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V spojitosti s financnou krizou, globdlnou hospoddrskou krizou a prepadmi akciovych trhov
svetovd investorskd verejnost coraz Castejsie obracia pozornost na zlato ako jeden z naj-
starsich investicnych prostriedkov. Napriek tomu, Ze investicia v podobe zlata neprindsa
investorom (najmd v pripade dlhodobejSej drzby) pravidelné rocné vynosy, ¢iuz v podobe
urokovych vynosov, resp. dividend, a s jeho tschovou sa spdjaju casto dalsie dodatocné
ndklady, zlato nadalej pIni funkcie miery a uchovdvatela hodnét. Z tohto dévodu ho aj dnes
analytici odporucaju velkym instituciondlinym investorom, ale aj malym individudlnym

investorom ako stabilizacnu zlozku portfdlir.

Dalsou oblastou, ktord v sucasnosti vyrazne
ovplyvnili problémy svetovej ekonomiky, je me-
novéd politika. Rast verejnych dlhov vyspelych
krajin sveta, ktoré vyuUstili hlavne v Eurépe do dl-
hovej krizy, a problémy v platobnych bilanciach
sa spajaju s vysokou volatilitou menovych kurzov
a s devalva¢nymi tlakmi na jednotlivé svetové
meny. Pod tieto negativne tendencie sa podpisu-
je aj slabd uc¢innost monetérnej ¢i fiskalnej politiky
S0 svojimi nastrojmi, ktoré v porovnani s predcha-
dzajucimi krizovymi obdobiami nepriniesli o¢aka-
vané efekty. Castejsie kvantitativne uvolfiovanie,
ktoré zvysuje objemy novych penazi do jednotli-
vych ekonomik, ale i celého sveta, a vysoké vlddne
vydavky veduce k rastu zadlZenosti prispeli nielen
k inflacnému tlaku a moZnosti nového znehod-
notenia mien, ale i k ndstupu novej recesie. Medzi
odbornikmi, najma v oblasti menovych systémov,
sa Coraz Castejsie ozyvaju hlasy, ktoré volaju po
obnoveni krytia meny zlatom, resp. k névratu
k zlatému Standardu.

Graf 1 Oficidlne rezervy zlata na konci roku 2012
(v miliénoch trojskych unci - toz)
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NAVRAT K ZLATEMU KRYTIU — ZLATE
REZERVY?

V' minulom roku uputala pozornost verejnosti
publikdcia zndmeho autora Johna Butlera (2012)
(5) The Golden Revolution: How to Prepare for the
Coming Global Gold Standard. Ako vyplyva z ndz-
vu publikacie, venuje sa problému mozného
prechodu k zlatému standardu. Autor argumen-
tuje aj tym, ze zlato poméha chréanit sukromné
vlastnictvo a chrani pred infliciou. Podla neho
obmedzuje tiez moznosti vlad, pokial ide o defi-
citné financovanie, a tym aj prenos bremena dI-
hov na dalsie generdcie. Zlatym Standardom by sa
podla Butlera vytvorila aj lepsia kontrola viadnych
vydavkov, ktoré by lepsie odzrkadlovali spolocen-
ské preferencie.V médiach a na internete sa viedli
rozsiahle diskusie stUpencov i odporcov tejto te-
orie. Nikto sa vsak nezamyslal nad tym, ¢i takéto
krytie je vobec redlne pri sticasnej Urovni svetovej
ekonomiky, aké su skuto¢né zasoby zlata vo sve-
te, resp. akd percentudlna vyska zlatého krytia by
bola v praxi redlna.

Graf 2 Percentudlny podiel zlata na celkovych
rezervdch (koniec roka 2012) (v %)
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Tab.1 Menovy agregdt M2 v USA a zlaté rezervy (koniec roka 2012)

Agregat M2 v USA

Zlaté rezervy
(cena 1690 USD/toz december 2012)

Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov St. Louis FED.

Zlato zohravalo pozitivnu Ulohu v menovom
systéme celé ftisicrocia. Po pade Brettonwood-
skeho menového systému, ked medzindrodny
menovy fond rozpredal podstatnu cast svojich
zlatych menovych rezery, sa zrusila vymenitelnost
vedlcej svetove] meny za zlato. Tym prakticky
ustUpila do pozadia aj jeho funkcia ako vymenné-
ho prostriedku vo svete. Napriek tejto skuto¢nosti
zlato nadalej zostavalo ako rezervny prostriedok
v centralnych bankach a tak su centralne banky
aj v sUcasnosti najvacsimi hra¢mi pri obchodova-
ni na svetovych trhoch. Ich vplyv sa prejavuje aj
v tom, ze dokazu vyrazne ovplyvnit aj cenu zlata.
Aké objemy zlata v sucasnosti spravuju centralne
banky, uvddza graf 1.

Ako vyplyva z tohto grafu, najvacsim objemom
zlata disponuju centralne banky v USA a v Ne-
mecku. Je nevyhnutné upozornit na to, ze aj dal-
Sie $taty, a to hlavne Cina ¢i Rusko, v poslednych
rokoch vyrazne zvysovali podiel zlata vo svojich
devizovych rezervéch. Najmd neustale znehodno-
covanie amerického doldra, ktory tvoril podstatnu
Cast devizovych rezerv tychto krajin, viedlo k to-
mu, Ze ich zacali vymienat za zlato. Vstup centrél-
nych bank tychto krajin na trh zlata prispel ¢asto
aj k efektu vyraznejsieho rastu ceny zlata. Napriek
tomu musime konstatovat, Ze podiel zlata na ich
celkovych rezervach aj dnes predstavuje len mini-
malnu Uroven (graf 2).

Najviac zlata aj napriek vaznym ekonomickym
problémom stale vlastni USA, ktoré este stale
predstavuje najvacsiu ekonomiku vo svete. Taktiez
americky dolar je napriek postupnému oslabova-
niu pozicif stale hlavnou svetovou rezervnou me-
nou.V USA v roku 2006 prestali vykazovat agregat
M3 a urcujucim ukazovatelom objemu americkej
penaznej zasoby sa stal agregat M2. Aké su suvis-
losti medzi menovym agregatom M2 a zlatom?

Aby krytie meny zlatom malo hlbsi vyznam, bol
by potrebny vyssi percentudlny podiel na agregé-
te M2.V 30. rokoch, ked bol americky dolar kryty
zlatom, bola zakonom stanovend Uroven krytia na
urovni 40 %. Na dosiahnutie takejto Urovne krytia
by pricene zlata 1690 USD/toz boli potrebné zlaté
rezervy vo vyske takmer 2,46 miliardy toz. Len na
porovnanie, celkové oficidlne zlaté rezervy dvoch
stoviek centralnych bank, MMF a Svetovej banky
boli k decembru 2012 na urovni 1,012 miliardy
toz. To znameng, Ze na pokrytie vlastného agrega-
tu M2 by USA potrebovali zlaté rezervy na Urovni
takmer 250 % sucasnych celosvetovych zlatych
rezerv oficidlnych institucii. Navyse ide o priblizne
45 % objemu vsetkého zlata vytazeného za cell
historiu ludstva, ktory sa odhaduje na 5,5 miliardy

Hodnota v USD
10391 300 000 000

Podiel zlatého krytia M2

4,253 %

441931 784 295

Graf 3 Objem zlata potrebny na x-percentné
krytie agregdtu M2 USA zlatom pri cene
1690 USD/toz
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Graf 4 Krytie agregdtu M2 USA zlatom
pri réznych objemoch rezerv a cien zlata
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toz". Graf 3 zndzornuje moznosti krytia agregatu
M2 USA pri réznych Urovniach krytia.

Ako vyplyva z grafu 3, pri sicasnych cenach by
ani véetko historicky vytazené zlato nestacilo na
100-percentné krytie USD. V pripade potreby tpl-

1 http//www.gold.org/about_gold/

story_of_gold/numbers_and_facts/
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ného pokrytia amerického agregédtu M2 zlatom,
by pri suc¢asnych cenach ani doteraz historicky
vytazené zlato nepostacovalo na pokrytie USD.
Ak by sme uvaZovali s historicky 40-percentnym
menovym krytim zlatom, potom by sa pri sui¢as-
nej Urovni americkych zlatych rezerv musela cena
zlata pohybovat podla nasich vypoctov na trovni
15900 USD/toz.

Alternativne zakladné scenare pri réznych Urov-
niach krytia, réznych objemoch rezerv a réznych
cenach zlata zndzornuje graf 4. Ide o predpoklad
25 9%, 50 %, 75 % a 100 % krytia agregatu M2 zla-
tom.

Ako vidno, vietky uvedené scendre predpokla-
daju kombinaciu niekolkonasobného zvysenia
objemu zlatych rezerv a/alebo cien zlata. Zaroven
je zjavné, Ze viac ako 25 % krytie zlatom sa javi byt
neredlne, pretoze by sa musel vyrazne zvysit ob-
jem rezerv pri sucasnom niekolkondsobnom raste
cien zlata.

Velmi tazko je odpovedat na otdzku, odkial by
ziskali USA zdroje na ndkup dalsieho zlata do re-
zerv. Moznym rieSenim by mohla byt konfiskdcia
zlata americkym obc¢anom, podobne ako v 30. ro-
koch 20. storocia. Takyto krok je viak v sucasnosti
diskutabilny a zrejme by ani neexistovala politic-
k& vola takyto krok zrealizovat. Prispieva k tomu
aj fakt, Ze takyto krok by bol zrejme neefektivny,
kedZe v sucasnom globalizovanom svete nie je
ani pre beznych investorov problém drzat fyzické
Zlato v bezpecnych krajinach, ako je Svajciarsko
alebo niektory z danovych rajov.

Pozornost sme sustredili aj na devizové rezervy
a podiel zlata v ramci eurozény a Ciny. Euro ako
mena zaznamenava v suc¢asnosti vo svete rastuci
vplyv, mozno hovorit o mene ¢islo dva vo svete.
Vplyv eura sa prejavuje aj zvysenym podielom
v devizovych rezervach viacerych $tatov. Cina
zasa predstavuje v sucasnosti najrychlejsie sa roz-
vijajucu megaekonomiku sveta a zaraduje sa na
druht priecku svetovych ekonomik za USA. Ne-
taji sa ambiciami stat sa svetovou ekonomickou
jednotkou a postupne sa zbavit zavislosti od USD.
Problém financovania ndkupu zlata by na prvy
pohlad nemal predstavovat vyraznejsi problém
pre Cinu, ktord ma obrovské menové rezervy. Tie
mozno oznacit za najvaciie devizové rezervy na
svete. Pri dokladnejsej analyze viak narazime na
problém, do akej miery je redlne zdsadnu cast
tychto rezerv pouZit na nakup zlata. Treba si tiez

uvedomit, Ze ¢insky hlavny menovy agregéat M2

je takmer o polovicu vacsi ako agregat M2 USA.

Okrem toho stale je tu problém, od koho vietko

potrebné zlato nakudpit.

Bolo by mozné v pripade eurozény ¢i Ciny uva-
Zovat o zlatom kryti mien? Co dokazuju nase vy-
pocty?

Podobne ako v USA, aj v rdmci eurozény by pri
kryti eura zlatom bolo nevyhnutné dosiahnut nie-
kolkonasobny rast objemu zlatych rezerv pri para-
lelnom vyraznom raste ceny zlata. Hoci mé Cina
ovela rozsiahlejsiu penaznu zasobu v porovnani
s USA aj eurozonou, jej sucasny objem zlatych re-
zerv je podstatne mensi. Ak by sme v pripade Ciny
uvazovali ¢o len s 25 % krytim menového agrega-
tu M2, pri decembrovej cene zlata 1 690 USD/toz
by Cina potrebovala viac ako 2,241 miliardy toz,
na 100 % krytie dokonca 8,966 miliardy toz zlata,
Cize 1,628-ndsobok odhadu vietkého zlata vyta-
Zeného v historii fudstva.

Ak by sme uvazovali o moznosti krytia tychto
svetovych mien zlatom, potom by bola nevy-
hnutnd podstatne vyssia tazba zlata, ale i vyssia
cena zlata. Celkova hodnota agregatov M2 Ciny
a USA a agregédtu M3 eurozoény bola k novembru
2012 viac ako 38,1 biliéna USD.V grafe 5 uvadza-
me variantné riedenie, za predpokladu, Ze by tato
suma bola kryta zlatom na drovni 25 %, 50 %, 75 %
a 100 %, pricom budeme uvazovat, Ze sa pouZije:
¢ vietko zlato vytazené v minulosti (tento scenar

je viak neredlny a sluzi len na ilustréciu),

* |en objem zlata rovnajuci sa sucasnému obje-
mu zlata v rezervach centralnych bank a medzi-
narodnych institucii.

Z grafu 5 je zrejmé, Ze vietky tri meny by sa na-
raz dali kryt zlatom len pri vyuziti celého objemu
historicky vytaZeného zlata, co je viak neredlne.
Pri pouZiti objemu zlata na Urovni stc¢asnych celo-
svetovych oficidlnych zlatych rezerv by uz pri sna-
he 0 25 % krytie musela cena zlata vzrast takmer
na 10 000 USD/toz. To by viak so sebou prinieslo
viacero problémov, vratane kolapsu vyznamnych
finan¢nych institdcii na cele s Goldman Sachs a JP
Morgan, ktoré drZia rozsiahle nekryté kratke pozi-
cie na drahé kovy. Rozsah tychto pozicii a pako-
vy efekt by viedli k vzniku obrovskych strat, ktoré
by viedli ku krachu tychto institdcii a naslednym
otrasom vo svetovej ekonomike, ovela silnejsim
ako po pade Lehman Brothers. Navyse obcho-
dovanie so zlatom nadobudlo virtualnu podobu,

Tab. 2 Menové agregdty a zlaté rezervy (koniec roka 2012)

Podiel zlatého krytie hlavného

Hodnota v USD . .
menového agregdtu
Agregat M3 v eurozéne 12 557 000 000 000
Zlaté rezervy 4,666 %
(cena 1690 USD/toz, december 2012) 585908 035 050
Agregat M2 v Cine 15152 000 000 000
Zlaté rezervy 0,378 %

(cena 1690 USD/toz, december 2012)
Zdroj: Vlastné vypocty.
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Graf 5 Subezné krytie agregdtov M2 Ciny a USA
a agregdtu M3 eurozény
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov The World Gold Council,
Federal Reserve Economic Data, ECB a Tradingeconomics.

pretoze v sucasnosti zhruba len 5 % obchodov
so zlatom ma charakter fyzickej dodavky zlata
a zvysok predstavuju najma Spekulativne obcho-

dy spojené s derivatmi. V praxi to znamena casto
paradoxny stav, ked' sa zrealizuju objemy obcho-
dov so zlatom, ktoré sa v skuto¢nosti nevytazilo,
resp. ktoré neexistuje. Treba brat do Uvahy aj fakt,
7e velké objemy zlata maju podobu lizingovych
obchodov a zlato sa fiktivne presuva z krajiny do
krajiny formou lizingovych sluzieb, ¢im sa virtudl-
ne znasobuju objemy zlata pri obchodovan.

ZAVER

Uvedené fakty dokazuju, ze za sucasnych pod-
mienok je neredlne krytie ¢o len jednej svetovej
meny zlatom. MozZnosti krytia brani velkost sa-
motnych menovych agregatov M2 a M3 a nizka
trhové hodnota zlata. Za predpokladu ¢o len ¢ias-
tocného krytia by bolo nevyhnutné zvysit meno-
vé rezervy v podobe zlata a to by sa odzrkadlilo
aj v niekolkondsobnom raste ceny zlata. Okrem
toho musime brat do Uvahy aj obmedzenost
vyskytu zlata v prirode a teda ndjst protistranu,
ktord zlato ponukne. napokon je tu aj rast do-
pytu po zlate so strany priemyslu. Dnes je zlato
surovina, ktord nachadza uplatnenie nielen v in-
vesticnom procese a v menovych rezervach, ale
i v najnovsich technoldgidch, vo farmaceutickom
a kozmetickom priemysle a v medicine. V tychto
sférach plni zlato tiez nezastupitend dlohu a do-
pyt sa stale zvysuje.
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Navsteva guvernérov europskych centralnych bank

v Kremnici

V prvé majové dni sa v Bratislave uskutocnilo vy-
jazdové rokovanie Rady guvernérov Eurdpskej
centrélnej banky. Po ndro¢nom programe v Bra-
tislave bol v sobotu 4. maja 2013 pre Ucastnikov
rokovania pripraveny oddychovy den v Kremnici.
Mesto, ktoré bolo jednym z dolezitych hospodar-
skych centier v dejindch Slovenska, s bohatou
histériou a unikdtnou, uz po starocia stale Zivou
tradiciou mincovnictva, navstivili guvernéri cen-
trélnych béank a ich sprevadzajlce osoby zo Spa-
nielska, Belgicka, Holandska, Portugalska, Slovin-
ska, Finska a Slovenska.

Hosti v Kremnici privitala riaditelka Muzea min-
cf a medaili Mariana Novotna. Nasledovala nav-
steva kremnickej mincovne, po ktorej sa spolo¢ne
presunuli na Mestsky hrad. V Kostole sv. Katariny
si vypoculi kratky organovy koncert v podanf
Imricha Szaboda (organ) a Miriam Ziarnej (spev).
Po hudobnom umeleckom zdZitku nasledovala
prehliadka Kostola sv. Katariny a aredlu Mestského
hradu. Niektorf z hostf vyuZili prileZitost pozriet si
panordmu historického mesta a okolitej prirodnej
scenérie z veze Kostola sv. Katariny. Zaver ndv-
stevy Kremnice patril prehliadke numizmaticko-

-historickej expozicie Mizea minci a medaili s na-
zvom Lice a rub penazi. Expozicia, nachadzajuca
sa v historickej budove pévodne stredovekého
mestianskeho domu, vzacnym navstevnikom pri-
blizila najddlezitejSie okamihy z dejin penazi na
Slovensku.
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