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Expanzia tezauracie zlata ako dosledok straty dover vy
vo svetové meny *
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Abstract

Gold has been historically defined as the medidnexzhange. Its role is
significant even today, reflecting lack of confidemn fiat currencies and turbu-
lences in the markets with the major reserve cuiesand bonds denominated
in them. Until 2009, there was an apparent trendeitral banks to reduce the
volume of gold reserves. However, after the fudlabrout of the financial crisis
in 2008, the trend reversed towards greater hoagdih gold. Investors are also
turning to gold as an investment and increase thame of precious metals in
their portfolios. High gold price broke a record imominal terms, however, in
real terms, did not reach 60% of the price levehir1980. In submitted paper,
the authors devote themselves to the analysisldfggiwes and factors affecting
it and present the estimates of the future pricestigpment.
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Uvod

Obdobie po roku 2008 je pozfemé finaknou, a neskdr ekonomickou krizou
a naslednym oslabenim dévery vo svetové meny.aSifatery je do zrimej mie-
ry determinovanda znaléami coraz SirSej verejnosti o podstate a vznikidgzs,

* Pubo$ PAVELKA — Alexander TURAN, Ekonomické univiezv Bratislave, Obchodna
fakulta, Katedra medzinarodného obchodu, Dolnozénwdsta 1, 852 35 Bratislgva-mail:
lubos.pavelka@euba.sk; alex.turan.jr@gmail.com

! Clanok je spracovany v rdmci vyskumného projektu VG 1/0550/2014 (Obchodné fakul-
ta EU v Bratislave, KMONové vyzvy v oblasti eurdpskej energetickej heemsti a ich vplyv na
konkurencieschopno&U v horizonte do roku 2020.



200

ako aj ich obmedzenej funkcii ako uchovavatdiodnot. Negativne dosledky
financnej a nasledne ekonomickej krizy vyustili do expardeficitov Statnych
rozpastov. ZvySovanie zadlZzenosti ekonomik sa odrazifweHbeni dihovej kri-
zy a strate dévery investorov d&imovym emisiam Statnych dlhopisov mnohych
krajin. Tieto faktory zvysSili volatilitu drokovycimier, pri ktorych su jednotlivé
ekonomiky schopné refinancavavoje doterajSie dlhy. Rozdielrtbw stave
verejnych financii sa prejavila vo forme rizikovyphirazok a aj v ,roztvarani
noznic* medzi Urokmi poZzadovanymi investormi pripkustatnych dlhopisov
zadlZenych krajin (ako napr. Spanielska, Portugalsk.) a krajin s relativne
dobrymi vysledkami vo verejnych financiach (pozifgl).

Grafl
Vynosy 10-raénych dlhopisov vybranych krajin eurozény od roku 2@1
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Pramei: ECB (2012).

Na ekonomické disproporcie a disharmoéniu vo verjrfinanciach investori
doplatili pri riadenom bankrote Grécka v roku 20DBvera investorov v dlho-
pisy krajin eurozony, ktoré boli dovtedy povaZovaee bezpénl investiciu,
bola silne poSkodena. Za predpokladu existencigieh® rizika aj pri nakupe
Statnych dlhopisov vyspelych krajin, aaéne nizkym drokovym vynosom
z nich, zvySuje sa aj tendencia investorov aloRoxéSiu ¢ag’ svojho invest-
ného portfélia do nehnuteosti a zlata (resp. inych komodit). Prasknutieohyp
tekarnej bubliny v USA v rokoch 2009 — 2010 vieglaanohych ekonomikach
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k zniZeniu cien predovSetkym rezidegich nehnuttnosti, mnohi investori obra-
tili svoj zaujem k fyzickému zlatu (ingoty, mincele aj k dematerializovanym
formam investicii do zlata, ako napr. fondy obch@d@ na burze (ETF fondy
— Exchange Traded FungdsCig’om tejto vedeckej state je posudenie opodstat-
nenosti nadzorov investorov a ekonédmov naciozlato z dlhodobého pdhdu
dokaZe zabezp®' tezaurovanie kapitalu bez straty kipnej sily. Celaga vSak
za&tala stupé skor, ako dosSlo k prepuknutiu finarej krizy (2008), pretoZze sa
stupiovali obavy realnych aj Spekulativnych investorowoho, Ze uvinena
monetarna politika centralnych bank, zaloZzena mbych Urokovych sadzbach
a zvySujuca rast objemuizi v ekonomikach, bude vieekrem iného aj k ras-
tu cien zlata.

1. Funkcie menového a investi €ného zlata

Zlato sa historicky vymedzilo ako vSeobecny ekl@ua nezavisle vo viace-
rych geografickych oblastiach. Tento vzacny koVigkko tezaurovatey, dobre
delite’'ny, a zarové pomerne likvidny, predovsetkym ak ide o zlato dpioe
Standardizovanych minci s dennou fixaciou cenyrddiel od inych vSeobec-
nych platobnych ekvivalentov, ako bolo platsickoZzusiny, zlato méa obrovsku
vnatornd hodnotu, ktora je dané predovsetkym jetécmogou. Odhady celko-
Vo vytazenych z4sob zlata, ktoré #gdju archeologické predmety, ako aj Sper-
ky, tehlicky a zlato v inej forme v celospa@enskom vlastnictve, sa len priblizne
odhaduju na arovni 170 000 ton (GFMS, 2012). AkshyvSetko doteraz vg-
Zené zlato pouzilo na vytvorenie zlatej kocky, miayarozmer hrany priblizne
20 m? Na rozdiel od kozusin alebo platna, zlato je takmeznéitelné. To je
jeden z dévodov, pte je zlato dodnes trvalym uchovavam hodndt, a zéaro-
veit komoditou vymeniténou za akukbvek menwi tovar vo vsetkych krajinach
sveta. Nevyhodou zlata na mikroUrovni je vysoképéie medzi kidpnou
a predajnou cenou, ako aj naklady spojené s jetiokiyu Uschovou. Zlaty Stan-
dard vytvaral podmienky na hospodarsku a spiekd stabilitu stanovenim
pevnych vymennych kurzogp umoznilo rozvoj svetoveho obchodu a investicii.
Emitované bankovky a mince boli kryté zlatom a b mozné vymetti za
zakonom definovany objem tohto drahého kovu. JKBynes zlato sice ozéia
za ,barbarsky preZzitok”, ale napriek tomu ho powat@a nastroj stabilizujuci
menu. Zlato slizZilo ako svetovy arbiter, a zatowamoregulény nastroj pre
krajiny, ktoré boli nadmerne faZzené dovozom, ktory generoval schodky ich
platobnych bilancii. Zlato v takychto pripadoch @ravalo financovanie nerov-
novah platobnych bilancii ¥o krajindm s aktivnou bilanciou. Nasledny pokles

2 Vlastny vypdet.
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penaZznej zasoby vytvaral deflaciu a pokles domacelpytdo Tym sa opatovne
obnovila konkurencieschopnbs odstranil sa problém s obchodnymi deficitmi
a odlevom zlata. Naopak, v krajinach s prebytkamiod zlata zvySoval mnoz-
stvo obeZiva a p@znu zasobu, vytvéral tlak na rast dopytu spotkdita in-
vestorov s vyustenim do zvySenej inflacie. Tymtdésgibom sa zniZovala konku-
rencieschopna’s ktora bola poévodne gtihou prilevu zlata (Marsh, 2012). Na-
stolenie stability v menovych vahoch v podobe obnovenia zlatého Standardu
(pozri De Soto, 2009) by vSak v podmienkach liheéaie svetového obchodu
a globalizacie finatnych trhov bolo dnes absolitne v§#iné. Dévodom nie je
iba nedostatok zlata na krytie svetovych mien, alenemoznos centralnych
bank v adekvatnej miere prostrednictvom urokovyatirieb ovplyyiova hospo-
darsky vyvoj.

Objem zlata vyuZivaného v priemysle stupol predtin v poslednom
desdroci (priblizne 12 % réne vyaZzeného zlata; pozri World Gold Council,
2012),¢o sa premietlo dd’alSieho tlaku na rast jeho cehy.

2. Zlato ako su €ast’ devizovych rezerv

Zlato je povazované za jfiwy“ kapital, pretoZe jeho majitem neprindSa
arok, rentu, ani dividendu. Tieto determinanty Viiedminulosti viaceré central-
ne banky k jeho predaju. Od roku 200%aa cena zlata vyrazne tas malou
korekciou v roku 2008). Desaéna (okt. 2002 — okt. 2012) ,vykonnifs(per-
formancé) ceny zlata prevySujiuca 548°%rekonava takmer vSetky komodity.
Ked’ kradcové centralne banky znizili zakladné Urokové sadaky reakciu na
finanénu krizu a ukodili predaj svojich zasob zlata, v roku 2009 nasftke vy-
raznejsi narast cien zlata, ktory je vSak po ¢alysprevadzany zéaou volatili-
tou. MnoZstvo ekondmov povaZuje investiciu do zlata nevhodnu, prave
z dévodu absencie Uroku atvorby nakladov spojengaddovSetkym s jeho
transportom, skladovanim a poistenim. Investicialdta sa aj v nedavnej minu-
losti povazovala za ,pesimistickd”, vhodnu pre istgov, ktori nedéveruju
modernému finatnému systému a boja sa jeho kolapsu. Av3ak hi&torigvoj

% Jeden z vyznamnych faktorov pésobiacich na ceatazke jehotoraz komplikovanejSia
tazba. Naklady na ¥gZenie jednej unce vyrazne stupli, ¢pm vykazuju zné&né rozdiely
v zavislosti od lokality, kde sa zlattazi. Podla dostupnych Udajov sa véasnosti naklady na
vytazenie aseparaciu 1 unce zlata z horniny pohybujgzmedzi 400 — 1 280 USD.
Z doterajSieho vyvoja je mozné predpokigdee d’alSimi determinantmi cien zlata budd v blizkej
budtcnosti ekologické faktory, ako aj potreladit zlato z vasich Hbok.

* Ukazovaté, ktory hovori o rozdiele ceny ¥purcitému bodu v minulosti. Tento ukazovhte
sa Standardne pouziva pri obchodovani na fimgech burzach.

5 Vykonnos' zlata je tu prep#itana v periéde 25. 10. 2002 — 26. 10. 2012'adtajov Lon-
dynskej burzy The London Bullion Market Associatjon
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cien zlata, resp. jeho kupnej sily ukazuje, Zeozjatvé’mi pevnou menou, ktora
si svoju kupnu silu na rozdiel odi@zi bez vnitornej hodnoty (tzivat peniaze)
vel'mi dobre zachovava. Vyrok byvalého francuzskehaigemta Ch. de Gaulla
vystihuje podstatu investicie do zlat&tavkova proti zlatu je to isté, ako stavi
na vladu. Ten, kto stavi na vladu a peniaze, Ktoréroluje vlada, stavkuje proti
6 000 rokom zaznamenariedskej historie.“Zlato je poistka pre investora pre-
dovSetkym asoch neddvery vo svetové menydkpeniaze prestavaju by
uchovavatéom hodn6t a postupne i prostriedkom vymeny. Toj@iken pripad
mnohych krajin nachadzajdcich sa vo vojnovom stawemedzivojnovych ob-
dobiach sprevadzanych neschopioos ekonomik zvlada obsluhu verejnych
dihov. Oslabenie dbvery vo svetové meny, ktorélgasou devizovych rezerv
jednotlivych krajin kontinentu v obdobi po expanmaiigativnych externalit dlho-
vej krizy ekonomik, zmenilo stratégiu investorov gdokacii rezerv centralnych
bank a Statov. To sa prejavilo vo zvySenom zaujjuohtd institucionalnych in-
vestorov po zlate, ktorého cena, na rozdiel ochgtdt dihopisov, postupne rastla
viac ako iné aktiva. Prikladom prudkého znehodnatereny je nedavny pripad
historicky druhej najuésej hyperinflacie v historiludstva, ktora len nedavno
(v roku 2008) zaznamenalo Zimbabwe s inflaciou 80408 %, kd sa ceny
za 7 dni v novembri zvySili priblizne 64-nasobneafide a Kwok, 2009)Zlato
mbézZe by uchovavatbom hodn6t prave v takychto pripadoch, avSak vodrga
ni v USD mbZze majeho vysledna cena aj charakter bubliny. V priebetka
2013 cena zlata vo svete postupne klesla oprahpminej cene z roku 2012 az
0 30 %. Sporenie v zlate preto nemudf pye investorov vyhodné, a to dokonca
ani v pripadoch, k& je mozné vyuii efekt priemerovania nakupnych cigbost
Average Effect).

Zatid’ ¢o sa 1kg zlata pred rokom 2005 dal kupa priblizne 10 000 eur,
dnes jeho cena presahuje 30 000°eDthodobo vzostupny trend vyvoja cien
Zlata a pomerne nizka volatilita tohto kovu od r@a09 motivovala k jeho na-
kupom institucionalnych aj retailovych investor@ituacia sa zmenila az v prie-
behu roka 2013; odvtedy cena zlata postupne klegeddovSetkym v désledku
toho, Ze centralne banky v RuskKiine, Indii a niektorychtaldich azijskych eko-
nomikach obmedzili jeho naku@oraz v&siacag’ zlata je v séasnosti stag’ou
tzv. symbolovej ekonomikyBalaz a kol., 2010). Dévod poklesu cien zlata moz
no vidig’ v redukcii objemu peaznych prostriedkov poskytovanych v podobe
kvantitativneho uviiiovania zo strany FED-u v druhej polovici roka 208(®-
rého rozsah vzbudzoval obavy o stabilitu eSte stéhlminantnej svetovej meny.

8 Priblizné cena 1 kg zlata v januéri 2014 bola revidi 30 500 eur.

" Ekonomika, v ktorej peniaze prestavaju sidén ako vymenny ekvivalent ¢eny na zabez-
pecenie tovarovej vymeny.
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Mensi objem refinamych zdrojov od centralnych bank sa vo vSeobecwostna
ako signal na zvySenie zakladnych urokovych sadBelpadné zvySenie urokov
sa nasledne mdze odrazi poklese preferencii tezaurécie Uspor do zlatai-a
Zeni jeho ceny. Vysoka cena zlata v nedavnej matiutoohla by spdsobena aj
odhalenymi manipulaciami s cenou zlata, ktoré Fmérdemecky finany Grad
(BaFin) v roku 2013¢o by nasvedbvalo tomu, Ze cena zlata je determinovana
Spekulaciami a manipulaciou na trhu.

Investiné zlatosa predava hiivo forme minci, alebo tektiek s rydzogou
995/1000 a viac, alebo ide o zlaté certifikaty avdy vo forme mimoburzo-
vych kontraktov(forwards)alebo burzovych kontraktoffutures swap)na zlato.
Zasadny rozdiel medzi investiciou do zlata a stadbda sp&iva v oslobodeni
investiéného zlata od DPH, pretoZze obchodovanie s nim gloalidevizovym
predpisom.

Ako hlavné priiny vyvoja cien zlata v dekadach po zruSeni tzatétio Stan-
dardu (r. 1971) mozZno uvies

« masivne predaje inve&tieho zlata z portfélii centralnych bank a medzina-
rodnych organizécii (az do r. 2007) a zvySovanidigla zlata v tychto inStitd-
ciach (od r. 2010) v ramci realokacie aktiv;

- obavy z mozného kolapsu svetového fifradho systému a obavy z vysokej
inflacie, ktoré su podnecované predovSetkym nedramymi opatreniami cen-
tralnych bank

- stale vy3Si podiel drahych kovov (predovsetkymazlatportfélidch investo-
rov vziladom na nizku vynosndgredtym favorizovanych Statnych dlhopisov;

» moZnog zachovania anonymity majliev kapitalu v obdobi spitevania
postihov pri daovych deliktoch a medzinarodnej kooperacie krajiop proti
praniu Spinavych pmzi a nezdaneného kapitalu vratane krajin @mrenych
ako daove raje;

- globélna stagnacigazby vzifadom natoraz zlozitejSiu dostupnésako aj
prisnejSie environmentélne zakony.

3. Determinanty zniZovania objemu zlatych rezerv ¢  entralnych bank
trhovo rozvinutych ekonomik

ZruSenie zlatého Standardu v roku 1971 so seboiegio vo svetovej eko-
nomike zvySenie globalnych nerovnovah, inflacieokatility mien vratane
zmien v cenach zlata. Mnohé centralne banky voesvabmto obdobi predali
¢ag’ devizovych rezerv v zlate, ktorého ceng&gmoniekdkych deséro¢i neod-
rédZala rast cien v danej ekonomike. Dévodom predaja z devizovych rezerv
centralnych bank boli v minulosti obavy z pokleshig ceny, ale aj snaha cen-
trdlnych bank generovavynosy z alternativneho investovania do inychakti
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Predavd zlato z menovych rezerv v minulosti odpéall aj Medzinarodny
menovy fond (MMF) v spolupraci so zdruzenim cemyéh bank rozvinutych
trhovych ekonomik v rdmci Washingtonskej dohodylatez (The Washington
Agreement on Go)dv roku 1999, ktora je renegociovana kazdych ®volOre-
lana, 2001). K vyzve sa pripojilo aj mnoho centyalm bank eurépskych Statov.
Zatial’ ¢o Ceska narodna banké&NB), ale aj Svajiarska centralna banka predali
zlato eSte v obdobi, Hestalo cca 1/3 dneSnej ceny, zhtia konzervativha Na-
rodné banka Slovenska (NBS) si svoje zlaté zasqiljam rozsahu ponechala.

4. Predaj menového zlata CNB

Prikladom Statov, ktoré sa v minulosti rozhodéga’ ¢ag’ svojich menovych
rezerv, jeCeska republika. TamojSi@eska narodna banka v septembri 1998
predala 31 ton zlata a z vynosu z jeho predajapiektiemecké dlhopisy (Motl,
2007). Ak vychadzame z priemernych masah cien zlata v USD, tak septem-
brova cena bola 289 USDI/tr. bz.

Predaj zlata z portfolia devizovych rez&iMB nebol v 90. rokoch dvadsia-
teho storeia Ziadnou vynimkou. Napriek historicky dlhodobakym svetovym
cenam zlata sa k podobnému kroku vo vidine generavarokovych vynosov
v alternativnych aktivach rozhodli viaceré cenwabmanky vo svete. Odporu-
¢ania MMF nabadajuce Staty k predaju menového zlatajv&Som meradle
aplikovalo Svaliarsko, ktoré v rokoch 2000 az 2012 predalo 1 3¥9 #lata,

t. j. takmer 43 %zlatych rezerv Svéiarskej narodnej banky (World Gold Council,
2012). Tato zmena bola dana predovdetkym tym, Axigisko este do roku
1999 uplatiovalo formu zlatého Standardu (The New York Tin2&10). Dal3i-
mi cistymi predajcami zlatych rezerv boli centralne lbakrancizska (589 t; —
19,5 % zlatych rezerv), Holandska (299 t; —32,8l&tyzh rezerv), Spanielska
(241 t; —46 % zlatych rezerv), Portugalska (22437 % zlatych rezerv), ale aj
samotny MMF (310 t; —9,7 % zlatych rezerv) a Euképsentralna banka (ECB)
(246 t; —32,9 % zlatych rezerv). Qpa stratégiu zvolili niektoré rozvojové
krajiny, ktoré medzi rokmi 2000 a 2012 zlato kuplovila ¢ele tychto krajin
stoji Cina, ktora nakupila 659 ton (+167 % zlatych rezeRy)ska federacia (341
t; +89 % zlatych rezerv), India (200 t; +56 % zbdtyrezerv) a Saudskd Arabia
(180 t; +126 % zlatych rezer).Druht spomenut( skupinu krajin, wale

8 The London Bullion Market Association, priemerrena zlata v sept. 1998, 1 tréjska unca
zodpovedéa 31,10348 graniistého zlata.

® Vlastné prepéty.

10 Viastné prepéty pod'a Gdajov jednotlivych centralnych bank a Medzinagdtb menového
fondu.
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sCinou, predstavuje skupina exportne orientovanyametik, ktoré maju ob-
rovské dolarové devizové rezervy. Néarast zasola dahtralnych bank tychto
krajin, napriek tomu, Ze jeho pouZzitie v monetamggstémoch absentuje, mbze
byt ndznakom zniZenej dbvery vo svetové meny, ktoréisas’ou menovych
rezerv jednotlivych ekonomik. Vyraznym motivom Kkopu zlatych rezerv zo
strany tejto skupiny centralnych bank bolo aj pamiie dévery vo vlastné meny
a zmeng&asti dolarovych rezerv a inych devizovych rezerzlao.

Graf 2

Absolitna zmena zasob zlata vybranych centralnychdnmk (v tonach) medzi rokmi
2002 a 2012
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Pramei: Vlastné spracovanie na zéklade udajov IMF (20Jj@jaotlivych centralnych bank.

5. Vybrané ekonomiky BRICs a ich vplyv na ceny zla ta

Indicky acinsky trh so zlatom je pri tvorbe cien mimoriadrédedity, pretoze
dopyt tychto dvoch krajin predstavuje priblizne%0globalneho dopytu (World
Gold Council, 2012)Cina sa postupne profiluje ako firaré vémoc a nielen
Studia Goldman Sachs (O’Neill, 2001) predpokladagst na najvésiu ekono-
miku na svete do roku 2039, ale aj samotna viada td& s takymto vyvojom,
a to eSte v kratSom horizont®ekonvertibilita juanu je jednou z najgdich pre-
kazok k tomu, aby sé@ina stala skut¢nou finarfnou vémocou® — uviedol pred-
seda predstavenstva Bank of China (BoC) (Bloomb2ed0). Cina disponuje

e M 7

najv&simi dolarovymi rezervami na svete, ktoré dosi@85 bilibna USD
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(Bloomberg, 2010)Cina je tiez najv&sim svetovym producentom zlata, a zaro-
vei jeho druhym najwisim spotrebittom. Nakupom zlata s@ina brani zne-
hodnocovaniu amerického doléra, v ktorom ma alokdvayznamnkag’ svo-
jich devizovych rezerv. Tuto stratégiu nasledujiai® krajiny BRICs (Brazilia,
Rusko, IndiaCina a Juzné Afrika), ako aj krajiny Blizkeho vychogredovset-
kym Saudska Ardbia. Bank of China ma zo strategickjdvodov ndialej zaujem

0 nakup zlata (Bloomberg, 2010). Rast objatimskych zlatych rezerv je mar-
kantny (medzi rokmi 2000 — 2012 aZ 175 %« .inska obchodna komora sa vy-
jadrila, Ze zlaté rezervy, ktoré predstavuju 1,8l8%izovych rezerCiny, drza-
nych CinskouTudovou bankoudalej ibaCI'B) (People’s Bank of China), st
neadekvatne prinajmensom v porovnani s USA (75,h %¢meckom (71,9 %),
a preto ich bude potrebné zvy$iWorld Gold Council, 2012).

Okrem zvy3ovania zlatych rezef¥’B rastie aj stukromny dopyt po zlate. Zvy-
Suje sa najméa dopyt rasticej strednej tri€BR po roku 2002, k& bol uvd’neny
zakaz sukromného vlastnictva zlata. Podobny vyeaj indii, ktord predstavuje
najv&si trh so zlatymi Sperkmi, ktory nahradza vd’kem rozsahu neddveru
obyvatdstva v indicku rupiu a tamojSi bankovy systémgiéo spotreba sa tu
pohybuje priblizne na Grovni 550 ton (India BrarguiEy Foundation, 2010).

Graf 3
Krajiny a inStitucie s najvaésSim objemom zlatych rezerv v tonach (10/2012)

9000 -
8000 -
7000 -
6000 -
5000 -
4000 -
3000 -
2000 -
1000 -
0 4
CEEF PP PP OL S
&

Pramei: Vlastné spracovanie pbal idajov World Gold Council (2012).

11 Ak by sa Bank of China rozhodla digej zvySovd zlaté rezervy len takym tempom ako
v rokoch 2000 — 2010, znamenalo by to nakup viaclais ton zlata ine. Takyto vyrazny narast
zlatych rezerv je mozny, avSak BoC by pravdepodolaieipovala diskrétne a ohlasenie zmeny
zlatych rezerv pride pravdepodobne ex post. Tutiégiu volila BoC aj v minulosti, predovset-
kym z dévodu vysokej senzitivity trhu so zlatomujanamné spravy. Ambicie vedertifny viak
nazn&uju vyrazny nérast zlatych rezerv.
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Graf 4

Porovnanie nominalnych a realnych cien zlata od rak 1980
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Pramei: Vlastné spracovanie ptaludajov Goldprice (2012).

6. Zlato ako uchovéavate I kupnej sily a predikcia jeho cenového
vyvoja

Nominalne vyjadrena cena zlata v rokoch 2012 &32fiisiahla v porovnani
s predchadzajucimi dekddami svoje historické maxiNgjvysSia spotova cena
zlata bola vS8ak zaznamenana 5. a 6. septembra2@ki, ke’ dosiahla 1 895
USD/tr. oz. (Goldprice, 2012). V grafe 4 uvadzanm@opnanie nominalnych
cien zlata od roku 1971 v porovnani s cenami vgagmi v prepéte na kipnu
silu USD v roku 2012. Z grafu 4 atdiy 1 vyplyva, Ze néarast cien zlata od
roku 2003 ma rozdielne charakteristiky, napriklachty skokovy narast v roku
1980; pritom ceny zlata dogiaedosiahli Grovie 70 % ceny z roku 1980 (vy-
jadrenej v kipnej sile USD z roku 2012).

6.1. Analyza cenového vrcholu zlata z roku 1980

Zaver roka 1979 a Zmtok roka 1980 bol poziany vznikom cenovej bubli-
ny determinovanej niekymi paralelne p6sobiacimi faktormi. Jednym z tycht
faktorov boli vojenskeé konflikty, ktoré spésobovabavy o globalnu bezpeos’

a strach z vypuknutia nového svetového konflikilo predovsetkym o iransku
revoluciu (2. ropny 30k) a vstup sovietskych vajekkonfliktu neskér znameho

12 pgrovnavané so zatvaracou cenou na burze v Lor&lyne2012 (1 609,4 USD).
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ako sovietska vojna v Afganistan® nasledne vyvolalo paniku na firaaych
trhoch. Druhym vyznamnym faktorom bol tA/olckerov $oK — zmena mone-
tarnej politiky FED-u, ktora sa nahle obratila rmntaaktivnu, resp. antiintad
a spbsobila americkej ekonomike S@&indleberger a Aliber, 2011). Porovna-
nim ceny zlata z roku 1980 (850 USD/tr. oz. k 211980) k cenovej Urovni
zlata v roku 2013 (okolo drovne 1 650USD/tr. oziclpadzame k zaveru, Ze
nakup zlata ¥ase cenovej Sgky a jeho tezaurécia pas 33 rokov sa investo-
rom nevyplatila. Cena zlata z roku 1980 v kupnlg siroku 1980 by totiZ dnes
musela dosiahnuurove:r 2 390 USD/tr. oz. Bublinovi cenu z roku 1980 teda
Zlato stale nedosiahlo. Pri tomto porovnani priteegolfadiujeme alternativne
moZznosti investovania do aktiv, ktoré prinasajtkkyralebo rentu. Pokiaby sme
uvazovali s ronym kapitalizovanym vynosom (vypet buducej hodnoty zlozZe-
nym ar@enim) drgitelnych aktiv vo vyske 4 % p. a., cena zlata by mudela
siahnu’ 3,6483-n4sobok ceny z roku 1980, t. j. priblizri08 USD/tr. oz.
Vypocet buddcej hodnoty zlozenym @emim

i
K =K, (1+—Y
n =Kol 100)

kde
K, — buduica hodnota investicie,
Ko — pdvodna hodnota investicie,
i — arokova miera,
n - paetrokov.

6.2. Cena zlata v su €asnosti

Na rozdiel od roku 1980, KHecena zlata dosiahla vrchollwvei rychlo a one-
dlho potom nasledovala vyrazna korekcia cien, dasfdosti cena zlata rastie
dlhodobo. Desao¢ny median zmien ceny zlata (v % merany od oktoly@22
do oktobra 2012) dosahuje vo vSetkych hlavnychosyeh menach pozitivne
hodnoty. Priemerny tmy prirastok ceny zlata za posledné dex#e v 10 naj-
doélezitejSich menach presiahol 15 &b, dokumentuje tabika 2. Mnohi pre-
dajcovia zlata a investori do tejto komodity tvrdi® tento dlhodoby néarast je
garancioud’alSich vynosov. Toto tvrdenie viak mézemémiejednoducho vy-
vréatit. Od zaniku fixacie dolara na zlato a limenia cien, t. j. od roku 1971 do
roku 2012 doSlo medzitoe k 14 poklesom cien zlata a k 27 narastom. Ravnak
zaujimavé je sledovanie kumulovaného narastu cahty,aj intenzity narastov.
V uvedenom obdobi dosiahol kumulovany pokles —16& kRamulovany narast

13 podia vtedajsieho guvernéra Federal Reserve Paula Ackei@l Jr., hlavného iniciatora
zmeny monetarnej politiky.



210

cien zlata 663 %. NajvyznamnejSi nérast wgimom vyjadreni nastal medzi
rokmi 2009 a 2010 o 318 USD (t. j. 29 %). Najvy&3ativny narast vSak nastal
medzi rokmi 1978 a 1979, a to 0 127-%.

Tabuka 1
Priemerné percentualne medzirédné zmeny cien zlata v réznych menach v obdobi
oktéber 2002 — oktéber 2012 a celkova zmena ceny dané obdobie

USD | EUR JPY GBP | CAD | CHF INR CNY

Priemerna medzitma zmena 18.4 14.6 13.7 17.6 12)7 12.6 19.1 16.3
Celkova zmena ceny 548 414 352 530 349 342 608 414

Pramei: Vlastné spracovanie pbal idajov z Goldprice (2012) a World Gold Counc0X2).

6.3. Pomer cien ropy a zlata

Investoricasto adaju korelaciu medzi cenami zlata a vybranych ldiimo
V pripade ropy je napr. dlhodoby priemernyaiz medzi cenami ropy a zlata na
drovni 15 — 17 bareldvza 1 uncu? V roku 2012 ceny tychto komodit vykazo-
vali priemerny pomer 1 : 18 v pripade WTI a 1 :ptbrope Brent. Pomery cien
sa teda pohybuju blizko historického ,optima“. dldty sme mohli povaZzova
za mierne podhodnotenédiaene ropy Brent a mierne nadhodnotend eene
ropy WTI. Relativne silna korelaciu cien zlata ayge mozné sledovana grafe
5, kde je zjavny podobny vyvoj cien, jednak konjuimky, ale aj kontraktany.

Grafbh
Porovnanie realnych cien zlata a ropy od roku 197¢qUSD, ceny r. 2010)
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Pramei: Vlastné spracovanie ptalidajov World Gold Council (2012).
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Korelainy koeficient tychto dvoch komodit sme vyjitali nasledovne:
. Y- (XA
) - G 0% Y- O

kde
X —nominélna cena zlata v USD,
y — nominalna cena ropy WTI v USD.

Vzhradom na absenciu Udajov odtizdku skimaného obdobia, teda od roku
1971, sme museliasovy rad skratina obdobie od konca roku 1982 do konca
roku 2012. So zrefem na rozdielnasdennych kotacii oboch komodit (Chicago
Mercantile Exchange, resp. London Bullion Marketip aj nezhodu Jmych
dni v roku sme sa rozhodli vytizoriemerné mesaé ceny. Takto sme sa dostali
k siboru dan = 722, resp. 361 parovych cien. Z tohto suboru sypexitali
koeficient korelacie r = 0,84.Ropa Brent dosiahla este vy3si koeficient korela-
cie r = 0,89, t. ]. silnu pozitivnhu korelaciu.

V pripade hypotetického predpokladu, pedtorého by cena zlata kopirova-
la trend ceny ropy a platil by predpoklad histoeickenovej korelacie tychto
komodit (r = 0,84), by mal vrchol prekahatary cenovy rekord prepitany
pod’a sasnej kapnej sily dolara o 143 %t. j. cena zlata by musela vysttipi
na priblizne 3 400 USD (500 USD).

P

Poir =5
Pn—l
kde

Ppit — rozdiel cien po sebe nasledujucich maximalnyeh,c

P,— posledna cenova $gia vyjadrend v USD s kapnou silou v roku 2012,

P._1— predposledna cenova & vyjadrena v USD s kdpnou silou v roku 2012.

14 Vlastné prepéty autorov zaloZené na datach z World Gold Cou@€IIL0 — 2012).

15 Tento rozsah je dany tym, aky druh ropy sa prio¢{g pouZije.

18 Historicky priemer pomerov cien ropy a zlata srypotitali na zaklade porovnania databaz
mesd&nych cien ropy a zlata od roku 1971 do roku 2012.

17 vypocet bol zaloZeny na vyuZiti historickych cien obdeimodit. Vypdaty boli zaloZené na

datach dostupnych na World Gold Council (2010 — 20WL2S. Energy Information Administra-
tion (2013) a Index Mundi (2013). Ropa Brent dosiaite vyssi koeficient korelacie r = 0,89.

18 porovnanie najvy3sej ceny z jila 2009 a roku 19&0pnej sile amerického dolara z roku
2012. Maximéalna cena ropy WTI dosiahla v roku 1¥86vei 104,89 USD (v kupnej sile roku
2012), tento cenovy vrchol bol prekonany v roku 0@ Grovni 149,66 USD (v kupnej sile roku
2012), iSlo teda o takmer 143 %-ny néarast cenyldgieki metodiku sme aplikovali na maximal-
nu cenu zlata z roku 1980 (v kipne;j sile roku 20k&yra dosiahla Urowe2 393,18 USD.
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Téato hypotéza je empiricky vyvratena nielen skafon vyvojom cien tychto
dvoch komodit, ktoré — na rozdiel od roku 1980 dastahli v roku 2009 spo-
lo¢ne svoj cenovy vrchdf ale aj charakterom samotnej korelacie, ktora vysve
T'uje len historicky vah medzi datami a v Ziadnom pripade nemézeiaiou
predpovedadalsi vyvoj cien. Zaroue korelacia nedokazuje kauzalitu. Preto su
podobné cenové vypty 'ahko spochybnitmé. Ak porovnavame cenové stropy
oboch komodit v rokoch 1974 a 1980dkeosiahli svoje maxima, zigjeme, Ze
ropa v realnych cenach zdrazela priblizne 2-kdtato takmer 3,4-krat. Pri apli-
kacii korelacie zlata k rope v extrémnych rokociY4% 1980 k situacii v maji
2011 (obdobie neistoty v savislosti s dlhovou kuizoGrécku), ropa by dosiahla
cenu priblizne 200 USD/bbl. a zlato 7 760 USD/#., %o je vSak pravdepodob-
ne vysoka hodnota nielen Wadom na nizSiu skutoe dosiahnutt cenu ropy,
ale aj vzitadom na stasnu cenu zlata. Maximalna cena ropy (147,27 USD/bb
bola priblizne 7,3-nasobkom medianu cien v obdd@841—- 2003. Ak by sme
chceli vyp@itat’ maximum ceny zlata pdd tohto modelu, dostali by sme sa
k hodnote priblizne 2 700 USD/tr. oz.

Z uvedenych udajov vyplyva, Ze cenovy rekord ziataku 1980 eSte nebol
prekonany. Pozoruhodné su aj Udaje mediana a puenegélnych cien zlata,
ktoré predstavuju hodnoty priblizne 650 — 690 USz. S@asné ceny su teda
vysoko nad dlhodobym priemerom i medianom, avSaketlkej miery odrazaju
psychologiu dastnikov trhu, zvySujdcu sa neddveru v papierovéyne bu-
dacnos ekonomik dlhodobo vykazujucich vysoké deficity ajagych rozpétov.
Prave z uvedenych dévodov sa niektori ekondmovianievaju, Ze pri status
guo ma zlato potencial nkalSi rast az po strop priblizne 6 000 — 7 000 USDZ.
Narast HDP v sledovanom obdobi nekoreluje s narastonetarnej bazy, zvy-
Sujlicej sa z dévodu monetarnej expanzigapeprostrednictvom QE1 a QE2,
z éoho vyplyva zvyseny tlak na ceny, ktory sa vSaka?ateprejavil. Domnie-
vame sa vSak, Ze tento stav moze& bgbsobeny kombinaciou faktorov, ktoré
naopak, déasne spdsobuju cenovl depreciaciu menového zladziMeto fak-
tory platia nové, prisnejsie pravidla pre bafkizv. credit crunch resp. neddvera

19V tomto pripade sa teda pravdepodobne prejawidielny charakter oboch komodit —
napriek tomu, Ze sU mimoriadne atraktivnymi inv@athi pre Spekulmy kapital, ropa je spotre-
bdvanou komoditou, zafi&o zlato ma do witej miery ¢rty paiazi, pretoze len 10 % je spraciva-
nych vo vyrobe. Ostatok slizi na Sperkarskelyia inveséné, ako aj Spekuaé aktivity. Zlato
teda nie je v procese prentané, ako napr. ropa, a néimisa, naopak, je tezaurované prave pre
jeho vnitornG hodnotu, ktora je vSak z naf€j miery dana pravdepodobne jeho historickou
tlohou platidla a likviditou wasoch, ke fiat peniaze stracaju, resp. ak uz stratili hodnotu.

20 Kvantitativne (Quantitative) uvidovanie je expanzivny typ monetarnej politiky, ktory sa
realizuje najma masivnym nakupom vladnych dlhopismteda zvySovanim likvidity na trhu.
Dostupnos peiazi pre komemé banky by sa za idealnych okolnosti mala transfee’ do zvy-
Seného mnozstva konsaych Uverovgo by malo vieg k naStartovaniu ekonomického rastu. Tato
technika je vS8ak malo efektivna v prostredi, kdeys&kytuje tzv. pasca likvidity.
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na medzibankovom trhu, vysSia nezamestngrmsblémy so splacanim nehnu-
telnosti a pod. Na suvaznos medzi kvantitativnym uv@dovanim a rastom
ceny zlata upozornil aj Cmorej (2011, s. 37)’keviedol, Ze v&Sina takychto
zdrojov kor€i na finargnych trhoch. Dévodom rastu ceny zlata tak v Kowoen
dosledku moze hypsycholégia spravania aktérov na trhoch s centkpmwini. *

6.4. Reakcia cien zlata na zmenu arokovych miera  monetarnej bazy

Pod'a dostupnych udajov je mozné porovrawg realnu Urokovd mieru
s nominalnymi cenami zlata. Od roku 1971 je zjavrtyemdom opé&ny vyvoj,
¢o je samozrejme logickym désledkom postupného aredmovania kdpnej sily
pehazi pri nizkej drokovej miere v kombiné&cii s vys3afiaciou. Stav negativ-
nej realnej urokovej miery historicky vyustil dostécej ceny zlata, ktora bola
dosledkom zvySeného dopytu investorov po tomto mzéc kove v kontexte
redlneho znehodnotenia investicii do dlhopisov. gkgfe 7 sme porovnavali
redlnu arokovl mieru ako vyslednicu rozdielu mej@zinodiovymi sadzbami
FED funds(dlhopisy USA) a inflaciou (CPI-3j v USA a nominalne ceny zlata.
Pod’a trendovych linii, ktoré sme pouZili, je zjavnyadpy pohyb, ktory je dany
predovSetkym uz spomenutymi faktormi. Pdksl s@asné Kucové arokové
sadzby centralnych bank z dévodu potreby oZivewnispbdarskeho rastu eko-
nomik zapasiacich s recesiou, vysokou nezamestf@mnasnizkym spotrebife
skym dopytom takmer na nule, skér alebo neskored&jech korekcii smerom
nahor. ZvySenie Urokov bude thaegativny efekt na trhové ceny zlata ako in-
vestitnej komodity svetového vyznamu.

Rok 1980 bol pre USA Specificky vysokou inflacina drovni 14 %, s Uro-
kovymi sadzbami oscilujucimi v pasme 9 % aZz 18 %.Realna Urokova miera
sa teda pohybovala blizko nuly, a neskér sa znéZlaa takmer -5 %p malo
vplyv na nérast ceny zlata az na Gip@®0 USD za uncu. Zjavne afyeé trendy
vyvoja redlnych drokovych mier a cien zlata pdiihaj nasledujuce dekady.
V s&asnosti sa realna Urokova miera pohybujemidlizko nule. FED by pdi
svojich vyhlaseni mal udrziavairokové miery blizke nule az do roku 2G%5.
AkU inflaciu vSak spbsobi kvantitativne uyiovanie v podmienkach nizkeho
dopytu po investiciach a Gveroch z dévodu minimddn@ospodarskeho rastu
ekonomik, ktorych meny maju majoritny podiel natevgch devizovych rezer-
vach, je vSak’azké predpoveda Pravdepodobne bude okrem uz spomenutych

21 Napriklad Dodd-Frank Act, Basel IlI.
227 titulu vypatu realnej Grokovej miery.
2 QE Ill je bezprecedentnym programom, ktory by malamerickej ekonomiky mesze

imputova’ 40 mld. USD, poki& Federal Reserve System neuzna za vhodné tietoeoyat
zastawi’.
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faktorov v praxi aspo docasne pdsoiifenomén pasce likvidity charakterizova-
ny J. M. Keynesom. Pravdepodobny je mierny narskidie, o sa bude odra-
Za& aj v naraste cien zlata.

Graf 6
Porovnanie vePkosti monetarnej bazy USA lava os; v mil. USD) a spotovej ceny
zlata (USD/tr. 0z.) od roku 1984 do novembra 2012
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Pramei: Vlastné spracovanie pba idajovz FED (2010); World Gold Council (2012)

Graf7
Porovnanie realnych arokovych mier a nominalnych @n zlata v USD od roku 1971

10% -
B

o -

4%

e

523

-2

-4%%

-
5889585888585 588585985%85%5E8E37
FREEERr YY BEE SRS 2 2E g o
H Op Uy Bty v oo th o o S Bl HodRE N

Pramei: Vlastné spracovanie pba idajov FED (2010)



215

7. Vplyv dlhovej krizy na ceny zlata

Exponencialny rast svetovych cien zlata sa pr¢gapostupnym rastom ne-
doévery investorov po prerasteni firkaej krizy v roku 2008 (konkurz investiej
banky Lehman Brothers) do ekonomickej recesie avabneni monetarnej poli-
tiky(nizkymi trokmi a monetarnymi inputmi fralkych peiazi) centralnych bank
z dévodu nadmernej zadlZenostic$imy ekonomik a opatovného oslabovania
hospodarskeho rastu v rokoch 2011 a 2012. Investamiesto nakupovania
nizko dr@itel'nych Statnych dlhopisovréasury bondsa pokr&ovani v prud-
kom raste verejného dlhu USA, ktory mbZe ohtqmstavenie dolara ako sveto-
vej rezervnej meny, radSej upredringfl alokaciu finatnych zdrojov do meno-
vého zlata. Studia Kongresovej rozpmvej kancelarie (Congressional Budget
Office) s nazvonDIlhodobéa perspektiva vyvoja verejného razpglong Term
Budget Outlookuvadza: Y sulade so siasnym pravnym poriadkom je federdl-
ny verejny rozpéet na neudrZati®ej ceste, t. j. verejny dlh bude v dlhodobom
horizonte ras nadalej ovéa rychlejSie ako ekonomik@Congressional Budget
Office, 2009). Poth spomenutej Studie USA nebude schopné vyprodtikova
prebytkovy rozpoet paas dalSich 70 rokov. Uvedené Udaje kreuju nedbveru
investorov v dolar a Statne dlhopisy. To rezultugastejSom presmerovani in-
vesticii od Statnych dlhopisov k zlatu, ktoré byhhtaoeliminova’ efekty nega-
tivnych externalit pripadného bankrotu n&giéh ekonomik.

Dlhova kriza ekonomik od roku 2009 zvySovala zdwievestorov o fyzicky
nakup drahych kovov, najma zlata, platiny a stael®anky sa prispbsobili za-
ujmu klientov o nakup zlata a ponukli im predov¥etkzlaté @ty s moznotou
pravidelného investovania fezi do nakupu zlata. Pri nealokovanyattogh
(napr. Gold Accumulation Plapsinvestor uklada v pravidelnych intervaloch
finanéné zdroje na det, z ktorého spravca realizuje fyzicky nakup zlg@ho-
vancova et al., 2012). Investori maju mozhoskupu aj zlatych certifikatov,
alebo akciitazobnych spoknosti. V pripade Spekulativnych obchodov sa vy-
uzZivaju bu’ neStandardizované derivatiorfvardg, alebo Standardizované ob-
chody sfutures ktorych podkladovym aktivom je zlatButuresna zlato obcho-
dované na Comex NY sudistej dihej pozicii¢o naznaduje Spekulacie diadne
rastu ceny zlata zo strany investorov (U.S. ComiyoHutures Trading Com-
mission, 2012). Data o opciach tieZz potvrdzuju tayei trh, pretoZe opcie na
kapu zlata do marca 2013 sa pohybuju medzi 1 89@60 USD/tr. oz. (Bloom-
berg, 2010). S investovanim do zlatyaturesprostrednictvom pakového efektu
umoZiujua aj pri relativne nizkych kapitalovych zdrojodbsiahnti zn&né zis-
ky, ale aj straty. Na eliminaciu tychto rizik safar vyuzZivaju prikazgtop-loss
ktoré je mozné vyu®ipri kratkej aj dlhej pozicii (Chovancova et aD12).
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Investori ¢oraz viac pretavuju turbulentnu situaciu na glopéin trhoch
a neistotu investicii, ktoré boli eSte nedavno gované za bezpgé (dlhopisy),
do svojich rozhodnuti o nékupe zlataCena bude do ztiaej miery zavisié od
d'alSich krokov FED-u (QE Ill), k&Ze jeho monetarna politika bude pretavena
do inflacie dolara, ako aj od inych uz spomenutiaittorov.

8. Produkcia zlata

Odhad zasob wWazZitd’ného zlata je vami komplikovany a nepresny, aj na-
priek v sasnosti vysokej Grovni technolégii. Odchylky v gkedl vyvoja de-
terminuje aj dostupndselevantnych informacii z jednotlivych ekonomikoié
¢asto podliehaju skresleniu, resp. su utajované.

Historicky najvé&Sie mnoZzstvo zlata sa tgzilo v roku 2011, k& bol po
desdroci prekonany rekord z roku 2001. Celosvetovo bolga#gnych 2 700 ton,
¢o bolo o necelych 100 ton viac ako v roku 2001.0vopnani s rokom 2001
bola tazba roku 2009 (2 350 ton) takmer o 10 % niZSiamiHélne ceny zlata
narastli medzi rokmi 2001 a 2009 takmer o 260 %dB§lé periody znizeného
mnozZstvarazby boli rezultdtom svetovych konfliktov (prva a4 svetova voj-
na), konca zlatého Standardumasivneho predaja zlatych rezerv centralnych
bank, préom vSetky tieta&tasové Useky trvali priblizne 5 rokov. Vasnosti sme
vSak svedkami uz takmer dekédy stagnujtiagpy.

Zaver

Investiné zlato nepredstavuje menu, af’kepofadu legislativy je povazo-
vané za devizu, a preto jeho predaj nepodlieha danidanej hodnoty. Kedy-
kol'vek sa pri pouzivani gazi objavili Spekulacie zo strany panovnikov a ylad
Iudia sa obrétili k zlatu, ktorynsasto nahradili svoju znehodnotend menu, po-
kym sa dbévera k mene neobnovila, alebo sa neobjav@na celkom nova. Jed-
nou z podstatnych nevyhod investicie do zlatagenavytvara arok, ani negene-
ruje dividendy alebo rentu. Historické skisenokfaaali, Ze zlato sa na rozdiel
od papierovych peazi nikdy nestalo bezcenny@iim su Grokové sadzby nizsie
(a teda cena pazi niZSia), tym viac stupa pravdepodohhde stipne dopyt po
Zlate a jeho cena sa bude zvy3bwAato je aj zrkadlovym obrazom tak vyvoja

24 John Paulson a George Soros, patriaci k najvyzapsinminvestorom a manazérom hedZovych
fondov, zvysili podiel investicii do zlata vo svojgortfoliu (0 26 % a 49 %). AZ 16 najvyznamnej-
Sich analytikov vybranych Bloombergom (globalneviapamnejsi systém finanych dat a sprav)
odhaduje buddcotoy rast cien zlata o viac ako 11 % (Larkin a R®@12). Vyznamné banky aktiv-
ne v investtnom bankovnictve predpokladaju rast cien zlataku 2013: Credit Suisse (1 880 USD,
UniCredit SpA (1 950 USD), Deutsche Bank AG (2 3@DUza uncu) (Bloomberg, 2010).
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hodnoty doléra a inych dblezitych mien, ako aj dgwepapierové flat) meny.
Dovera vo svetové meny je dlhodobo naStrbena. Rédvaneddvera, v kombinacii
scoraz vé&Simi prebytkami obchodnej bilancie vyznamnych &yijh ekonomik,
ovplywviiuje dopyt institucionalnych investorov po invéstim zlate. V stasnosti
je cely svet suzovany a ovplyvneny globalnou hoamsiebu krizou. Niet pochyb
o tom, Ze tato kriza z dévodu extrémneho rastujgeie dlhov v utitych podo-
bach stale pretrvavép otvara diskusie o tordj nasledujuce obdobie bude cha-
rakterizované inflaciou, alebo deflaciou. V periddanflacie investori preferuju
hmotné aktiva, zatiato v ¢asoch deflacie hotovtisZlato ma jedinénl charakte-
ristickG vlastnog — je komoditou, ktord mozno pomerne rychlo premesai lik-
vidné prostriedky. Téato vlastnbpredutuje tento vzacny kov byoverenou poist-
kou nielen pre institucionalnych investorov, alegstavuje aj formu diverzifikacie
investéného portfélia dlhodobych osobnych Uspor. Problénmrastiéného zlata
v3ak je dlhodobo jeho prilidna volatilita, pretaZac ako fyzické nadkupy na jeho
cenu vplyva enormny rozsah Spekulativnych obchddex fyzickej dodavky
tejto komodity. Naviazandsmeny na zlato je nutné povazévaa relikt minu-
losti, ktory nielenZe je nereélny, ale zardwedbvodu nutnej predikcie defla
nych tlakov v ekonomikach s menami naviazanymilatoje aj Skodlivy.

Historicka komparacia cenového vyvoja zlataljipodasho nazoru preukazala,
Ze zlato nemusi liyv porovnani s alternativnymi investiciami vzdyrjedn&-
nym uchovavatéom kapnej sily Uspor predstavujucich odloZzent simir Ab-
sencia redlnych vynosov pri alokacii kapitédlu dataldeterminuje opodstatne-
nog’ hypotéz, Ze zlato je fitvy kapital, vyhodny predovSetkym v pripade kata-
strofalnych hospodarskych pomerov vo svetovych ekidkach, wase hyperin-
flacie alebo vojen. V obdobi upgwania dovery éastnikov trhu a pozitivnych
predikcii hospodarskeho rastu vSak jeho cena naklesd, stasne s rastom
urokovych sadziebl¥i¢ovych mien, v ktorych je alokovana podstatad&’ devi-
zovych rezerv jednotlivych ekonomik.
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