploatowa³y rudy tego metalu. Grobowiec Tutenchamo-
na z 18. dynastii egipskiej jest najpewniej najwiêkszym
odkrytym z³otym skarbem w Egipcie. Wewnêtrzna trumna
króla Tuta, wa¿¹ca ok. 110,4 kg, zosta³a wykonana z czy-
stego z³ota. Imperium Rzymskie u¿ywa³o z³ota jako waluty
– denarius aureus, zast¹piony póŸniej z³otym solidusem.
Unikatowe w³aœciwoœci z³ota: najwy¿sza spoœród wszyst-
kich znanych metali kowalnoœæ i ci¹gliwoœæ, najni¿sza
reaktywnoœæ, kompleksowa odpornoœæ na warunki atmos-
feryczne, nieroztwarzalnoœæ w kwasach (poza wod¹ kró-
lewsk¹) oraz jedyny znany trwa³y izotop czyni z³oto dro-
gocennym i od tysi¹cleci szlachetnym surowcem. Do
koñca XV w. poda¿ z³ota w Europie by³a niska, dopiero
odkrycie Ameryki (gor¹czki z³ota) i podbój Z³otego Wyb-
rze¿a (Ghana) umo¿liwi³y od XVI w. szeroki strumieñ
dostaw i poprawê zabezpieczenia popytu oraz zaspokoje-
nie rosn¹cych potrzeb na ten surowiec.

RUDY, Z£O¯A I ŒWIATOWE ZASOBY Z£OTA

Z³oto jest jednym z najbardziej rozproszonych pier-
wiastków w skorupie ziemskiej. Udzia³y wagowe z³ota, wg

ró¿nych autorów wynosz¹ od 1,24 do 1,81 ppb, a jego klark
jest przyjmowany dla skorupy ziemskiej na poziomie 1,3 ppb
(Rudnick, Sally, 2003). Koncentracja w procesach mag-
mowych jest niewielka i cechuje raczej ska³y zasadowe.
Odpornoœæ z³ota na dzia³anie czynników atmosferycznych
sprawia, ¿e w cyklu wietrzeniowym jest obserwowany istot-
ny wzrost zawartoœci w ska³ach klastycznych, wêglistych
czy bitumicznych ³upkach. Nagromadzenia z³ota o charak-
terze gospodarczym powstawa³y na ca³ym œwiecie od archa-
iku po plejstocen, od powierzchni Ziemi po g³êbokie strefy
skorupy ziemskiej. Z³oto akumulowa³o siê jako samodziel-
ny pierwiastek b¹dŸ w po³¹czeniu z innymi metalami:
srebrem, miedzi¹, cynkiem, o³owiem, antymonem czy ura-
nem. Rudy z³ota stanowi¹ w z³o¿ach na ogó³ samodzieln¹
kopalinê (ponad 3/4 œwiatowych zasobów) lub domieszki
poœród z³ó¿ innych metali.

W najbardziej ogólnym ujêciu z³o¿a z³ota dziel¹ siê na
dwa podstawowe typy genetyczne: pierwotne i wtórne, jak-
kolwiek szczegó³owe klasyfikacje geologiczne s¹ znacznie
bardziej rozwiniête i wyró¿niaj¹ kilkanaœcie typów z³ó¿
(Cox, Singer, 1986; Mosier i in., 1992; Paulo, Strzelska-
-Smakowska, 2000; Silitoe, 2020). W z³o¿ach pierwotnych
s¹ wyró¿niane m.in. z³o¿a: ¿y³owe, w tym: kwarcowo-
-z³ote w pasach zieleñcowych bez zwi¹zku z intruzjami,
polimetaliczne powi¹zane z intruzjami, np. hydrotermalne
typu IOCG (Iron Oxide Copper Gold), z³oto-srebrowe
zwi¹zane z intruzjami i ekstruzjami; zmetamorfizowane,
w tym zlepieñce z³otonoœne; warstwowane formacje ¿ela-
ziste; metasomatyczne w ska³ach osadowych; z zast¹pienia
wêglanów; skarnowe; ekshalacyjno-osadowe. Istotnym Ÿród-
³em z³ota bywaj¹ rudy i z³o¿a innych metali, np. porfirowe
Cu; masywnych siarczków wulkanicznych VMS (Volcano-
genic Massive Sulphide) Cu-Zn-Pb, Sudbury Cu-Ni czy
wietrzeniowe Ni. W z³o¿ach wtórnych (okruchowych) s¹
wyró¿nianie typy wspó³czesne i kopalne (paleokruchowe).
Osadami goszcz¹cymi nagromadzenia rud z³ota s¹ rzeczne
aluwia, osady fluwioglacjalne oraz piaski wydmowo-pla-
¿owe.
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Pozyskiwanie górnicze z³ota odbywa od tysiêcy lat,
a na œwiecie znanych jest ponad 2000 wyst¹pieñ i okrêgów
wydobywczych z³ota, z czego czêœæ o znaczeniu historycz-
nym. Wed³ug bazy GlobalData’s mines (www.globalda-
ta.com) na ca³ym œwiecie dzia³a obecnie nieco ponad 1350
kopalñ z³ota, z wy³¹czeniem trudnej do okreœlenia liczby
ma³ych kopalñ, w których zwykle bez jakiejkolwiek kon-
cesji eksploatuj¹ ten metal drobni rzemieœlnicy (tzw. Arti-
sanal and Small Scale Mining – ASM). Wiêkszoœæ na-
turalnie wystêpuj¹cego z³ota zgromadzona jest w samo-
dzielnych z³o¿ach tego metalu, a z³o¿a o zasobach powy¿ej
500 t metalu s¹ uznawane za obiekty du¿e.

Œwiatowe zasoby z³ota raportowane przez amerykañ-
sk¹ s³u¿bê geologiczn¹ (United States Geological Survey
– USGS) (tab. 1), pomimo drobnych fluktuacji wskazuj¹ na
ich niedu¿y, acz ustawiczny przyrost. Wzrost cen wyni-
kaj¹cy z rosn¹cego zapotrzebowanie na kruszec uzasadnia
realizowanie nowych projektów, co z kolei przek³ada siê na
dokumentowanie i udostêpnianie nowych, raczej niewiel-
kich z³ó¿, eksploatacjê ubo¿szych jakoœciowo rud b¹dŸ
przekwalifikowywanie czêœci zasobów z³ó¿ do kategorii
przemys³owej. Pomijaj¹c te przes³anki, to rudy z³ota s¹
niew¹tpliwie najpowszechniej eksplorowan¹ kopalin¹,
a utrzymuj¹ca siê wieloletnia koniunktura powoduje, ¿e
nak³ady kapita³owe na poszukiwanie i zagospodarowanie
z³ó¿ z³ota pozostaj¹ od dziesiêcioleci najwy¿sze w katego-
rii poszukiwawczych projektów geologiczno-górniczych
bran¿y surowcowej. Niew¹tpliwie jest to pok³osiem lep-
szej dostêpnoœci kapita³u na poszukiwania, chodliwoœci
i znaczenia surowców z³ota oraz generowanej szybko war-
toœci dodanej. Kalkuluj¹c statyczny wskaŸnik wystarczal-
noœci zasobów, nale¿y oczekiwaæ przynajmniej 20-letniego
okresu zapewnienia poda¿y ze Ÿróde³ pierwotnych, jakkol-
wiek wskaŸnik ten od ponad dwóch dekad pulsuje wokó³
wyliczonej wartoœci.

Piêæ najbardziej zasobnych w z³oto krajów dysponuje
niemal 60% potencja³em œwiatowych zasobów. Najwiêk-

sze, raportowane przez USGS, zasoby z³ota znajduj¹ siê
w Australii, szczególnie w jej zachodniej czêœci, jakkol-
wiek w odniesieniu do standardów JORC (Joint Ore Rese-
rves Committee) (JORC Code, 2012) jest podawana mniej-
sza wielkoœæ (tab. 1). Do pañstw o najwiêkszych zasobach
z³ota nale¿y tak¿e Rosja, która oprócz ogromnej bazy zaso-
bowej jest tak¿e wiod¹cym producentem górniczym. Pasmo
Witwatersrandu w Republice Po³udniowej Afryki pozosta-
je jednym z najwiêkszych w œwiecie okrêgów pod wzglê-
dem rezerw z³ota, a RPA w ujêciu ca³oœciowym zamyka
podium krajów o najwiêkszych zasobach. Wysoka lokata
RPA nie przek³ada siê jednak na produkcjê. Najmniejsze
zasobowo spoœród dominantów – USA i Chiny – deklaruj¹
zbli¿ony potencja³ zasobowy i jakkolwiek amerykañskie
zasoby z³ota pozostaj¹ od ponad dekady na niezmienionym
poziomie, tak potencja³ zasobowy Chin uleg³ istotnemu
przyrostowi. Wiarygodnoœæ danych iloœciowych Chin jest
nieco dyskusyjna, nale¿y zatem oczekiwaæ, ¿e parametry
jakoœciowe chiñskich z³ó¿ mog¹ odbiegaæ od standardów
œwiatowych.

PRODUKCJA GÓRNICZA

Œwiatowa produkcja górnicza z³ota osi¹ga ostatnimi
laty poziom ok. 3000 t rocznie i uleg³a podwojeniu na prze-
strzeni pó³wiecza (tab. 2).

Niepodwa¿alnie Pañstwo Œrodka w ostatnim pó³wieczu
z niewiele znacz¹cego producenta uros³o do miana wio-
d¹cego gracza rynku. Najwiêksza produkcja z³ota w Chi-
nach ma miejsce w kopalni Shaxi Copper nale¿¹cej do
Tongling Nonferrous Metals Group, w której to w 2023 r.
uzyskano 649,18 tys. uncji z³ota (20,2 t) jako surowca
towarzysz¹cego, przy okazji przerobu rud miedziowych
ze z³o¿a Shaxi-Changpushang. W towarzysz¹cych porfiro-
wemu z³o¿u miedzi (Shaxi) skarnach (Changpushang),
wystêpuj¹ obfite nagromadzenia mikrowtr¹ceñ (poni¿ej
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Tab. 1. Zmiany œwiatowej bazy zasobowej z³ota (tony) w latach 2000–2023 (wg USGS, www. usgs.gov)
Table 1. Changes of global gold reserve base (tonnes) in 2000–2023 (acc. to USGS, www. usgs.gov)

Kraj / Country 2000 2005 2010 2015 2020 2023

Australia / Australia 4000 5000 7300 9100
10 000

(4000)*
12 000

(4600)*

Rosja / Russia 3000 3000 5000 8000 7500 11 100

RPA / RSA 19 000 6000 6000 6000 2700 5000

USA / USA 5600 2700 3000 3000 3000 3000

Chiny / China – 1200 1900 1900 2000 3000

Indonezja / Indonesia 1800 1800 3000 3000 2600 2600

Brazylia / Brazil – – 2400 2400 2400 2400

Kanada / Canada 1500 1300 990 2000 2200 2300

Peru / Peru 200 3500 2000 2800 2700 2300

Uzbekistan / Uzbekistan – – 1700 1700 1800 1800

Meksyk / Mexico – – 1400 1400 1400 1400

Papua-Nowa Gwinea
Papua New Guinea

– – 1200 1200 1200 1200

Ghana / Ghana – – 1400 1200 1000 1000

Kazachstan / Kazakhstan – – – – 1000 1000

Mali / Mali – – – – 800 800

Tanzania / Tanzania – – – – – 420

Pozosta³e / Rest of the World 12 900 17 500 13 710 12 300 10 700 7680

Œwiat / World 48 000 42 000 51 000 56 000 53 000 59 000

* W nawiasach wielkoœæ bazy zasobowej Australii wg standardów JORC / In brackets Australia’a resource base acc. to JORC standards



1 µm) z³ota o œredniej zawartoœci w rudzie 5,3 g/t (Yang
i in., 2003; Chen i in., 2022). Kilka dalszych zak³adów gór-
niczych w Chinach pozyskuje ponad 5 t z³ota rocznie, jak-
kolwiek w dwóch z nich, w kopalni Jiaojia oraz kopalni
Sanshandao perspektywa funkcjonowania, z racji kurcz¹-
cych siê zasobów, jest krótka i siêga odpowiednio 2026
oraz 2030 r. Australia od lat pozostaje wiod¹cym produ-
centem z³ota. Przez ostatnie 30-lecie produkcja górnicza
z³ota oscyluje w granicach 300 t rocznie. Aktywa najwiêk-
szego koncernu bran¿y Newcrest Mining nie ograniczaj¹
siê wy³¹cznie do Australii (z³o¿a Cadia, Haveiron, Telfer),
lecz obejmuj¹ projekty w Papui Nowej Gwinei (Lihir,
Wafi-Golpu) i Kanadzie (Brucejack, Red Chris). Spó³ka
Polyus jest najwiêkszym rosyjskim producentem (niemal
30% produkcji rosyjskiego z³ota) operuj¹cym w kraju
krasnojarskim (z³o¿a Olimpiada i Blagodatnoje) oraz
w rejonie Irkucka (z³o¿e Verninskoje i z³o¿a w rejonie
Bodajbo). Ostatnie doniesienia wskazuj¹ na finalizacjê
sprzeda¿y przez spó³ki zale¿ne Polyusa niektórych projek-
tów w regionie, w zamian za gotowoœæ zagospodarowania
olbrzymiego w skali Rosji i œwiata, z³o¿a Sukhoi Log
(Wood, Popov, 2006). Agresja Federacji rosyjskiej na
Ukrainê sprawia, ¿e zbyt rosyjskiego z³ota na rynkach
œwiatowych jest znacznie utrudniony. Londyñska gie³da
London Bullion Market Association (LBMA) od marca
2022 r. wstrzyma³a handel rosyjskim z³otem oraz usunê³a
wszystkie akredytowane rosyjskie rafinerie ze swoich list.
Odbiorcami rosyjskiego z³ota wydaj¹ siê byæ niektóre kraje
arabskie, a niesprzedane nadwy¿ki lokowane s¹ w skarb-
cach banku centralnego. Kanada, jeden z obecnie najwiêk-

szych i najwa¿niejszych producentów z³ota na œwiecie, ma
bogat¹ historiê wydobycia tego kruszcu. Po okresowym
spadku produkcji z koñcem pierwszej dekady XXI w.
wydobycie znacz¹co wzros³o, osi¹gaj¹c pu³ap ok. 200 t
w ostatnich latach. Na podkreœlenie zas³uguj¹ inicjatywy
podmiotów bran¿y górniczej (stymulowane przepisami
rz¹dowymi) propaguj¹ce i wdra¿aj¹ce w³aœciwe gospoda-
rowanie zasobami mineralnymi z poszanowaniem œrodo-
wiska oraz praw tubylczej ludnoœci. Wolumen produkcji
USA, przekraczaj¹cy 350 t w 2000 r., zmniejszy³ siê obec-
nie o po³owê. W USA jedn¹ z najwiêkszych spó³ek bran¿y
z³ota jest Nevada Gold Mines, spó³ka joint venture pomiê-
dzy Barrick Gold (61,5% udzia³ów) i Newmont (38,5%)
obs³uguj¹ca trzy najwiêksze kopalnie z³ota na œwiecie:
Goldstrike, Carlin i Cortez, ponadto Long Canyon, Pho-

enix i Torquoise Ridge. Bliski osi¹gniêcia pe³nych mocy
produkcyjnych jest projekt Goldrush, gdzie amerykañski
departament zarz¹dzania przestrzennego zaakceptowa³ plan
operacyjny budowy i funkcjonowania podziemnej kopalni.
Oczekuje siê, ¿e ta kopalnia w 2028 r. osi¹gnie docelow¹
zdolnoœæ produkcyjn¹ ok. 400 000 uncji rocznie (ok. 12,5 t).
Wœród pozosta³ych krajów relatywnie zasobnych w pier-
wotne kopaliny z³ota, a tym samym znacz¹cych dostaw-
ców surowców z³ota, nale¿y wymieniæ Indonezjê, Brazyliê
i Peru. Indonezja, z trwale wpisanym w œwiatowy pejza¿
z³o¿em Grasberg (w³aœciciel Freeport-McMoRan), jest od
dziesiêcioleci obszarem zainteresowañ bran¿y wydobyw-
czej. Szacuje siê, ¿e ze z³o¿a Grasberg wydobyto dotych-
czas ponad 1450 t z³ota, a ponad drugie tyle zalega jeszcze
w z³o¿u. Tak¿e Brazylia z ponad 300-letni¹ histori¹ wydo-

334

Przegl¹d Geologiczny, vol. 72, nr 7, 2024

Tab. 2. Produkcja górnicza z³ota (tony) w latach 1970–2023 (wg USGS, www. usgs.gov)
Table 2. Gold mine production (tonnes) in 1970–2023 (acc. to USGS, www. usgs.gov)

Kraj / Country 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2023*

Chiny / China 2 7 100 180 345 365 370

Australia / Australia 19 17 255 296 261 328 310

b. ZSRR/Rosja
former USSR/Russia

203 260 302 126 192 305 310

Kanada / Canada 75 51 169 154 91 170 200

USA / USA 54 30 294 353 231 193 170

Kazachstan / Kazakhstan – – – – 30 63 130

Meksyk / Mexico – – – – 73 102 120

Indonezja / Indonesia – – 11 125 120 86 110

RPA / RSA 997 6733 601 431 189 96 100

Uzbekistan / Uzbekistan – – – – 90 101 100

Peru / Peru – – 9 133 164 87 90

Ghana / Ghana – – – – 72 125 90

Brazylia / Brazil 6 18 102 50 58 78 60

Burkina Faso / Burkina Faso – – – – 23 58 60

Tanzania / Tanzania – – – – 39 47 60

Mali / Mali – – – – 36 – 60

Papua-Nowa Gwinea
Papua New Guinea

1 14 37 75 68 54 –

Sudan / Sudan – – – – 26 90 –

Kolumbia / Colombia – – – – 54 48 –

Argentyna / Argentina – – – – 63 59 –

Chile / Chile – – – – 38 – –

Pozosta³e / Rest of the World 116 135 219 627 297 575 660

Œwiat / World 1473 1205 2099 2550 2560 3030 3000

* Dane szacunkowe / Estimated data



bycia metali szlachetnych znajduje poczesne miejsce
w hierarchii pañstw zasobnych w z³oto. Pomimo niedu¿e-
go bie¿¹cego wydobycia rzêdu 60 t (choæ w przesz³oœci
bywa³y okresy, w których produkcja z³ota przekracza³a
100 t), Brazylia aspiruje do istotnych graczy na rynku
z³ota. Koncern G Mining Ventures finalizuje uruchomie-
nie, przewidzianej na 10 lat, eksploatacji z³o¿a Tocantin-
zinho o zasobach niemal 2 mln oz Au, a spó³ka Belo Sun
realizuj¹ca projekt Volta Grande pomyœlnie ukoñczy³a pro-
cedury œrodowiskowe oraz wymagane prawem brazylij-
skim studia dotycz¹ce wp³ywu dzia³alnoœci kopalni na lud-
noœæ tubylcz¹. Wykonano ponadto podstawowe prace
in¿ynieryjne, a oczekiwana kopalnia bêdzie dysponowaæ
zasobami niemal 4 mln oz i rud¹ o œredniej jakoœci 1,02 g/t
(Belso Sun M., 2015). Problemem Brazylii s¹ nielegalni
operatorzy, którzy nie bacz¹c na wra¿liwe ekosystemy
przyrodnicze oraz ludnoœæ tubylcz¹, prowadza nielegaln¹
i rabunkow¹ eksploatacjê. Udokumentowane, wzglêdnie
du¿e zasoby z³ota w Peru oraz rozwiniêty przemys³ wydo-
bywczy stawia ten kraj wœród producentów licz¹cych siê
na rynku œwiatowym. Warto odnotowaæ, ¿e produkcja gór-
nicza z³ota w Peru spad³a w ostatniej dekadzie o po³owê.
Spadek ten to przede wszystkim pok³osie stanowczej inter-
wencji w³adz i zaostrzenie przepisów w kontekœcie niele-
galnej eksploatacji, niestabilnej sytuacji w kraju i ogólno-
œwiatowego kryzysu wywo³anego pandemi¹ COVID-19.
Najwiêksza kopalnia z³ota za³o¿ona na z³o¿u Yanacocha
(Turner, 1999) prowadzi wydobycie od 1993 r. i jest w³as-
noœci¹ Newmont Corp. poprzez jego spó³kê zale¿n¹ Mine-
ra Yanacocha S.R.L. Roczna produkcja przekracza 7 t
z³ota. Warto podkreœliæ, ¿e w latach 1993–2012 Yanacocha
zainwestowa³a ponad 1 mld USD w projekty dotycz¹ce
ochrony œrodowiska i odpowiedzialnoœci spo³ecznej, a obec-
nie kontynuuje te dzia³ania (www.newmont.com). Ostat-
nio w³adze spó³ki poinformowa³y o odroczeniu na co naj-
mniej dwa lata (do 2026) decyzji o inwestycji w projekt
Yanacocha Sulfides (zagospodarowanie z³ó¿ Yanacocha
Verde i Chaquicocha) w celu przed³u¿enia dzia³alnoœci
Yanacocha w perspektywie po 2040 r. Wzmiankowana
nielegalna eksploatacja z³ota w Peru jest dotkliw¹ bol¹czk¹
dla w³adz. Dzia³alnoœæ rzemieœlnicza (ASM), a tak¿e doœæ
powszechny proceder rabunkowy prowadzony przez orga-
nizacje przestêpcze nie u³atwia kontroli gospodarki zaso-
bami i nie zapobiega nielegalnej eksploatacji. Pomimo ¿e
wydobycie rzemieœlnicze jest prowadzone na niewielka
skalê w sensie tona¿u urobku, to znacz¹ca liczebnoœæ takich
miejsc i nagminne wykorzystywanie rtêci w procesach
pozyskania kruszcu kumuluje istotne problemy œrodowi-
skowe. Od 2019 r. rz¹d peruwiañski przeciw-
dzia³aj¹c nielegalnej dzia³alnoœci wydobyw-
czej, rozpocz¹³ operacjê Merkury, która wi¹za³a
siê z interwencj¹ oddzia³ów wojskowych w nie-
legalnych kopalniach i ich niszczeniu. Zastoso-
wano ponadto programy certyfikacyjne, np.
Fairmined Ecological Gold zachêcaj¹ce górni-
ków rzemieœlników do stosowania metod wydo-
bycia przyjaznych dla œrodowiska poprzez wpro-
wadzenie wy¿szych cen skupu z³ota jak i identy-
fikacji pochodzenia surowca dla konsumen-
tów, którzy mog¹ byæ zainteresowani nabyciem
certyfikowanego z³ota, wywodz¹cego siê z le-
galnych operacji, ograniczaj¹cych stosowanie
toksycznej obróbki. Republika Po³udniowej

Afryki to nadal licz¹cy siê potentat na rynku z³ota, ale
z absolutnego czempiona (w latach 70–80. XX w. RPA
dostarcza³a ok. 1000 t z³ota, co stanowi³o niemal 50–70%
œwiatowej poda¿y) wypad³a poza pierwsz¹ pi¹tkê. Produk-
cja górnicza odbiega od liderów: Chin, Australii, Rosji,
Kanady oraz USA i jest tak¿e obecnie ni¿sza w porównaniu
z Kazachstanem, Meksykiem czy Indonezj¹. Zasadniczym
i bodaj najbardziej istotnym powodem ograniczenia pro-
dukcji w RPA jest pogarszaj¹ca siê jakoœæ rud, wymu-
szaj¹ca coraz g³êbsz¹ eksploatacjê (kopalnie z³ota w RPA
to najg³êbsze obiekty na œwiecie), a rekordzistka – kopalnia
Mponeng (w³asnoœæ AngloGold Ashanti) – siêga³a po rudy
z g³êbokoœci od 2,4 do niemal 4 km p.p.t. Gorsza jakoœæ
rudy, co daje ni¿sze przychody, w po³¹czeniu z rosn¹cymi
kosztami i zagro¿eniami powodowanymi przez g³êbokoœæ
eksploatacji wymusza³a ograniczenie, a niekiedy likwida-
cjê dzia³alnoœci. Pomimo technicznych ograniczeñ pasmo
Witwatersrand pozostaje do dziœ olbrzymim rezerwuarem
zasobowym, chocia¿ trudna sytuacja gospodarczo-poli-
tyczna RPA nie u³atwia prowadzenia prac eksploracyjnych
i sk³ania raczej ku ich dalszemu ograniczaniu. Po uzyska-
niu odrêbnoœci pañstwowej od ZSRR w 1991 r. Uzbekistan
wstrzyma³ lub mocno zredukowa³ liczne projekty wydo-
bywcze. Równie¿ produkcja z³ota w pierwszych latach nie-
podleg³oœci spad³a do ok. 60–70 t rocznie. Od 1997 r.
poda¿ systematycznie ros³a i trwale osi¹gnê³a na przestrze-
ni ostatnich 10 lat poziom ok. 100 t. Wiêkszoœæ z³ota w
Uzbekistanie jest wydobywana w ogromnej, pañstwowej
(Navoi Mining & Metallurgy Combine – NMMC) kopalni
z³ota Muruntau na pustyni Qizilqum o rocznej produkcji
rzêdu 55–60 t. Szacowane jest, ¿e pozosta³e zasoby z³ota
w z³o¿u przekraczaj¹ 4000 t (Sanakulow, Snitka 2021).

ZU¯YCIE

Struktura zu¿ycia z³ota w ujêciu bran¿owym pozostaje
doœæ stabilna od lat (ryc. 1). Obejmuje zu¿ycie jubilerskie,
odlew sztabek inwestycyjnych, zakupy banków central-
nych oraz zastosowania przemys³owe. Te ostatnie to g³ów-
nie elektronika, bicie monet i stomatologia.

W 2023 r. zak³ady jubilerskie na ca³ym œwiecie naby³y
2168 t z³ota, co stanowi niemal 75% poda¿y pierwotnej
tego surowca. Indie i Chiny to zdecydowanie najwiêksze
areny bi¿uterii, które ³¹cznie odpowiadaj¹ za ponad 50%
rynku œwiatowego. Z³oto odgrywa kluczow¹ rolê w kultu-
rze Indii, jest uwa¿ane za symbol bogactwa i statusu spo-
³ecznego oraz jest podstawowym elementem wielu rytu-
a³ów, a rosn¹ca zamo¿noœæ spo³eczeñstwa indyjskiego trwa-
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Ryc. 1. Struktura zu¿ycia z³ota w roku 2023 (wg Fitch Solutions, www.fitchso-
lutions.com)
Fig. 1. Gold consumption in 2023 (acc to. Fitch Solutions, www.fitchsolu-
tions.com)



le napêdza popyt. W Chinach z³oto w postaci maleñkich
naszyjników lub bransoletek jest czêsto standardowym
prezentem dla noworodków i dzieci. Podczas chiñskiego
Nowego Roku masowo jest nabywana ozdobna bi¿uteria
o najwy¿szej czystoœci, nie tylko w formie prezentu, lecz
tak¿e ze wzglêdu na znaczenie inwestycyjne. Same zakupy
inwestycyjne to drugi istotny rynek rozproszenia z³ota.
W 2023 r. by³ on o po³owê mniejszy ni¿ jubilerski (1037 t)
i zosta³ wygenerowany przez nabycia inwestycyjne, poza
Indiami i Chinami, tak¿e w pañstwach Zatoki Perskiej.
Czynnikiem napêdzaj¹cym popyt na z³oto s¹ zakupy ban-
ków centralnych. Obecnie w sytuacji rosn¹cego ryzyka
geopolitycznego, globalnej niepewnoœci makroekonomicz-
nej z³oto jest traktowane jako zabezpieczenie finansowe
pañstw, a banki centralne dywersyfikuj¹c portfel rezerw,
maj¹ sposobnoœæ efektywniejszej reakcji w przypadku kry-
zysów. Zakupy z³ota przez banki centralne i inne instytucje
finansowe s¹ realizowane nieustannie, osi¹gaj¹c rekordo-
we wolumeny w ostatnich latach (tab. 3). Tylko w 2023 r.

banki centralne zwiêkszy³y stan posiadania rezerw z³ota
o ok. 15%, a banki Turcji, Chin, Indii, Kazachstanu i Sin-
gapuru to obecnie zdecydowani przodownicy zakupów.

CENY Z£OTA, OBRÓT GIE£DOWY
I POZAGIE£DOWY

Z³oto jest najdro¿sze w historii (ryc. 2). Trend wzrostowy
jest obserwowany nieprzerwanie od 2005 r., jego pod³o¿em
jest uznanie z³ota jako niezagro¿onej inwestycji kapita-
³owej, wynikaj¹ce z rosn¹cych obaw o œwiatowe bezpie-
czeñstwo polityczne i gospodarcze. Najbardziej znamienne
wydarzenia dla ewolucji cen z³ota w XXI w. to: pocz¹tek
kryzysu zad³u¿enia w strefie euro (2010), krach na europej-
skich gie³dach (2012), wynik referendum wyst¹pieniowe-
go Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (2016), pandemia
COVID-19 (2020) oraz agresja Federacji Rosyjskiej na
Ukrainê (2022). Obecnie najsilniejszymi stymulantami cen
z³ota pozostaj¹: niezmiennie napiêta sytuacja geopolitycz-
na (Bliski Wschód, Ukraina, Tajwan), d¹¿enie do dywer-
syfikacji maj¹tku (z³oto jako bezpieczne aktywa), silny
fizyczny popyt w Chinach i Indiach, zakupy banków cen-
tralnych, niepewna sytuacja fiskalna USA.

Wiêkszoœæ obrotów z³otem odbywa siê na rynkach poza-
gie³dowych (over-the-counter) w obrocie wolnym, a plat-
formy i sk³ady gie³dowe s¹ wykorzystywane w celu uspraw-
nienia i zabezpieczenia mo¿liwoœci wymiany (ryc. 3). Przy-
k³adowo formu³a loco London odnosi siê do z³ota w sztab-
kach, które jest fizycznie przechowywane w londyñskich
skarbcach (LBMA) w celu wsparcia dzia³alnoœci handlo-
wej na tym rynku. W ujêciu jakoœciowym, pod wzglêdem
wolumenu przep³ywów s¹ to ogromne operacje finansowe.
Dzienna œrednia wartoœæ obrotów z³otem w 2022 r. na
wszystkich rynkach przekracza³a 130 mld USD. W obrocie
gie³dowych œrednia dzienna wartoœæ obrotów to niemal
52 mld USD, z czego 3/4 (ok. 40 mld USD) przypada na
najwiêksz¹ gie³dê z³ota, czyli nowojorski COMEX. Dla
porównania identyczna œrednia dla Londyñskiej Gie³dy Me-
tali (LME) wynosi ok. 75–80 mld USD. Warto zauwa¿yæ,
¿e handel na LME obejmuje wiele metali: miedŸ, cynk,
o³ów, nikiel, aluminium, stopy aluminium, cynê, kobalt,
molibden, lit oraz surowce stali. Wysoka cena jednostkowa
z³ota sprawia, ¿e jest to metal o najwy¿szej wartoœci obro-
tów handlowych.
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Tab. 3. Rezerwy z³ota banków centralnych w roku 2023 (tony)
(wg World Gold Council, www.gold.org)
Table 3. Worlwide gold reserves of central banks as of 2023
(tonnes) (acc. to World Gold Council, www.gold.org)

Pañstwo / Country Rezerwy / Reserves

USA / USA 8133,46

Niemcy / Germany 3352,31

W³ochy / Italy 2451,84

Francja / France 2436,91

Rosja / Russia 2332,74

Chiny/ China 2262,45

Szwajcaria / Switzerland 1040,00

Japonia / Japan 845,97

Indie / India 822,09

Niderlandy / The Netherlands 612,45

Turcja / Turkey 570,30

Tajwan / Taiwan 422,38

Portugalia / Portugal 382,63

Polska / Poland 359,89

Uzbekistan / Uzbekistan 357,69

Ryc. 2. A – ewolucja cen z³ota w latach 2000–2024, B – roczne notowania z³ota New York COMEX (www.goldprice.org)
Fig. 2. A – evolution of gold prices in 2020–2024, B – annual gold quotation New York COMEX (www.goldprice.org)



Fundusze ETF (Exchange Traded Funds) z³ota to fun-
dusze notowane na gie³dach, których ceny s¹ powi¹zane
z notowaniami z³ota. Pe³ne fizyczne zabezpieczenie udzia-
³ów w funduszu stanowi z³oto inwestycyjne (czyste z³oto),
przechowywane w instytucjach finansowych pe³ni¹cych
funkcjê depozytariusza, zazwyczaj w bankach. Mo¿liwe s¹
tak¿e zabezpieczenia w kontraktach nierzeczywistych, ter-
minowych. Wed³ug World Gold Council (WGC) na œwiecie
funkcjonuje ponad 100 funduszy typu ETF, które za-
rz¹dzaj¹ portfelem przekraczaj¹cym 3 tys. t z³ota. Mniej-
sza rangê maj¹ fundusze z³ota ETC (Exchange Traded

Commodities) i ETN (Exchange Traded Notes). Te pierw-
sze to d³u¿ne instrumenty finansowe, które s¹ notowane
tak¿e na gie³dach, a zabezpieczenia w postaci gwarancji
udziela emitent lub spó³ka, podczas gdy ETN to instrumen-
ty finansowe notowane na gie³dzie na podstawie bie¿¹cego
kursu z³ota, bez fizycznego zabezpieczenia w kruszcu.

�RÓD£A WTÓRNE, RECYKLING

Wed³ug szacunków WGC (www.gold.org) od zarania
dziejów do 2023 r. w³¹cznie wydobyto ok. 212 582 t z³ota,
z czego ok. dwie trzecie od 1950 r. Uk³adaj¹c kompaktowo
dotychczas wydobyte z³oto w ca³oœæ, by³by szeœcian o kra-
wêdzi ok. 22 m. Z³oto nie ulegaj¹c fizycznemu rozprosze-
niu, z racji swej nadzwyczajnej odpornoœci i wartoœci, jest
surowcem o najwy¿szym spoœród innych metali stopniem
recyklingu. Podstawowym Ÿród³em wtórnym z³ota s¹ z³omy
jubilerskie i monety, podrzêdnie z³oto z produktów prze-
mys³owych. Poda¿ z³ota ze Ÿróde³ wtórnych uzupe³nia pro-
dukcjê górnicz¹ i wg szacunków WGC w ostatniej dekadzie
ca³oœæ rocznych wolumenów dostêpnego na rynku z³ota
by³a dzielona w proporcji 65–75% (pierwotne) do 25–35%
(wtórne).

Metale nieszlachetne platerowane stopami z³ota s¹
powszechnie stosowane w urz¹dzeniach elektrycznych,
elektronicznych i bi¿uterii. Wyroby te zachowuj¹ na ogó³
wysokie standardy jakoœciowe i ozdobne, pomimo zmniej-
szonej zawartoœci z³ota. Pallad, platyna i srebro mog¹ byæ

substytutami z³ota w niektórych zastosowa-
niach (Sheaffer, 2024).

Z£OTO W POLSCE

Historia wydobycia z³ota na obszarze dzi-
siejszej Polski siêga zapewne czasów staro¿yt-
nych, gdzie poszukiwaczami kopalin z³ota byli
Kreteñczycy obecni na Œl¹sku ju¿ 4 tys. lat te-
mu, a póŸniej Celtowie (Quiring, 1948). Œred-
niowiecze to udokumentowany okres eksploata-
cji dolnoœl¹skiego z³ota z aluwiów Kaczawy,
Bobra Wielkiego i Ma³ego oraz Kwisy, zakoñ-
czony w XV w. w wyniku za³amania siê prze-
mys³u górniczego i hutniczego w trakcie i po
wojnie trzydziestoletniej. W Z³otym Stoku, gdzie
z³oto wspó³wystêpowa³o z arsenem w szczyto-
wym pod wzglêdem produkcji XVI w., pozyski-
wano ok. 110 kg z³ota rocznie (œrednia jakoœæ
tamtejszej rudy to ok. 2,8 g/t Au), a sama kopal-
nia jako kopalnia arsenu (ubocznie pozyskiwa-
no niewielkie iloœci z³ota) przetrwa³a do lat
60. XX w. W Polsce nie ma w zasadzie udoku-
mentowanych samodzielnych pierwotnych ani
okruchowych z³ó¿ z³ota poza jedn¹ zatwier-

dzon¹ w 2020 r. dokumentacj¹ geologiczn¹ niewielkiego
z³o¿a rudy z³ota w glinach kaolinowych – Miko³ajowice.
W z³o¿u kaolinitu okreœlono w kategorii bilansowej zaso-
by 968 kg z³ota, przy œredniej zawartoœci z³ota w rudzie
0,172 g/t (Mikulski, 2023). Zasoby perspektywiczne i pro-
gnostyczne zestawiono w tabeli 4.

Potencjalne zasoby z³ota s¹ zgromadzone w odpadach
antropogenicznych. Wed³ug szacunków w szlamach poflo-
tacyjnych dawnego górnictwa arsenowego, szlamach po-
flotacyjnych górnictwa miedziowo-srebrowego, odpadach
górniczych i ¿u¿lach hutniczych dawnych kopalñ i hut
arsenu, z³ota oraz metali kolorowych i wspó³czesnych od-
padach po eksploatacji z³ó¿ kruszywa naturalnego jest zgro-
madzone ok. 1530–1780 t metalu (Mikulski i in., 2011).

Obecnie jedynym obszarem wydobycia z³ota w Polsce
s¹ kopalnie miedziowo-srebrowe monokliny przedsudec-
kiej (KGHM Polska MiedŸ S.A.). Z³oto wystêpuje w utwo-
rach facji utlenionej, g³ównie w bia³ym sp¹gowcu oraz
w dolnej czêœci cechsztyñskich ³upków miedzionoœnych.
Zawartoœæ z³ota waha siê w szerokim przedziale od setnych
u³amków g/t po ponad 0,1%. Z³oto odzyskiwane jest za-
równo w procesach technologicznych przerobu w³asnych
rud siarczkowych Cu-Ag, jak i wsadów obcych (z³omy,
miedŸ blister, importowany koncentrat Cu) w Oddziale
Huty Miedzi G³ogów w G³ogowie. Wielkoœæ produkcji
w latach 2012–2021 jest rokrocznie zbli¿ona i oscyluje
wokó³ 3 t (³¹cznie z produkcj¹ pó³produktów, której udzia³
w latach 2012–2021 nie przekracza³ 1,5% krajowej pro-
dukcji z³ota), z epizodycznymi spadkami w latach 2012
i 2013, kiedy pozyskano ok. 1 t (Kot-Niewiadomska, Galos,
2021). Wskazana wielkoœæ produkcji z³ota w raportach
KGHM PM S.A. jest czêsto ujmowana kompleksowo, jako
tzw. Total Precious Metals (TPM). Obejmuj¹ one sumê
metali towarzysz¹cych (z³oto, platyna, pallad) i opiewa³y
na ³¹czny tona¿ produkcji, odpowiednio: 5,735 t (2023 r.)
i 5,520 t (2022 r.), z czego w 2023 r. 60% wytwórczoœci
przypada³o na produkcjê krajow¹, pozosta³e zaœ to KGHM
International Ltd. (22%) oraz Sierra Gorda S.C.M. (18%)
(KGHM PM, 2024). Produkcja hutnicza z³ota metaliczne-
go wynios³a 2,715 t w roku 2022, z czego KGHM Polska
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Ryc. 3. Gie³dowy i pozagie³dowy obrót z³otem (wg WGC, www.gold.org)
Fig. 3. Over-the-counter and exchanges gold trading (acc. to WGC, www.gold.org)



MiedŸ S.A. odzyska³ z w³asnych rud siarczkowych Cu-Ag
769 kg Au, podczas gdy w 2023 r. zauwa¿alnie mniej, ok.
442 kg (Mikulski, 2024).

Rzeczywisty poziom zu¿ycia z³ota w Polsce jest trudny
do ustalenia i iloœciowego wyra¿enia. Nie s¹ dostêpne dane
o wielkoœci odzysku z³ota ze z³omów, szczególnie jubiler-
skich, brak jest informacji o poziomie zapasów u produ-
centów i u¿ytkowników. Zu¿ycie pozorne, poza latami
2012 i 2013, by³o dodatnie (Kot-Niewiadomska, Galos,
2021). Raportowany (Kot-Niewiadomska, Galos, 2021)
eksport z³ota z Polski w latach 2012–2020 przewy¿sza
import, a zatem saldo zarówno iloœciowe jak i jakoœciowe
by³o dodatnie. Spojrzenie na bilans fizycznych obrotów
zlotem wymaga nieco innego ujêcia w œwietle zakupów
Narodowego Banku Polskiego (NBP). Pierwszych w XXI w.
znacz¹cych zakupów „barbarzyñskiego reliktu”, jak nazy-
wa³ z³oto John Maynard Keynes, dokona³ NBP we wrzeœ-
niu 2018 r., a na pocz¹tku lipca 2019 r. informowa³ o zaku-
pie kolejnych 100 t z³ota i przewiezieniu po³owy polskich
rezerw kruszcu do krajowych skarbców. W minionym
2023 r. Narodowy Bank Polski zakupi³ 130 t z³ota. W tym
ujêciu, uwzglêdniaj¹cym zakupy banku centralnego, im-
port zdecydowanie przewy¿sza zarówno iloœciowo, jak
i jakoœciowo wielkoœæ i wartoœæ eksportu.

PODSUMOWANIE

W 2010 r. w prawodawstwie USA (Kongres, 2010),
póŸniej tak¿e w Unii Europejskiej (Rozporz¹dzenia, 2017)
i w innych krajach zdefiniowano pojêcie „kopalin (metali)
konfliktowych”. W terminologii anglojêzycznej przyjêto
okreœlaæ je skrótowcem 3TG, obejmuj¹cym tantal, cynê,
wolfram i z³oto. Metale te, wykorzystywane m.in. w nowo-
czesnych technologiach czy bi¿uterii, bywaj¹ pozyskiwane
na obszarach, gdzie s¹ prowadzone dzia³ania zbrojne
i ³amane s¹ prawa cz³owieka. Powszechna jest przymuso-
wa praca, wyzysk, korzystanie z niewolniczej pracy dzieci
poni¿ej 16 roku ¿ycia, przemoc i korupcja. Nielegalne
i czêsto niebezpieczne metody wydobycia i przeróbki pro-
wadz¹ niekiedy do powa¿nych problemów zdrowotnych
pracowników oraz degradacji œrodowiska przyrodniczego
i spo³ecznego w miejscach eksploatacji. Umiejscowienie

z³ota poœród metali konfliktowych dowodzi, ¿e czêœæ pro-
dukcji pochodzi z obszarów niestabilnych politycznie, nad-
zorowanych przez zbrojne grupy przestêpcze i chocia¿ nie
s¹ to du¿e tona¿owo iloœci, to pod wzglêdem wartoœci jest
to ca³kiem pokaŸny rynek. W odpowiedzi na te zagro¿enia,
oprócz ustawy Dodda-Franka i rozporz¹dzenia unijnego,
które wymuszaj¹ potwierdzenie legalnoœci ³añcucha do-
staw, Œwiatowa Rada Z³ota w 2012 r. uruchomi³a standard
certyfikacji z³ota CFGS (World Gold Council Conflict-
-Free Gold Standard). Jak wspomniano odsetek nowo wy-
dobytego z³ota ska¿onego wyzyskiem i konfliktem jest
niski, niemniej odpowiedzialne spo³ecznie przedsiêbior-
stwa wydobywcze powinny wdro¿yæ procesy zapewnia-
j¹ce, ¿e ani one same, ani produkowane przez nie z³oto nie
przyczyniaj¹ siê do wspierania tego typu nieuczciwych
praktyk i dzia³alnoœci.

Warto te¿ wspomnieæ tu o drugiej, trudnej do jedno-
znacznej oceny, stronie medalu w obrêbie dzia³alnoœci
ASM. Aktywnoœæ górnicza w skali rzemieœlniczej gwaran-
tuje œrodki do egzystencji milionom ludzi w Afryce i kra-
jach Ameryki P³d. (nie tylko górnikom) oraz ca³emu ³añ-
cuchowi wspó³zale¿noœci. Tworzy siê swoisty konsens,
gdzie, jak siê wydaje (Wo³kowicz, 2013), wszystkie strony
s¹ wzglêdnie i raczej trwale zadowolone. Lokalne rz¹dy,
gdy¿ maj¹ spokój spo³eczny i wp³ywy bud¿etowe, górnicy,
ich rodziny oraz przemys³ i powi¹zane us³ugi, bo maj¹
œrodki na utrzymanie i konsumpcjê.

Ekonomika projektów geologiczno-górniczych za z³o-
tem jest z³o¿ona, a zarówno samo wydobycie, jak i proces
eksploracji to zobowi¹zanie d³ugoterminowe. Z³oto rzadko
tworzy nagromadzenia z³o¿owe, a zdecydowana wiêkszoœæ
dzia³añ poszukiwawczych prowadzonych przez przedsiê-
biorstwa wydobywaj¹ce z³oto nie pozwala na znalezienie
iloœci z³ota op³acalnych z komercyjnego punktu widzenia.
Szacowane jest, ¿e prawdopodobieñstwo odkrycia z³o¿a
prowadz¹ce do jego zagospodarowania jest bardzo niskie
– poni¿ej 0,1%, a tylko 10% œwiatowych z³ó¿ z³ota zawiera
wystarczaj¹c¹ iloœæ metalu uzasadniaj¹c¹ dalszy rozwój
wydobycia. Ostatnie lata to brak spektakularnych i du¿ych
odkryæ nowych z³ó¿, poza nowink¹ z pocz¹tku 2024 r.
o odkryciu z³o¿a „œwiatowej klasy” na Wybrze¿u Koœci
S³oniowej, jak zdefiniowano w komunikacie spó³ki Mon-
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Tab. 4. Zasoby prognostyczne oraz perspektywiczne z³ota w Polsce (tony) (wg Mikulskiego, Oszczepalskiego, 2020)
Table 4. Prognostic and perspective gold resources in Poland (tonnes) (acc. to Mikulski, Oszczepalski, 2020)

Region
Area

Zasoby prognostyczne
Prognostic resources

Zasoby perspektywiczne
Perspective resources

Utwory utlenione cechsztyñstiej serii miedzionoœnej/obszar
dokumentacyjny z³ó¿ Cu-Ag monokliny przedsudeckiej
Oxidized formations of the Zechstein copper-bearing series
in the Fore-Sudetic Monocline

34,3 366,00

Utwory utlenione cechsztyñskiej serii miedzionoœnej/niecka
pó³nocnosudecka
Oxidized formations of the Zechstein copper-bearing series
in the North Sudetic Through

– 40,0

Z³o¿a ¿y³owe i metasomatyczne w Sudetach i na bloku
przedsudeckim
Vein and metasomatic deposits in the Sudetes and the
Fore-Sudetic Block

– 9,4–21,5

Z³oto okruchowe / Sudety
Placer gold in the Sudetes

– 2,3–2,5

Z³oto antropogeniczne / Dolny Œl¹sk
Anthropogenic gold in the Lower Silesia

– 1,5–1,8

£¹cznie
Total

34,3 4109,2–431,8



tage Gold Corp. Z³o¿e Koné o zasobach geologicznych
240 t i przemys³owych 125 t z³ota, przy œredniej zawartoœci
odpowiednio 0,63 i 0,72 g/t Au w rudzie, winno zapewniæ
16 letni okres eksploatacji (budowa kopalni ma siê roz-
pocz¹æ w roku bie¿¹cym) i byæ wa¿nym Ÿród³em przycho-
dów tego afrykañskiego pañstwa (Montage Gold, 2024).
Istotne w ekonomice projektów surowcowych za z³otem,
oprócz potrzebnych nak³adów kapita³owych, jest skalowa-
nie czasowe. Eksploracja to na ogó³ czas od 1 do 10 lat,
budowa kopalni to kolejne 1–10 lat w zale¿noœci od prze-
widywanego sposobu eksploatacji i lokalizacji z³o¿a, ist-
niej¹cej infrastruktury oraz stopnia urbanizacji obszaru.
Okres poszukiwañ i udostepnienia z³o¿a rozci¹ga siê zatem
od dwóch do najczêœciej kilkunastu, niekiedy dwudziestu
lat. Taki horyzont czasowy zdecydowanie wczeœniej iden-
tyfikuje potencjalne, nowe strumienie poda¿y surowca na
rynku, co w niektórych przypadkach mo¿e byæ kluczowe
dla powodzenia projektów.

Rosn¹cy popyt na z³oto jest obecnie z trudem pokrywa-
ny strumieniami dostaw z produkcji pierwotnej i wtórnej,
a w przysz³oœci niedobory te mog¹ ulec powiêkszeniu,
znacz¹co pozbawiaj¹c rynek równowagi poda¿owo-popy-
towej. Z³oto, poza Antarktyd¹, jest pozyskiwane na ka¿dym
z kontynentów, byæ mo¿e bli¿ej nieokreœlon¹ przysz³oœci¹
jest pozyskiwanie z³ota z wód oceanicznych i morskich
oraz dna, a mo¿e z kosmosu. Wed³ug opinii ujawnionych
na stronach National Oceanic and Atmospheric Admini-
stration (www.oceanservice.noaa.gov) na ka¿de 100 mln t
wody w Atlantyku i pó³nocnym Pacyfiku przypada ok. jed-
nego grama z³ota, a w kosmosie dryfuje ogromna asteroida
Psyche zawieraj¹ca niezmierzone iloœci z³ota i innych
rzadkich metali.

Obecnie z³oto jest najdro¿sze w historii, osi¹gaj¹c po-
ziomy nigdy nienotowane. W postaci fizycznej pozostaje
nadal bardzo wa¿nym aktywem i jest gromadzone przez
wiele banków centralnych i instytucji finansowych, a ana-
litycy rynku oczekuj¹ na ogó³ dalszego wzrostu jego ceny.
Finansiœci Société Général (www.societegenerele.com)
najbli¿szy cel maksimum roku bie¿¹cego wyznaczaj¹ na
poziomie 2460 USD za uncjê z³ota, jeszcze bardziej opty-
mistyczne prognozy dostarcza Goldman Sachs (www.gold-
mansachs.com), przewiduj¹c wzrost cen z³ota do 2700 USD/t.
oz na koniec 2024 r. W nieco d³u¿szym czasowo ujêciu
Coin Price Forecast (www.coinpriceforecast.com) przy-
chyla siê do predykcji Société Général na 2024 r., a w dal-
szej perspektywie przewiduje, ¿e cena z³ota wzroœnie
do ok. 2600 USD za uncjê w pierwszej po³owie 2025 r.
i osi¹gnie ok. 2800 USD za uncjê do koñca 2025 r.
W d³u¿szej perspektywie lat 2026–2030 padaj¹ niebotycz-
ne poziomy cenowe, ponad 4100 USD/t. oz.

Hurraoptymistyczny powrót do z³ota uzasadnia zapew-
ne powy¿sze prognozy, a w œlad prognoz pod¹¿aj¹ istotne,
strukturalne przes³anki makroekonomiczne (Stöferle, Valek,
2024):

� zerowe b¹dŸ ujemne stopy procentowe, które roz-
przestrzeni³y systemow¹ zachêtê do nadmiernego zad³u¿e-
nia pañstw, na³o¿enie siê pandemii Covid-19, oczekiwane
ogromne koszty transformacji ekologicznej, wojny poci¹-
gaj¹ce znaczny wzrost wydatków na uzbrojenie sprawiaj¹,
¿e roœnie potrzeba realnego pokrycia d³ugu;

� masowy skup kruszcu w ostatnich miesi¹cach i la-
tach przez banki centralne i fundusze, g³ównie pañstw ryn-
ków wschodz¹cych, co zapewne odzwierciedla zmianê
nastawienia do ryzyka i chêæ dywersyfikowania portfela
w kierunku aktywów materialnych. Zakupy te s¹ tak¿e

pok³osiem geopolitycznych rozgrywek, bêd¹cych wyni-
kiem wojny ukraiñskiej, konfliktu Izraela z Hamasem,
napiêcia pomiêdzy Chinami a Tajwanem czy Filipinami.
Zamro¿enie rosyjskich rezerw walutowych ukaza³o mia³-
koœæ tego rodzaju zabezpieczenia. Wiele krajów zadaje
sobie teraz pytanie, kto nastêpny i gremialnie likwiduje
pozycje walutowe (dolarowe, euro i in.) i kupuje z³oto
– nieinflacyjny, pewny noœnik wartoœci;

� rosn¹cy popyt detaliczny prywatnych inwestorów
rynków wschodz¹cych w Azji, zdominowany przez Chiny
i czêœciowo przeze Indie oraz pañstwa Pó³wyspu Arabskie-
go, gdzie niepokoje o stabilnoœæ ekonomiczn¹ (np. kryzys
na rynku nieruchomoœci w Chinach, w których w³adze
chc¹ przeznaczyæ setki miliardów juanów na skup pustych
lokali) i deprecjacjê rodzimych walut wymuszaj¹ poszuki-
wanie bezpiecznych lokat kapita³u;

� niepewnoœæ fiskalna USA po³¹czona z nadchodz¹-
cymi wyborami prezydenckimi tam¿e. W USA dosz³o do
zaburzenia powszechnej prawid³owoœci i korelacji pomiê-
dzy dolarowymi notowaniami z³ota a realnymi stopami
procentowymi. W klasycznym ujêciu silny dolar i wysokie
rentownoœci obligacji przecenia³y z³oto (i srebro). Obecnie
zale¿noœæ ta straci³a na sile i znaczeniu.

Na rynku z³ota w ostatnim czasie dosz³o do zmiany
regu³ gry i zast¹pienia starych zasad nowymi (Stöferle,
Valek, 2024). Aktualnie standard z³ota (parytet) nie jest
stosowany w odniesieniu do waluty w³asnej w ¿adnym
z krajów na œwiecie, a zasygnalizowane zmiany s¹ byæ
mo¿e zal¹¿kiem budowy nowego monetarnego porz¹dku
œwiata ze z³otem w jednej z g³ównych ról.

CIEKAWOSTKI O Z£OCIE

� metal „szlachetny”, nie rdzewieje ani nie traci po³ysku;
� jedyny ¿ó³ty metal;
� jeden z najciê¿szych i najgêstszych metali w uk³a-

dzie okresowym, 1 dm3 (1 litr) z³ota wa¿y niemal 20 kg;
� czyste topi siê w temp. 1064,43°, a wrze w temp.

2856,1°;
� znakomita przewodnoœæ cieplna, przez co jest ce-

nionym materia³ w bi¿uterii (bardzo szybko osi¹ga tempe-
raturê cia³a cz³owieka);

� gor¹czka z³ota (gold rush, gold fever) – zjawisko
towarzysz¹ce odkryciu rud z³ota, kojarzone z nag³ym
nap³ywem wielu górników i samotnych poszukiwaczy,
a w szerszym ujêciu masowa migracja, handel, kolonizacja
i oddzia³ywanie na œrodowisko przyrodniczo-spo³eczne,
prowadz¹ce do istotnych zmian przestrzennych. Najwiêk-
sze gor¹czki z³ota: odkrycie z³ó¿ w Cabarrus County w Pó³-
nocnej Karolinie (1799), Georgia w po³udniowych Appala-
chach (1829), Sutter’s Mill w Kalifornii (1848), Resurrec-
tion Creek na Alasce (1890), Klondike w Jukonie (1896–
1899), Porcupine w Ontario (1909–1911), Witwatersrand
w RPA (1886), El Callao w Wenezueli (1871), archipelag
Tierra del Fuego w Chile (1883–1906), Cape Virgenes w Pa-
tagonii (1884), Kalgoorlie i Coolgardie w zachodniej Aust-
ralii (1893, 1896). Z obecnych czasów ostatnia gor¹czka
z³ota to South Kivu w Demokratycznej Republice Konga
(2021);

� czterdziestki dziewi¹tki (49ers) – slangowa nazwa
dla ok. 40 tys. górników, którzy przybyli do Kalifornii
w poszukiwaniu bogactwa;

� 2316 uncji trojañskich (nieco ponad 72 kg) wa¿y³
najwiêkszy znaleziony samorodek z³ota znaleziony w pob-
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li¿u Dunolly w Australii w 1869 r., nazwano go „Witamy
nieznajomego” (Welcome Stranger);

� uncja trojañska (oz lub t. oz) – jednostka u¿ywana
w odniesieniu do metali szlachetnych i w jubilerstwie,
wynosz¹ca w odpowiedniku metrycznym 31,1035 g;

� karat – jednostka miary stosowana w jubilerstwie,
jeden karat odpowiada 1/24 zawartoœci wagowej z³ota
w stopie, z³oto 24-karatowe – czyste z³oto;

� sztabka z³ota – standardowa jednostka z³ota w obro-
cie handlowym London Good Delivery Bar (LBMA)
o wadze 400 uncji trojañskich (12,44 kg);

� ca³e wydobyte dotychczas z³oto mo¿na umieœciæ
w szeœciennej skrzyni o wymiarze krawêdzi 22 m;

� z jednej uncji z³ota mo¿na wyci¹gn¹æ drut o œrednicy
1 mm na d³ugoœæ 16 m;

� wytwarzaj¹c drut o œrednicy 1 milimetra z ca³ego
dotychczas pozyskanego z³ota, mo¿na by nim owin¹æ œwiat
wokó³ równika ponad dwa tysi¹ce razy;

� jedn¹ uncjê z³ota mo¿na rozwa³kowaæ do pó³prze-
zroczystego arkusza o powierzchni 9 m2 i gruboœci
0, 00018 mm;

� niemal 50% poda¿y z³ota zu¿ywa jubilerstwo;
� po 200 z³otych monet przekaza³ Juliusz Cezar ka¿de-

mu ze swoich ¿o³nierzy z ³upów wojennych zdobytych
podczas podbicia Galii (ok. 1,5 kg);

� Krugerrand – po³udniowoafrykañska pierwsza na
œwiecie moneta bulionowa (monety bulionowe zwane te¿
lokacyjnymi lub inwestycyjnymi, wykonane z metalu szla-
chetnego – z³ota, srebra, palladu lub platyny – których
celem jest tylko i wy³¹cznie lokata kapita³u) o wadze dok³ad-
nie 1 oz (31,1035 g);

� najwiêksza z³ota moneta, jak¹ kiedykolwiek odlano,
wa¿y³a 1 t i mia³a 80 cm œrednicy (mennica Perth);

� w Fort Knox w USA jest przechowywana ponad
po³owa (4 580 t) amerykañskich rezerw z³ota.

Artyku³ przygotowano w ramach subwencji badawczej AGH
16.16.140.315. Autor wyra¿a serdeczne podziêkowania Recen-
zentowi za trafne spostrze¿enia, uwagi oraz wysi³ek redakcyjny,
które w odniesieniu do pierwotnej wersji artyku³u, nada³y mu
akceptowalny wymiar.
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