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UuvoD

Zlato igra klju¢no vlogo pri dolgorocnem strateskem investiranju, saj lahko ima velik pomen
za dobro razpren portfelj. Se ve¢, zlato je izjemno likvidno sredstvo, ne nosi kreditnega
tveganja, skozi zgodovino pa zaradi svojih karakteristik ponudbe in povprasevanja ohranja
vrednost ter je s strani investitorjev zaznano kot varna nalozba. Prednost je tudi njegovo
razprSeno povpraSevanje, ki izvira iz investicijskih namenov, ban¢nih rezerv, nakita in
tehnologije. Dodajanje zlata v portfelj ima ve¢ pozitivnih lastnosti, kot so na primer
zagotavljanje dolgoro¢nih donosov, likvidnosti in razprSenje premozenja (World Gold
Council, 2023b). Za nekatere nacije pa ima zlato prav poseben pomen. Ljudje ga vidijo tudi
kot simbol luksuza, premoznosti, naklonjenosti in nenazadnje tudi kot dobro nalozbo.
Interpretiranje zlata kot naloZbe pa investitorje spodbudi v proces investicijskega odlo¢anja.
To je proces, ki zahteva analiziranje kompleksnih situacij na uc¢inkovit in uspeSen nacin, ter
je pod vplivom tako zunanjih kot tudi notranjih dejavnikov. Velik vpliv imajo tudi
karakteristike posameznikov in okolje. Zaradi iracionalnega obnaSanja ljudje sprejemajo
odlocitve tudi glede na njihove intuicije in Custva, raje, kot da bi preucili vse razpoloZljive
informacije za sprejemanje investicijskih odloc¢itev. Tako kot finan¢no odloc¢anje pa je tudi
investiranje v zlato kompleksen proces, investitorji pa pri tem kazejo znake iracionalnega in
pristranskega obnasanja. Da bi si olajSali proces odlocanja uporabljajo bliznjice oziroma
hevristike, pri investiranju v zlato pa se pojavljajo Se druge pristranskosti, kot na primer strah
pred izgubo, ¢redni nagon v nekaterih primerih pa tudi pretirana samozavest (Shah, 2020).

V zadnjih letih smo lahko bili prica izjemnemu skoku cen zlata, kar je bila posledica razli¢nih
zunanjih in notranjih dejavnikov. Med zunanje dejavnike bi lahko uvrstili epidemijo Covid-
19, ki je posledi¢no za sabo pripeljala Se visoko inflacijo, poleg tega pa na cene zlata vplivajo
tudi izredni dogodki, kot je bil zacetek ruske invazije nad Ukrajino. Kot notranje dejavnike,
ki imajo vpliv na povpraSevanje po zlatu in s tem posledi¢no tudi na njegove cene, pa bi po
mojem mnenju na prvo mesto uvrstila strah investitorjev pred izgubo ter prepricanje, da zlato
predstavlja varno nalozbo v nepredvidljivih okoliS¢inah in nudi zasc¢ito pred inflacijo. Po
mojem mnenju pa na investicijsko odloc¢itev posameznikov vplivajo Se druge vedenjske
pristranskosti in hevristike. S svojo zakljucno nalogo pa zelim preuciti ali imajo razli¢ne
vedenjske pristranskosti vpliv na potrosnikovo odlocitev o investiranju v zlato. Prav tako pa
je moj namen analizirati, ali ima inflacija vpliv na povpragevanje in na cene zlata. Se veg,
zelim preveriti tudi, kaks$no je razmerje med zlatom in drugimi oblikami finan¢nih nalozb,
kot so delnice in obveznice.

Cilj zakljucne strokovne naloge je s pomocjo sekundarnih analiz in teorije prouciti, kakSen
vpliv, Ce sploh, imajo vedenjske pristranskosti na potrosnike, ki investirajo v zlato. Z
zbiranjem primarnih podatkov o povpraSevanju po zlatu v Sloveniji pa zelim le-tega
primerjati z inflacijo in ugotoviti, kaksen vpliv ima inflacija na povprasevanje. Prav tako pa
je cilj ugotoviti, ali je lahko zlato dobra zas¢ita pred inflacijo. Ker je zlato s strani
potro$nikov prepoznano kot varna nalozba, pa je cilj analizirati tudi povprasevanje po zlatu
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s povprasevanjem po drugih oblikah nalozb, ki so prav tako zaznane kot varne nalozbe. To
S0 10-letne ameriske in nemske obveznice. Cilj je ugotoviti, kakSne so podobnosti in razlike
teh nalozb in zlata. Na zadnje pa je cilj ugotoviti tudi, ali lahko zlato sluzi kot dobro
razprsenje premozenja.

Zakljucna strokovna naloga je razdeljena na tri vecja poglavja. V prvem delu se osredoto¢am
na spoznavanje vedenjskih financ in pristranskosti, ki imajo vpliv na investicijsko odlocanje.
Opisujem ve¢ razlicnih vedenjskih pristranskosti, ki lahko wvplivajo na odlocitev o
investiranju v zlato. To so hevristike, pretirana samozavest, strah pred izgubo in credni
nagon. V drugem delu preucujem karakteristike zlata kot nalozbe. V tem delu predstavim
karakteristike ponudbe in povpraSevanja po zlatu, njegove cene, odnos zlata z valutami in
inflacijo ter predstavim ali je zlato dobra zaScCita in razprSenje premozenja. Na koncu tega
poglavja pa s pomo¢jo sekundarnih analiz predstavim tudi, ali imajo katere od vedenjskih
pristranskosti vpliv na investiranje v zlato. Tretji del pa predstavlja lastno raziskavo, ki sem
jo izvedla z zbiranjem primarnih podatkov o povprasevanju po investicijskem zlatu. Za
doseganje ciljev raziskave primerjam povpraSevanje s cenami zlata in inflacijsko stopnjo.
Prav tako pa primerjam povprasevanje z donosom 10-letne ameriske in nemske obveznice.
Se veg, zlato primerjam tudi z razli¢nimi delniskimi indeksi, da ugotovim, ali dodajanje zlata
kot nalozbe v portfelj, sluzi kot dobro razprSenje premozenja.

1 VEDENJSKE FINANCE

1.1 Tradicionalne in vedenjske finance

Vsak potrosnik je edinstven. Njihovo vedenje je odvisno od veliko razli¢nih dejavnikov,
katere preucujejo vedenjske finance. Dejavniki se med seboj razlikujejo glede na dohodek,
karakteristike potro$nikov in njihov nacin zivljenja, kot tudi glede na starostne skupine in
demografske profile. Miselnost in prepri¢anja potroSnikov se konstantno spreminjajo, ta
dandanes ne temeljijo ve€ le na zaupanju in zvestobi, temvec¢ se spreminjajo glede na produkt
in osebnostne zahteve posameznikov. Ohranjanje individualnih odlocitev in neodvisnih
misli je postalo bolj cenjeno s strani potro$niSkega trga. Zaradi vedno vecjih kolicin
podatkov in informacij na trgih, so zaceli potro$niki sami preverjati svoja narocila in si s tem
zagotovili, da se z njimi ne manipulira. Studije vedenjskih financ kaZejo, da se potro$niki
dandanes obnasajo zelo racionalno. Za doseganje svojih ciljev je danasnjim potro$nikom
Custven kvocient pomemben tako kot finanéna sredstva (Pamnani, 2021).

Tradicionalne finance so se skozi zgodovino razvijale glede na predpostavke, da ljudje
sprejemajo racionalne odlocitve in so nepristranski v njithovih napovedih za prihodnost. S
tem so zavracali idejo, da lahko osebna psihologija posameznikov vpliva na investicijsko
odlocitev. S temi predpostavkami so lahko ustvarili kar nekaj moc¢nih orodji za investitorje,
kot je na primer sodobna portfeljska teorija, s katero lahko pridobimo najvisje pricakovane
donose glede na tveganje, ki smo ga pripravljeni sprejeti. Poleg tega pa so razvili tudi
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cenovne modele, kot so na primer CAPM model, teorija arbitraznega oblikovanja cen in
teorijo dolo¢anja cen opcij, s katerimi lahko vrednotimo vrednostne papirje in omogocajo
vpogled v pricakovana tveganja in donose. Tradicionalne finance predpostavljajo, da so
ljudje nenaklonjeni tveganju, torej raje ne prevzemajo tveganja, razen, ¢e bodo pri¢akovani
donosi temu primerni. Vendar pa v resnici ni tako, saj ljudje na primer kazejo nenaklonjenost
tveganju s tem, ko kupujejo zavarovanje in hkrati kazejo nagnjenost k tveganju, ko igrajo
igre na sreco (Nofsinger, 2011).

Vedenjske finance preusmerjajo fokus ekonomistov iz kompleksnih matemati¢nih in
statisticnih modelov k raziskovanju ¢loveSkega obnasanja in psihologije. Fokus je na analizi
procesa odlocanja, pri ¢emer predstavniki te veje opozarjajo na motnje, ki se pojavljajo pri
nacelu racionalnega finan¢nega odlocanja. Dodatno pa problem predstavlja tudi vpraSanje
sistematskega ponavljanja neracionalnosti. Neracionalnosti, ki se pojavljajo v kompleksnem
finanénem svetu so pojasnjene s strani vedenjskih ekonomistov in temeljijo na kognitivnih
pristranskostih, ki se pojavljajo zaradi omejenih kognitivnih kapacitetah odlocevalcev.
Sistematicne napake in iracionalne odloCitve so pravzaprav rezultati kognitivnih
pristranskosti (Lekovic¢, 2020).

1.2 Vedenjske pristranskosti

Ko sprejemamo negotove odlocitve oziroma odlocitve, ki vkljucujejo tveganje, nasi mozgani
uporabljajo vlozke, kot so dejstva o situaciji in ocene verjetnosti, da bi poskusili oceniti
negotovost. V odlocitev pa je vklju€eno tudi trenutno razpoloZenje in pri¢akovani obc¢utki
glede rezultata. Zaradi vseh obcutkov, ki so vklju€eni v proces, sprejemamo pristranske
odlocitve. Tudi deli kognitivnega procesa, kot sta na primer razum in logika, prav tako
prinasajo sistemati¢ne in predvidljive kognitivne napake, zato so odlocitve vecinoma
pristranske, ne glede na to ali Custva igrajo vlogo (Nofsinger, 2011).

Vedenjske pristranskosti lahko kategoriziramo glede na njihov izvor. Nekatere kognitivne
napake 1zvirajo iz samoprevar, ki se pojavljajo zaradi prepri¢anja investitorjev, da so boljsi,
kot v resnici so. Spet druge so posledica hevristinih poenostavitev, ki obstajajo zaradi
omejitve kognitivnih resursov, kot so spomin, pozornost in mo¢ procesiranja informacij. Te
mozgane prisilijo, da pri izvajanju kompleksnih analiz iS¢ejo bliznjice. Tretji izvor
pristranskosti pa izhaja iz razpolozenja, ki lahko v dolocenih situacijah prevlada nad
razumom. Pri sprejemanju finan¢nih odlocitev pa imajo veliko vlogo tudi cEloveske
interakcije, pri ¢emer imajo mnenja in Custva ljudi okoli nas vpliv na nase odlocitve
(Nofsinger, 2011).

Vedenjske pristranskosti so nagnjenosti ljudi, da v dolo€enih trenutkih razmisljajo oziroma
obcutijo stvari na nacine, ki odstopajo od razumnega razmisljanja oziroma dobre presoje.
Pristranskosti so lahko rezultat notranjih faktorjev, ki vkljucujejo kognitivne in Custvene
pristranskosti ter zunanjih faktorjev, ki jim lahko recemo tudi socialne pristranskosti.
Kognitivne pristranskosti so napake ali omejitve, ki se pojavljajo pri razmisljanju, in sicer
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ko ljudje zbirajo, procesirajo in interpretirajo informacije. Lahko so rezultat poenostavljanja
procesa informiranja kot posledica ustvarjanja mentalnih bliznjic. Mentalne bliznjice
oziroma z drugo besedo hevristike ljudje uporabljajo za pospeSevanje procesa iskanja
zadovoljivih resitev, raje kot da bi poiskali optimalno resitev. Custvene pristranskosti pa
predstavljajo izkrivljanje spoznanj in sprejemanja odloCitev zaradi Custev. So globoko
povezana z osebnimi Custvi in so zakoreninjena v posameznikovi psihi, zato je za njihovo
odpravo tezje najti resitev. Ljudje pa se ne odlocajo samo na podlagi notranjih faktorjev. Kot
socialna bitja imamo drug na drugega velik vpliv o obnasanju, zato vedenjske pristranskosti
izvirajo tudi iz zunanjih dejavnikov, ki jim pravimo socialne pristranskosti. Ti socialni vplivi
vkljucujejo medije, internet kot tudi mnenja prijateljev, prepri¢anja kulture in Se druge
faktorje. Ena vrsta socialne pristranskosti je tudi ¢redni nagon, ki se pojavi, ko posameznik
posnema obnasanje vec¢je skupine ljudi. Kot rezultat, investitorji svoje premozenje nalagajo
Vv tiste nalozbe, v katere investira vecja skupina ljudi (Baker & Puttonen, 2017). Da bi
razumeli iracionalna obnaSanja investitorjev pri finanénem odlo¢anju, se raziskovalci
nanasajo na znanje pridobljeno iz teorij o kognitivni psihologiji. Tako so razvili dve teoriji,
ki razlagata obnasanje individualnih vlagateljev, to sta teorija obetov in hevristike (Madaan
& Singh, 2019).

1.2.1 Teorija obetov

Teorijo obetov sta razvila psihologa Daniel Kahneman in Amos Tversky leta 1979 ter
opisuje, kako ljudje oblikujejo in ocenjujejo negotove odloc¢itve. Na zacetku investitorji
oblikujejo okvirne odlocitve, glede na potencialne dobicke oziroma izgube, ki se nanaSajo
na referencno tocko. Te dobicke oziroma izgube vrednotijo glede na funkcijo, ki ima obliko
¢rke S. Ta funkcija je konkavna za dobicke in konveksna za izgube, kar pomeni, da ko
investitorji zasluzijo oziroma izgubijo neko vsoto denarja, se pocutijo dobro oziroma v
primeru izgube slabo, ampak ko dobijo dvakratno vsoto denarja, pa se ne pocutijo dvakrat
bolje oziroma slabo. Funkcija teorije obetov je prikazana v sliki 1, kjer lahko vidimo, da je
krivulja bolj strma za izgube kot za dobicke (Nofsinger, 2011).

Slika 1: Funkcija teorije obetov

Korist

lzgube Dobiéki

Prirejeno po Nofsinger (2011, str. 7).
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1.2.2 Hevristike

Ker je na finan¢nih trgih v¢asih potrebno sprejemati hitre odlocitve, v veliko primerih

zamude niso izvedljive. Potrebno je sprejeti odloCitev, tudi z omejenim znanjem in

pozornostjo, zato so potrebne bliznjice oziroma hevristike. To so pravila odlo¢anja, pri

katerih uporabljamo podmnozice nabora informacij. Hevristike uporabljamo nezavedno, saj

v vecini primerov ljudje var€ujemo in ne moremo analizirati vseh nepredvidljivih dogodkov.
Nekatere hevristike so refleksne narave in so avtonomne oziroma ne kognitivne ter se
pojavljajo, ko sprejemamo zelo hitre odlo€itve in ko so vlozki nizji. Druge vrste hevristik pa
so bolj kognitivne narave, v katere vlozimo ve¢ truda in so primerne za situacije, kjer so
vlozki visji. Med glavne hevristike spadajo reprezentativnost, razpolozljivost in sidranje
(Ackert & Deaves, 2010).

Reprezentativnost je ena izmed bliznjic, ki jih mozgani uporabljajo pri procesiranju
vecjih koli¢in informacij. Zaradi teh bliznjic investitorji tezje pravilno analizirajo
informacije, kar pa lahko vodi v sprejemanje nepravilnih odloCitev. Pri tej pristranskosti
gre za predpostavljanje, da so si stvari podobne, ker si delijo podobne lastnosti. Gre za
presojo, ki temelji na stereotipih. Te napake se velikokrat pojavljajo na finan¢nih trgih;
na primer, investitorji enacijo dobro podjetje z dobro investicijo, kar pa v nekaterih
primerih ne drzi (Nofsinger, 2011).

Sidranje je pristranskost, pri kateri ljudje naredijo oceno z zacetno vrednostjo in jo
prilagodijo tako, da ustvarijo kon¢no oceno. Velikokrat pa je ta prilagoditev neustrezna
oziroma pomanjkljiva, saj zaradi sidranja investitorji vzorénim podatkom posvecajo
premalo pozornosti. Zacetna vrednost izhaja iz okvira problema (Ackert & Deaves,
2010). Je psiholosko obnasanje, kjer posameznikova presoja temelji na mnenju, ki je bilo
izpostavljeno v preteklosti. To pomeni, da ljudje ocenjujejo njihove odlocCitve na podlagi
zacetnih informacij, na primer, pri investiranju v delnice, investitorji prilagajajo svoje
prihodnje investicijske odlocitve glede na zafetno vrednost nalozbe. V nepredvidljivih
razmerah in v razmerah, kjer nam vse informacije niso na voljo, se investitorji zanaSajo
na Ze znane informacije, ki jim dajo predstavo o verjetnem obsegu in pregled nad tem,
kaj naj pricakujejo. Ker pa je vpleten tudi denar, je pricakovano, da vlagatelji primerjajo
svoje nalozbe s prej$njimi. V nekem smislu jim to daje obCutek ugodja in miru, saj Si S
tem naredijo grobo predstavo o tem, kaj naj pricakujejo (Robin & Angelina, 2020).
Pristranskost glede razpoloZljivosti je ena izmed hevristik, pri kateri se investitorji
zana$ajo na informacije in znanje, ki je na voljo takoj, namesto da bi preucili druge
alternativne moznosti. Glede na razpolozljive informacije pa se spreminjajo tudi
investitorjeve preference, kar posledi¢no vodi v vzorce obnasanja, kjer lahko imajo tudi
nepomembne informacije vpliv na investicijsko odlocitev. Te informacije pa imajo
negativen vpliv na sprejemanje odlo€itev, saj vplivajo na dojemanje in sprejemanje
tveganja (Javed, Bagh & Razzaq, 2017).



1.2.3 Pretirana samozavest

Pretirana samozavest je nagnjenost ljudi k precenjevanju svojega znanja in podcenjevanju
tveganja, poleg tega pa ljudje v tem primeru pretiravajo s svojo sposobnostjo obvladovanja
dogodkov. Ker je investicijsko odloCanje zahtevna naloga, prav v tem primeru ljudje
izkazujejo najvecjo stopnjo pretirane samozavesti (Nofsinger, 2011).

Investiranje zahteva zbiranje in analiziranje informacij in sprejemanje odlocitev glede na
zbrane informacije. Zaradi pretirane samozavesti pa se zgodi, da si vlagatelji natan¢nost teh
informacij razlagajo napa¢no in precenjujejo svojo sposobnost v njihovo analizo. Tako
obnasanje se povecuje z uspehom na trgu, saj investitorji uspeh pripisujejo svoji sposobnosti,
medtem ko neuspeh opisujejo kot smolo. V obdobju bikovskega trga in rastoCega
gospodarstva si investitorji sami sebi pripisujejo preveliko mero uspeha, kar jih naredi e
bolj samozavestne, zato je tak$no obnasanje bolj pogosto v cvetoCih trgih kot pa na
upadajocih. Zaradi pretirane samozavesti investitorji sprejemajo slabe odlocitve glede
trgovanja, kar se posledi¢no odraza v pretiranem trgovanju, sprejemanju tveganja in izgubah
v portfelju. Se veg, pretirana samozavest ima vpliv tudi na odnos do tveganja. Tradicionalne
finance ucijo, da racionalni investitorji maksimizirajo donose, medtem ko minimizirajo
tveganje. Vendar pa si pristranski vlagatelji napa¢no razlagajo stopnjo tveganja, ki ga
sprejemajo. Ce so investitorji samozavestni, da bo nalozba, ki so jo izbrali, visoko donosna,
pogosto spregledajo tveganje (Nofsinger, 2011).

1.2.4  Odpor do izgube

Koncept odpor do izgube je bil razvit kot del teorije obetov. Psihologa Daniel Kahneman in
Amos Tversky sta raziskala, da ljudje ¢utijo bolecino ob izgubi za kar dvakrat vec, kot ¢utijo
zadovoljstvo ob dobicku. Investitorji zato bolj aktivno razmiSljajo o zasciti pred izgubo
kapitala, kot pa razmisljajo o rasti njihovih nalozb in dobi¢ku. Odpor do izgube torej pomeni,
da so investitorji bolj ob¢utljivi na zmanjs$anje kapitala kot pa na njegovo zvisanje (Khan,
2017).

Z drugimi besedami pa odpor do izgube pomeni tudi, da so ljudje pripravljeni sprejeti vecje
tveganje, da se izognejo izgubi, kot pa da realizirajo dobicke. Ugotovljeno je, da investitorji
18¢ejo tveganje, ko se sooc¢ijo z moznostjo izgub, ko pa se sooc¢ijo z moznostjo ustvarjanja
dobickov pa postanejo tveganju nenaklonjeni. Zaradi straha pred izgubo ljudje pogosto
drzijo svoje nalozbe in pustijo stvari na miru. Kot posledica pa so ljudje nenaklonjeni
sprejemanju odlocitev, ki bi lahko prinesle spremembo. To pa lahko vodi v tako imenovano
paralizo investitorjev, saj so ljudje Se bolj nenaklonjeni na moZznost prihodnjim izgubam, ce
so Ze izkusili izgube v preteklosti. Paraliza pa je bila vidna v ¢asu finan¢ne krize v letu 2008
(Kumar & Babu, 2018).

Drug problem, ki se pojavlja zaradi straha pred izgubo, pa je umik kapitala iz naloZbe ob
nepravilnem Casu. Temu lahko re¢emo tudi pani¢na prodaja. Pojavi se, ko investitorji zelijo
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izstopiti iz nalozbe z malo pomisleka na ceno. Sirok obseg paniéne prodaje lahko posledi¢no
vodi v mo¢an upad cen nalozb. Zaradi te pristranskosti pa se pojavlja tudi dispozicijski
ucinek, kar pomeni, da investitorji prodajo sredstva prehitro, ko se jim cena zvisuje in drzijo
nalozbe predolgo, ko se cena znizuje (Baker & Puttonen, 2017).

1.2.5  Credni nagon

V casu nestabilnih oziroma nenavadnih razmer na trgu so ljudje nagnjeni k temu, da
opazujejo, posnemajo in se sklicujejo na obnasanje ostalih udelezencev na trgu. Temu
pojavu pravimo ¢redni nagon, na finan¢nih trgih pa ga lahko pogosto opazimo. Investitorji
se zaradi Crednega nagona obnaSajo iracionalno in za izbiro svoje nalozbe raje sledijo
prepricanju drugih, kot pa da bi sprejemali odlocitve na podlagi lastne presoje in informacij.
Tako obnasanje je Se posebej opazno v ¢asih negotovosti, kot so trzne anomalije in cenovni
mehurcki (Madaan & Singh, 2019).

2 ZLATO KOT NALOZBENO SREDSTVO

2.1 Ponudba in povprasSevanje po zlatu

Najvecji delez povprasevanja po zlatu izvira iz potrebe po izdelavi nakita in investicijskega
povprasevanja. Zlato pa je uporabno tudi v industrijski panogi. Proizvodnja nakita
predstavlja najbolj stabilen dolgoro¢en vir povprasevanja, saj je bila to tudi prva uporaba. V
industrijski izdelavi pa se uporablja predvsem v zobozdravstvu in elektroniki, v obeh pa se
uporaba zlata zmanjSuje zaradi cenejSih substitutov, ki lahko zamenjajo ali zmanjSajo
njegovo uporabo. Na primer, v zobozdravstvu se zlato nadomesca s cenejSimi nekovinskimi
substrati, kot je plastika. V elektroniki pa njegovo vlogo prevzema baker. S stabilnim
povprasevanjem pri proizvodnji nakita in padajo¢im se industrijskim povprasevanjem, pa se
na drugi strani veca povprasevanje po maloprodajnih nalozbah zlata. Te so se v obdobju pred
finan¢no krizo drasti¢no povisale, predvsem nalozbe v zlate palice in kovance. Veliko
spremembo pa je leta 2003 prinesla ustanovitev prvega borznega sklada za trgovanje z
zlatom (ETF-a), the Gold Bullion Securities ETF. S tem se je ustvaril nov vir investicijskega
povprasevanja po zlatu, saj je to omogocalo, da so na trg lazje vstopili tudi manjsi investitorji
(O'Connor, Lucey, Batten & Baur, 2015).

Glaven vir ponudbe zlata predstavlja njegovo izkopavanje in predelovanje iz ostankov, ki se
pridobivajo z rafiniranjem. Na trg pa se sproscajo tudi uradne prodaje zlata preko centralnih
bank in investitorjev. Ker je zlato v osnovi kemijski element, ga ne moremo preklicati iz
obstoja na enak nacin kot ve¢ino drugih finan¢nih nalozb. Zato nove dobave in ponudba
zlata na trg prihajajo na zelo drugacen nacin kot pa druga finan¢na sredstva, na primer
delnice in obveznice (O'Connor, Lucey, Batten & Baur, 2015).



2.2 Cene zlata

Kot velja za druga sredstva so tudi cene zlata odvisne od karakteristik ponudbe in
povprasevanja. Na kratek rok, so cene negativno povezane s proizvodnjo rudarjenja. Dvig
cene izérpnega vira, kot je zlato, lahko na kratek rok vodi do zmanjs$anja njegove proizvodnje
(O'Connor, Lucey, Batten & Baur, 2015).

Cene zlata so v kratkorocnem obdobju odvisne od dveh glavnih razlogov. V obdobju
recesije, ko se financni trgi zrusijo, investitorji ne zaupajo, da so nalozbe v te trge varne in
zaupljive. Zato se posledi¢no odloc¢ajo, da svoje premoZzenje investirajo v trge, ki niso tako
nepredvidljivi in ne drzijo velike odgovornosti, kot je na primer trg zlata. Ta trg deluje kot
zavarovanje pred ekstremnimi gibanji vrednosti tradicionalnih sredstev na stabilnih
finan¢nih trgih. Drug razlog za viSanje cen zlata pa je devalvacija ameriskega dolarja v
primerjavi z drugimi valutami. Mednarodna inflacija in visoke cene nafte so razlog, da se

velike korporacije zascitijo z investiranjem v zlato (Shafiee & Topal, 2010).

V daljsem ¢asovnem obdobju pa na cene zlata vpliva njegova proizvodnja. Le-ta se v zadnjih
letih postopoma zmanjsuje, visa pa se strosek rudarjenja zaradi pomanjkanja raziskovanja in
tezav pri iskanju novih virov. Prav tako pa imajo na dolgi rok, ko so trgi nepredvidljivi,
institucionalni in maloprodajni, investitorji racionalna pricakovanja, zato v svoje portfelje
vkljucujejo tudi nalozbe v zlato, saj so te bolj likvidne in trzno zanimive, ko so trgi
nepredvidljivi. Velik vpliv na cene zlata imajo tudi skladi, ki trgujejo na borzi zlata (ETF-i).
Zaradi skladov je postalo investiranje v zlato bolj enostavno, s tem pa se je povecalo tudi
povprasevanje (Shafiee & Topal, 2010).

V kriznih cCasih, kot so vojne in recesije, je bilo opazno, da se poveta povpraSevanje po
nakupu zlata, kar pa se odraza v porastu njegovih cen. Najve¢ji skok cen se je pojavil med
epidemijo Covida-19. Vsak svetovni pretres po svetu, kot je bila finan¢na kriza leta 2008 in
napad na dvojcka oziroma svetovni trgovinski center, je vedno vodil do skoka cen zlata. Ko
se je po svetu zacel Siriti korona virus, so se cene zlata zvisale kar za Stirideset procentov v
obdobju do petih mesecev. Glavni razlog za neverjetna gibanja cen zlata v kriznih Casih je,
da na tecaj zlata ne vplivajo odloCitve, sprejete s strani drzav in vlad, ter tako zlato deluje
kot zavarovanje pred morebitnimi nepri¢akovanimi katastrofalnimi dogodki po svetu. V
taksnih Casih potrosniki svoja sredstva investirajo v zlato, kar je glavni razlog za njegovo
povecanje cen (Pamnani, 2021).

Omenjeno je Ze bilo, da so se cene zlata med epidemijo Covid-19 v kratkem obdobju
drasti¢no poviSale, zaradi prepricanj potroSnikov, da je zlato relativno varna nalozba v
kriznem Casu. Vendar bi morali ve¢ govoriti tudi o tveganjih, ki so povezana s fizicnim
nakupom zlata. Tako bi potrosniki imeli bolj celovito sliko trenutnih globalnih razmer,
preden se odlocijo za nakup. Nenadna gibanja cen zlata vodijo v nestanovitnost, zato v
takSnih razmerah investiranje ni priporoc¢ljivo. Z vidika vedenjskih financ, moramo
razumeti, da ko potrosniki cutijo, da so zamudili pravi ¢as za nakup zlata, pogosto ¢akajo na



nov pravi trenutek za nakup, kar vodi v padec cen. Nepri¢akovani padci cen v kratkih
intervalih pa potroSnike odvrnejo od nakupa zlata. Dokazana je direktna povezava med
pric¢akovanji potrosnikov in prodajo zlata (Pamnani, 2021).

2.3 Zlato in valute

V obdobju 2004, ko se je ameriski dolar oslabil, je zlato doseglo 16-letno visoko raven. To
je bila posledica tudi drugih negotovih gospodarskih razmer in geopoliticnih napetosti.
Nadaljnja depreciacija dolarja in povefevanje nevarnosti devalvacije valute je okrepilo
investicijsko povprasevanje po zlatu. Zlato odraza relativno moc valute, v kateri je izraZeno.
Na primer, cena zlata v ameriSkem dolarju se lahko procentualno poveca za vec kot cena
zlata v britanskem funtu. Sprememba cene zlata tako odraza Sibkost dolarja v primerjavi s
funtom. Financne analize so rasti cen zlata pripisale upadu ameriskega dolarja in pokazale,
da zlato odseva vrednost ameriskega dolarja na mednarodnih trgih. Zaradi oslabljenega
ameriskega dolarja je zlato v tej valuti bolj privla¢no za potrosnike in investitorje iz drugih
drzav (npr. Evrope). Poleg tega pa oslabljen dolar poveca privlacnost zlata kot varne nalozbe
za investiranje denarja. V raziskavi so potrdili, da je ameriski dolar eden izmed glavnih
makroekonomskih faktorjev, ki vplivajo na zlato (Tully & Lucey, 2007).

Povecevanje cen zlata ob depreciaciji ameriskega dolarja bi lahko pomenilo, da je zlato
dobra zascita pred gibanjem razli¢nih valut. Ugotovitve raziskav kazejo, da je povezava med
zlatom in depreciacijo dolarja z drugimi valutami pozitivna ter precejSnja. To pomeni, da se
lahko z zlatom investitorji zai¢itijo pred gibanji ameriskega dolarja (Reboredo, 2013). Se
vec, ugotovljeno je bilo tudi, da ima zlato negativno korelacijo z vrednostmi dolarja, eura in
japonskega jena. To pomeni, da je lahko zlato dobra zascita pred tecaji razli¢nih valut, kar
pa ne velja samo za te specifi¢ne valute, ampak tudi za ve¢ino drugih valut (Nguyen, Bedoui,

Majdoub, Guesmi & Chevallier, 2020)

24 Zlato kot zasCita in razprSenje premoZenja

2.4.1 RazprSenje premoZzenja

Zgodovinsko je zlato pomemben razred sredstev za investicijske namene. Znano je, da
donosi zlata padajo, ko cene na delniskih trgih rastejo (angl. bull market) in obratno, ko cene
padajo (angl. bear market). Ker ima zlato nizko oziroma tudi rahlo negativno korelacijo z
delnicami in obveznicami, ostaja dobro nalozbeno sredstvo z vidika razprSitve premozenja.
Poleg tega pa nima ocCitnega ucinka prelivanja tako z delnicami kot tudi obveznicami
(Sumner, Johnson & Soenen, 2011).

RazprSenje premozenja je pomembno zaradi blaZenja izgub, povzrocenih zaradi finan¢ne
nestabilnosti, prav tako pa s tem zagotovimo, da je ta vpliv minimalen. Finan¢ni svetovalci
pogosto svetujejo potro$nikom, da v svoj portfelj vkljucijo nalozbe v zlato, saj ima ta nizko
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korelacijo z drugimi pomembnimi nalozbenimi sredstvi, kot so delnice, obveznice in
nepremicnine. Ko se zgodi zlom na delniSkem trgu, je velikokrat opazno, da se med
delniskim trgom in trgom zlata ustvari obratna korelacija. Zascita pred nestanovitnostjo je
kljuénega pomena, saj ni nujno, da na cene zlata vplivajo makro in mikro ekonomski faktorji
(Pamnani, 2021).

Ker so cene zlata na kratek rok izjemno volatilne, v tem obdobju predstavljajo visok
prispevek k portfeljskem tveganju, zato taka oblika nalozbe ni priporocljiva za vlagatelje, ki
sprejemajo kratkorocni strateski pristop investiranja. Po drugi strani, pa je zlato na dolgi rok
zelo uporabno za zascito zaradi njegove negativne korelacije z drugimi finan¢nimi sredstvi
in lahko njegov dodatek efektivno zmanjsa tveganje portfelja. Zato so nalozbe v zlato zelo
dragocene vlagateljem z dolgoro¢no usmerjenostjo (Michis, 2014).

2.4.2 Zasdita

Potrosniki, ki Zelijo prepreciti financno nestabilnost in se zascititi pred negotovimi in
spremenljivimi pogoji, se pogosto zatecejo k nakupovanju zlata. Psiholoski faktor drzanja
zlata v obliki fizi¢nega sredstva daje potro$nikom obcutek varne nalozbe, zlasti, ko druge
oblike sredstev na finan¢nih trgih izgubljajo vrednost. Velik vpliv na miselnost potrosnikov,
kdaj je primeren Cas za nakup zlata, ima tudi obdobje recesije. Stopnja rasti domacega
gospodarstva v dobrih in slabih ¢asih spodbuja investitorje k nakupu zlata (Pamnani, 2021).

Analiza, ki sta jo leta 2010 naredila Baur in Lucey, kaze, da je lahko zlato varno zavetje in
zasCita pred delnicami v Zdruzenih drzavah Amerike kot tudi v Zdruzenih kraljestvih in v
Nemciji. Vendar pa je raziskava pokazala, da investicije v zlato ne predstavljajo zascCite pred
obveznicami v teh drzavah. Se ve¢, zlato ni vedno dobra zaéita pred delnicami, ampak samo
v Casu po ekstremnih negativnih Sokih na delniskih trgih. Prav tako pa je ta zasCita
kratkotrajna. Torej je zlato varno zavetje, ko je to najbolj potrebno, ampak temu ni tako v
obdobjih, ko so delniski trgi v porastu (Baur & Lucey, 2010). Zlato nudi zasCito pred
gibanjem razli¢nih valut, kar so dokazali Nguyen, Bedoui, Majdoub, Guesmi in Chevallier
(2022), ki so v raziskavi pokazali, da ga lahko uporabimo kot za$¢ito pred ameriskim
dolarjem, eurom in japonskim jenom.

2.4.3 Likvidnost

Trg zlata je tudi bolj likviden kot vecina drugih ve¢jih finan¢nih sredstev. Dnevni trgovalni
volumen v zadnjih petih letih v povprecju znasSa okoli 149 milijard dolarjev. Velikost trga
omogoca absorbiranje velike koli¢ine prodaje in nakupov s strani vlagateljev in centralnih
bank, brez da bi se to odrazalo v izkrivljanju cen zlata. Se ve¢, likvidnost trga zlata ni upadla
niti v ¢asu finan¢nih kriz, kar naredi zlato veliko manj volatilno sredstvo. Poleg drZzanja zlata
v fizi¢ni obliki pa na likvidnost vplivajo tudi vrednostni papirji, s katerimi se trguje na
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prostem trgu (angl. over-the-counter market) (World Gold Council, 2023a). Povprec¢ni
dnevni volumni trgovanja razli¢nih finan¢nih sredstev in zlata so prikazani v sliki 2.

Slika 2: Povprecni dnevni volumni trgovanja financnih sredstev
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2.5 Zlato in inflacija

Ljudje najpogosteje investirajo zaradi Zelje po boljsi prihodnosti, na to pa vpliva tudi
inflacija, saj je pomemben faktor odloc¢anja. To pa je tudi glavni motivacijski razlog za
investiranje v zlato. TakSne investicije se pogosto zgodijo le takrat, ko so druge finan¢ne
potrebe potrosnikov zadovoljene in imajo presezek denarja, s katerim lahko investirajo v
zlato. Ko nastopi recesija, potrosniki pogosto prelozijo taksne investicije, zato je obdobje
ocenjevanja nalozbe pred odlocitvijo daljSe kot obicajno. Z vidika vedenjskih financ, je
pomembno iskanje pravih informacij ter izbira pravega trenutka, da se lahko odlo¢imo za
takSno vrsto nalozbe. Potrosniki in investitorji si pogosto zagotovijo, da upoStevajo vse
znane in razpolozljive vire informacij, preden se odloc¢ijo, kako veliko vlogo Zelijo, da ima
investicija v njthovem kon¢nem procesu odlocanja, zato je potrebno vec asa, da preucijo in
razumejo vse moznosti na trgu. Priporo€ljivo je, da preucimo tako pozitivne kot tudi
negativne informacije. Inflacija je velik dejavnik, ki vpliva na zviSanje ali zmanjSanje cen
valut v vsakem gospodarstvu. Konéni porabniki in potrosniki v takSnih pogojih radi drZijo
zlato kot sredstvo v fizi¢ni obliki, saj se Zelijo s tem zascititi pred inflacijo. To je glavni
razlog, da se v taksnih Casih cene zlata pogosto povisajo na visoke ravni (Pamnani, 2021).

Zaradi potrebe po zasciti pred inflacijo se povefa njegovo povpraSevanja. Zaradi
povecevanja denarja v obtoku se povecujeta tudi potrosnja in investicije. Zaloga denarja tako
pozitivno vpliva na potroSnikovo povprasevanje po fizicnem zlatu, prav tako pa se
povecujejo tudi investicije v druge financne inStrumente vezane na zlato. Ta dva dejavnika
povzrocdita pozitiven pritisk na cene (Lucey, Sharma & Vigne, 2017). V raziskavi so Lucey,
Sharma in Vigne (2017) dokazali, da je zlato zagotovilo zascito tako pred inflacijo kot tudi
visanjem zaloge denarja, vendar pa ni nujno, da bo tako tudi v prihodnosti. Ce pa je inflacija
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definirana kot povecanje denarne osnove, pa so v raziskavi potrdili, da zlato ni zascita pred
padanjem vrednosti doloc¢enih valut, kot je na primer britanski funt.

Podobne rezultate so ugotovili tudi Conlon, Lucey in Uddin (2018), ki so preverjali zaS¢ito
zlata pred inflacijo za Stiri razvite drzave, in sicer Zdruzene drzave Amerike (ZDA), Veliko
Britanijo (VB), Svico in Japonsko. Za vse §tiri drzave je bilo ugotovljeno, da zlato sluzi tako
kratkoroéna kot tudi dolgoro¢na zas¢ita pred realizirano inflacijo. Se veé, ugotovljeno je
bilo, da zmoznost zlata kot zascita pred inflacijo ni omejena na specificno ¢asovno obdobje.
Prav tako so ugotovili tudi povezavo med zlatom in nepri¢akovano inflacijo v vseh drzavah.
V vseh drzavah so dokazali, da ko se poveca inflacija, se poveca tudi cena zlata. Rezultati
kazejo tudi, da se lahko v Veliki Britaniji, Svici in na Japonskem s padanjem inflacije zniza
cena zlata. Analiza vkljucuje tudi razmerje med terminskimi pogodbami in delnicami
vezanimi na zlato ter inflacijo. Rezultati kazejo, da so zmozne tudi te oblike nalozbe zascititi
investitorje pred inflacijo (Conlon, Lucey & Uddin, 2018).

2.6 Vedenjski vidiki investiranja v zlato

Zlato je element, ki je ze ve¢ generacij po svetu povezan tako s ¢ustveno psihologijo kot tudi
z nalozbo. Interpretacija nalozbe avtomatic¢no tvori pristranskosti v osebnostnih lastnostih,
ki temeljijo na posameznikovi lokaciji, vrstniski skupini ter ¢ustvih (Suresh & Keerthika,
2021). Suresh in Keerthika (2021) opisujeta nekaj vedenjskih pristranskosti, ki lahko imajo
vpliv na odloCevanje investitorjev pri vlaganju v zlato. To so uc¢inek sidranja, reprezentativne
pristranskosti, odpor do izgube, pretirana samozavest in pristranskost glede razpolozljivosti.

V raziskavi, ki so jo naredili Dieupart-Ruel, Frangois, Grauffel, Le Roy in Vacheret (2013),
so ob vzpostavitvi temeljnih cen zlata, ki temeljijo njegovi na ponudbi, vkljucili tudi
kognitivne pristranskosti, ki imajo vpliv na iracionalne vlagatelje. V raziskavo je bilo
vklju€enih ve¢ razli¢énih situacij, s katerimi so preverjali vpliv nepopolnega znanja in
nepopolne racionalnosti zaradi pristranskih odlocitev na cene zlata. 1z rezultatov so
ugotovili, da so ravnovesne cene zlata blizu zgodovinskim, ko gledamo nedavno
zgodovinsko obdobje. Z dodajanjem vedenjskih komponent v oblikovanje temeljne cene
zlata pa se bolje priblizamo dejanski trzni ceni glede na obravnavano obdobje, kar dokaze
njihov pomen. V raziskavo so vkljucili pristranskost varne vrednosti, ki je specifi¢na za
zlato, saj zagotavlja visoko mero varnosti v tezavnih obdobjih s tema¢nimi napovedmi. Ta
pristranskost predstavlja investitorjevo presojo proti negotovosti. Kot je opazno,
povprasevanje po zlatu moc¢no korelira s trzno nestabilnostjo, zato bi lahko ta pristranskost
temeljila na indikatorju volatilnosti, ki predstavlja investitorjeve obcutke stresa. V obdobju
mocne nestanovitnosti pristranski vlagatelji precenjujejo zlato. Obratno ga podcenjujejo v
obdobjih nizke volatilnosti. Druga pristranskost, ki je bila vkljuCena v raziskavo, pa je
pristranskost oziroma ucinek sidranja. V raziskavi so predpostavili, da se vlagatelji zaradi
ucinka sidranja premalo odzovejo na napovedi analitikov (Dieupart-Ruel, Frangois,
Grauffel, Le Roy & Vacheret, 2013).

12



Znake pristranskega obnasanja pri investiranju v zlato pa sta dokazala tudi Ramasamy in
Vijayalakshmi. V raziskavo so bile vkljucene Stiri neodvisne spremenljivke, in sicer
reprezentativnost, ucinek sidranja, pristranskost glede razpoloZljivosti in hevristicno
obnasanje. Kot odvisne spremenljivke sta izbrala razli¢ne investicijske poti, med katerimi
sta zlato in srebro. Vkljucenih je bilo 62 anketirancev iz obmoc¢ja Tamilnadu, podatki pa so
bili zbrani preko vprasalnika. Hipoteze so nastavljene tako, da testirajo razmerje med Stirimi
neodvisnimi spremenljivkami, to so razlicne vedenjske pristranskosti, in med stopnjo
nalozbe posameznega vlagatelja v razlicne nalozbe, med katerimi sta tudi zlato in srebro.
Konéne ugotovitve raziskave, ki so narejene s pomocjo testa ANOVA, kazejo, da je bilo
razmerje med neodvisnimi spremenljivkami in zlatom ter srebrom precej$nje. To pomeni,
da so z raziskavo dokazali, da imajo reprezentativnost, ucinek sidranja, pristranskost glede
razpolozljivosti in hevristicno obnasanje velik vpliv na individualne vlagatelje, ko se
odlo¢ajo investirati v zlato in srebro. Studija pa ima tudi nekatere omejitve, saj so vkljuéeni
le individualni investitorji, ki zivijo na obmoc¢ju Tamilnadu. Poleg tega pa se lahko mnenja
investitorjev spreminjajo glede na njihovo pocutje in okolje (Ramasamy & Vijayalakshmi,
2019).

Zlato je znano nalozbeno sredstvo in bo vedno cenjeno s strani potrosnikov zaradi njegove
stabilnosti in ne volatilne narave. To je glavni razlog, da med kriznimi ¢asi, kot je epidemija
ali recesija, Se vedno drzi svojo vrednost, medtem ko druge nalozbene oblike zgubijo
vrednost. Dolgoro¢no drzanje zlata velja za dober simbol potroSniSke narave z vidika
vedenjske ekonomije (Pamnani, 2021). V obdobju kriznih razmer, ko je trg ekstremno
volatilen in se pojavljajo trzne anomalije, se poveca negotovost in strah med investitorji. To
povzroca psiholoSke vedenjske pristranskosti, med katerimi je tudi ¢redni nagon. To se je
pokazalo v obdobju globalne finanéne krize leta 2008 in obdobju Covida-19. Iz raziskav je
razvidno, da se na blagovnih trgih, kamor sodi tudi trg zlata, pojavljajo neucinkovitosti,
opazno pa je bilo tudi pojavljanje ¢rednega nagona med investitorji. Zlato in srebro sta
dokazano dobri zasciti premozenja v takih obdobjih, na trgu zlata pa se pojavlja tudi zmerna
stopnja ¢rednega nagona med vlagatelji (Memon, Yao & Naveed, 2022).

Tudi pretirana samozavest ima vpliv na odlo¢anje pri investiranju v zlato. To sta v raziskavi
pokazala Yulianis in Sulistyowati, ki sta s pomocjo testa multiple linearne regresije
preucevala 100 mladih investitorjev, ki zivijo na obmoc¢ju Sidoarjo (Indonezija) in imajo v
lasti Cisto zlato kot naloZbo. Na podlagi statisti¢nih testov sta potrdili hipotezo, da ima
pretirana samozavest pomemben vpliv na investicijske odloc¢itve anketirancev. V njunem
primeru je bilo ugotovljeno, da pretirana samozavest vpliva na kar 53% investicijskih
odlocitev mladih, ki drzijo zlato kot naloZbeno sredstvo. UpoStevati pa je potrebno, da je
pretirana samozavest subjektivna ocena zmoznosti posameznega vlagatelja, zato se lahko v
drugih raziskavah rezultati razlikujejo (Yulianis & Sulistyowati, 2021).

Poleg pretirane samozavesti pa na odlo€itev o investiranju v zlato vplivata tudi strah pred
izgubo in pristranskost nedavnosti (angl. recency bias). To so potrdili z raziskavo, ki je
vkljucevala 250 institucionalnih vlagateljev v Indiji. Glede na rezultate raziskave, pri kateri
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so primerjali vse tri vrste pristranskosti z namero vlaganja v zlato, je bilo ugotovljeno, da so
vse tri vrste pristranskosti statisticno znacilne in imajo bistven vpliv na investicijske namene
vlagateljev pri investiranju v zlato. Glede na podatke pretirana samozavest vpliva na 165 od
250-ih anketirancev, poleg tega je vecina vlagateljev Se vedno dovzetna za pristranskost
glede nedavnosti, zaradi katere si vlagatelji bolj Zelijo vlagati v zlato. Se ve&, ugotovljeno je
bilo, da so investitorji, ki so obcutljivi na strah pred izgubo, bolj nagnjeni k investiranju v
zlato (Shah & Patel, 2023).

3 EMPIRICNI DEL

3.1 Izhodisce

Z raziskavo zelim predstaviti, kako razli¢ni dejavniki vplivajo na povpraSevanje po zlatu in
ali nalozbe v zlato lahko sluzijo kot razprSenje premoZenja. V prvem delu sem s pomocjo
podatkov, zbranih v podjetju X, ugotovila, kaksno je bilo povprasevanje po investicijskem
zlatu od januarja 2018 do julija 2022. PovpraSevanje je izrazeno v procentih, in sicer 100 %
predstavlja najvecji delez povpraSevanja v opazovanem obdobju, preostale vrednosti pa so
prilagojene glede na najvi$jo vrednost. Povprasevanje sem z namenom doseganja ciljev
raziskave primerjala z razli¢nimi dejavniki, in sicer s ceno zlata, inflacijsko stopnjo,
donosom 10-letne nemske in ameri$ke drzavne obveznice. V tem delu raziskave poskusam
ugotoviti, kako ti dejavniki vplivajo na povprasevanje po investicijskem zlatu in kako se to
povezuje z vedenjsko ekonomijo. V tem delu poskusam obrazloziti tudi moznosti vpliva
vedenjskih pristranskosti na povprasevanje po investicijskem zlatu. V drugem delu raziskave
pa skozi enako obdobje od januarja 2018 do julija 2022 primerjam cene zlata z razli¢nimi
delniskimi indeksi. V raziskavo sem vkljucila tri razli¢ne delniske indekse, ki so delniski
indeks Standard and Poor's 500 (v nadaljevanju S&P500), ki zajema delnice 500 najboljsih
podjetji v Zdruzenih drZzavah Amerike, indeks DAX, eden najpomembnejsSih borznih
indeksov v Nem¢iji, ki zajema 40 najve¢jih nemskih delniskih druzb ter slovenski borzni
indeks SBITOP. To je slovenski cenovni indeks, ki kaze vpogled v gibanje cen najbolj
likvidnih in najvecjih delnic na organiziranem trgu Ljubljanske borze (Ljubljanska borza,
2023). V tem delu zelim raziskati, ali zlato sluzi kot dobro razprsenje premoZenja in kako je
to povezano z vedenjsko ekonomijo.

Namen raziskave je s pomocjo pregleda literature, zbranih primarnih podatkih o
povpraSevanju po zlatu in podatkih o njegovih cenah prouciti, ali lahko imajo na odlocitev
0 nakupu zlata vpliv tudi katere od vedenjskih pristranskosti. Vedenjske pristranskosti, Ki
sem jih Zze omenila tekom zakljucne naloge, in ki jih bom preucevala tudi v nadaljevanju, So
razli¢ne hevristike, pretirana samozavest, ¢redni nagon ter odpor do izgube. V sklopu
raziskovalne naloge pa zelim tudi raziskati odnos med inflacijo in povprasevanjem po zlatu.
Za ta namen sem zbrala podatke o mesecni inflacijski stopnji in preverjala njen vpliv na
povpraSevanje. Tudi v tem delu Zelim predstaviti razne vedenjske pristranskosti, ki bi imele
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vpliv na odnos med inflacijo in povprasevanjem po zlatu. Prav tako pa je namen raziskave
primerjati povprasevanje po zlatu s povprasevanjem po drugih finan¢nih ins$trumentih in
sicer nemskih in ameriskih 10-letnih drZzavnih obveznicah. Namen je preuciti, kako se ti dve
nalozbi razlikujeta od nalozb v zlato. Za namene preverjanja, ali bi lahko bilo zlato dobro
razprSenje premozenja, pa sem primerjala donose razlicnih delniskih indeksov s cenami
Zlata.

Cilj raziskave je torej preuciti, kako lahko razlicne vedenjske pristranskosti vplivajo na
odlo¢itev o nakupu zlata. Prav tako je cilj raziskati, na kakSen nacin inflacija vpliva na
povprasevanje po zlatu in ¢e v tem primeru na povprasevanje vplivajo tudi vedenjske
pristranskosti. Z raziskavo Zelim tudi predstaviti podobnosti in razlike med zlatom ter
drugimi oblikami nalozb, kot so drzavne obveznice, in dokazati, da je zlato lahko uporabno
kot razprSenje premozenja.

Raziskovalna vprasanja:

e Kaksen vpliv lahko imajo vedenjske pristranskosti investitorjev na odlocitev o nakupu
Zlata.

e Ali stopnja inflacije vpliva na povprasevanje po nalozbenem zlatu in kako?

e Kaksna je povezava med povprasevanjem po zlatu in drugimi nalozbenimi oblikami
(10-letne nemske in 10-letne ameriske obveznice)?

e Aliinvesticije v zlato pripomorejo k razprsenju portfelja in kako?

3.2 Povprasevanje po zlatu glede na njegovo vrednost

Da imajo vedenjske pristranskosti vpliv na odloc€itve o investiranju v zlato sem raziskala Ze
s pomocjo sekundarnih virov in s pomocjo raziskav, ki so bile narejene v preteklosti. V svoji
analizi pa sem za ta namen primerjala povpraSevanje po investicijskem zlatu in cene le-tega.
Podatke o povprasevanju sem pridobila z zbiranjem podatkov o prodaji investicijskega zlata
pri podjetju X, izrazeno pa je v odstotkih, kjer 100 % predstavlja najviSje mese¢no
povpraSevanje, preostale vrednosti pa so prilagojene glede na najvi§jo vrednost. Podatke o
povprecnih mesecnih cenah zlata sem pridobila iz spletne strani MORO in so izrazene v
evrih na gram zlata. Opazovano obdobje raziskave je od januarja 2018 do junija 2022. Zaradi
pojava Covid-19, visoke inflacije in zacetka vojne med Ukrajino in Rusijo je to obdobje po
mojem mnenju primerno za opazovanje vedenja potro$nikov na trgu zlata ter analiziranje
vpliva vedenjskih pristranskosti na odlocCitve o investiranju.

Iz slike 3 je razvidno, da so se cene zlata zacele povecevati ob zacetku epidemije konec leta
2019, najvisjo raven pa so dosegle meseca marca in aprila leta 2022. 1z pregleda literature
je razvidno, da na cene zlata na kratek rok vpliva predvsem njegovo povprasevanje. Ker je
zlato s strani potroSniskega trga dojemljivo kot varna naloZzba in zaS¢ita premozenja pred
kriznimi dogodki, kot je tudi epidemija, se je povpraSevanje povecalo, kar pa se je odrazilo
tudi v skoku cen. Naslednji dogodek, ki potrosnike spodbuja k nakupu zlata, je inflacija.

15



Zascita pred inflacijo je najpogostejsi razlog za investiranje v zlato. Z letom 2021 se je
inflacijska stopnja zacela poviSevati, iz grafa pa je razvidno, da se je v tem obdobju povecalo
tudi povprasevanje po zlatu, kar je povzrocilo Se dodaten skok cen. Omenjeno je Ze bilo, da
imajo krizni dogodki velik vpliv na povprasevanje po zlatu. Marca in aprila leta 2022 lahko
vidimo drasti¢en poskok povprasevanja. To bi lahko pripisala §e enemu kriznemu dogodku
in to je bila vojna. Zanimivo je, da je bilo povprasevanje meseca marca in aprila 2022 zelo
visoko, kljub temu da so bile mese¢ne cene zlata v teh dveh mesecih najvi§je. Po podatkih
moje analize je bilo povprasevanje marca 2022 100 %, ko je povprecna mesecna cena
znasala kar 56,90 €. Podobno je bilo aprila 2022, ko je cena dosegla vrhunec, in sicer je
znasala 57,45 € na gram zlata, povprasevanje pa je Se vedno bilo zelo veliko in sicer 99 %
od najvisje vrednosti. To obnasanje bi lahko delno pripisali tudi razlicnim vedenjskim
pristranskostim potro$nikov v kriznih obdobjih.

Slika 3. Povprasevanje po zlatu glede na njegovo vrednost
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MozZno je, da na vedenje potroSnikov pri nakupu zlata vplivajo tudi razlicne vedenjske
pristranskosti. Ena izmed pristranskosti, ki bi lahko vplivala na povpraSevanje investitorjev
po zlatu je pristranskost glede razpoloZljivosti. V tem primeru se investitorji preve¢ zanasajo
na hitro dostopne informacije in ne preucijo tudi drugih moznosti. V obdobju epidemije,
visoke inflacije in vojne je mozno, da se investitorji preve¢ zana$ajo le na informacije, da je
v kriznih razmerah zlato dobra zas$c¢ita premozenja. Zaradi te pristranskosti se lahko zgodi,
da investitorji zlato kupijo v nepravilnem trenutku, ko je cena najvisja. Kasneje pa se lahko
zaradi odpora do izgube zgodi, da investitorji ob padcu cen zlata svojo odlocitev obzalujejo
in prodajo zlato ob nepravem trenutku ali pa svoje nalozbe drZijo in stvari pustijo na miru.
Se veé, v kriznih obdobjih, kot so se dogajala v opazovanem obdobju moje raziskave, je
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mozno, da se med investitorji pojavlja ¢redni nagon. To je nagon, da investitorji namesto
lastne presoje sledijo odlo¢itvam ve¢je mnozice ljudi. Ker med investitorji krozi prepric¢anje,
da je zlato dobra zas¢ita premozenja v kriznih obdobjih, se odlocajo za nakup le-tega, vendar
pa je mozno, da to ni primerna nalozba za razli¢ne investitorje. Kot sem ze omenila, zlato
predstavlja dobro zas¢ito na dolgi rok. Ker so cene na kratek rok v nepredvidljivih razmerah
lahko izjemno volatilne, taka oblika nalozbe ni primerna za investitorje s kratkorocno
usmerjenostjo.

3.3 Povprasevanje po zlatu glede na inflacijsko stopnjo

Za analizo povezave med povprasevanjem po investicijskem zlatu in inflacijsko stopnjo sem
s pomocjo orodja Excel uporabila regresijsko analizo in test ANOVA. Uporabila sem
mesecne podatke o povprasevanju po investicijskem zlatu, ki sem jih pridobila v podjetju X
ter mesecno inflacijsko stopnjo za opazovano obdobje, ki je med januarjem 2018 in junijem
2022. V analizi sem kot neodvisno spremenljivko uporabila inflacijsko stopnjo, za odvisno
spremenljivko pa povpraSevanje po zlatu. Rezultati analize kazejo, da je linearna povezava
med spremenljivkama pozitivna in moc¢na. To je razvidno iz korelacijskega koeficienta R,
ki je izra¢unan na 0,7689. Uporabljen regresijski model razlaga kar 59,12 % celotne variacije
odvisne spremenljivke. To pomeni, da v modelu inflacijska stopnja, ki je neodvisna
spremenljivka, pojasnjuje skoraj 60 % gibanja povpraSevanja po investicijskem zlatu, ki je
odvisna spremenljivka. Glede na model pa je 40 % variacije odvisne spremenljivke
nepojasnjene. To pomeni, da na spremembe povpraSevanja vplivajo tudi drugi faktorji. 1z
pregleda literature je razvidno, da na povprasevanje po zlatu ne vpliva samo inflacijska
stopnja, ampak tudi drugi faktorji, zato je po mojem mnenju model ustrezen.

1z slike 4 lahko razberemo, da se je z zacetkom visanja inflacijske stopnje v letu 2021 zacelo
marcu leta 2022, ko pa je bila zelo visoka tudi inflacijska stopnja, saj je znasala 7,44 %. Slika
jasno nakazuje, da se investitorji za nakup zlata odlocajo, ko se viSa inflacijska stopnja.
Mozno je, da na ta pojav vplivajo tudi razlicne vedenjske pristranskosti. Lahko se zgodi, da
se na trgu med investitorji pojavi ¢redni nagon, mozen pa je tudi pojav razlicnih hevristik in
strahu pred izgubo. Po mojem mnenju je strah pred izgubo v tem primeru med investitorji
Se posebej prisoten, saj Zelijo zaradi viSanja inflacije za$€ititi svoje premozZenje.
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Slika 4. Povprasevanje po zlatu glede na inflacijsko stopnjo
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Znano je ze, da je zlato s strani potroSniskega trga obravnavano kot dobra zascita pred
inflacijo. Zato se v obdobjih visoke stopnje rasti inflacije za nakup zlata odlo¢i vecje Stevilo
potro$nikov. Narejenih je bilo Ze veliko raziskav, kjer so preverjali, ali je zlato dobra zascita
pred inflacijo. Ugotovitve raziskave, ki so jo naredili Conlon, Lucey in Uddin (2018) kazejo,
da je zlato dobra zasCita, ko mesecna inflacija preseze 0,55 %. Prav tako so podobne rezultate
potrdili tudi Lucey, Sharma in Vigne (2017), saj je zlato zagotovilo zas¢ito tako pred
inflacijo kot tudi viSanjem zaloge denarja, a so v raziskavi potrdili tudi, da ni zascita pred
padanjem vrednosti nekaterih valut.

34 Zlato in drzavne obveznice

Tako kot zlato so tudi drzavne obveznice ocenjene kot varna naloZba v kriznih ¢asih. V
nepredvidljivih razmerah na trgu je opazno povecanje povpraSevanja po zlatu in drzavnih
obveznicah, vendar pa ti dve naloZbeni sredstvi za investitorja predstavljata razli¢ne oblike
varnosti. DrZzavne obveznice investitorjem ponujajo fiksne donose, ¢e so drzane do datuma
zapadlosti, medtem ko so donosi zlata na kratek rok volatilni. Vendar pa zlato ponuja zas¢ito
pred drugimi nevarnostmi, za katere so obveznice bolj dovzetne. Ker je zlato neodvisno
sredstvo, ne predstavlja tveganja za neplacilo in njegova ponudba ni tako odvisna od
centralnih bank ter drzav kot pa to velja za obveznice. Ugotovljeno je bilo tudi, da je zlato
bolj odzivno na negotovosti, saj investitorji uporabljajo obveznice za zascito pred delnicami,
a ko na trgu padajo tako delnice kot tudi obveznice, svoje premozenje preusmerijo v zlato.
To pomeni, da uporabljajo zlato kot zaséito tako pred izgubami na delniskem trgu kot tudi
na trgu obveznic. Torej, ko je negotovost visja, se investitorji zateCejo k nakupovanju zlata.
Se veé, odziv donosov zlata na spremembe na delniskem trgu se postopoma visa, ko se
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donosi ekstremno negativni. Za obveznice pa je ta pojav obraten in odziv na ekstremne
negativne Soke na delniSkem trgu postaja manj izrazit. Dokazano pa je bilo tudi, da se odziv
zlata na Soke hitro spremeni in obrne, kar nakazuje, da zlato sluzi le kot kratkotrajna zascita
(Baur & McDermott, 2012).

Lahko bi rekli, da imajo ¢ustveni dejavniki po Sokih na trgu vpliv na odlo€itve investitorjev.
Po nepredvidljivin dogodkih in zaradi strahu pred neznanim se investitorji zatecejo k
nakupovanju varnih sredstev. Ko pa je nepredvidljivost najvec¢ja, se investitorji najraje
zateCejo h kupovanju sredstev, ki so oprijemljiva, in to je zlato. Medtem ko je vkljucevanje
varnih nalozb v portfelj kljucnega pomena za finan¢no stabilnost in zas¢ito premozenja v
nepredvidljivih razmerah, pa se je potrebno zavedati, da lahko investitorji zaradi obstoja
takih nalozb premorejo vecje tveganje na drugih trgih ali pa se povecuje povprasevanje po
varnih nalozbah. Visanje povprasevanja se odraza v visanju cen teh sredstev, kar pa bi lahko
v prihodnosti vodilo v trzni mehurcek varnih sredstev, kar bi povzrocilo veliko tveganje na
trgu (Baur & McDermott, 2012).

Razmerje med donosom obveznic in njihovo ceno ter povprasevanjem je obratno
sorazmeren. Torej, ¢e se donos poveca, pomeni, da se je zaradi nizjega povprasevanja znizala
tudi cena obveznice in obratno, ¢e se donos zmanj$a. Na ceno in povpraSevanje po
obveznicah pa ima najvedji vpliv obrestna mera. Ce se bo obrestna mera poveéala nad
kuponsko obrestno mero, ki jo ponuja obveznica, bo ta za investitorje postala manj privlacna
in investitorji bodo svoje premoZenje raje premaknili v druge nalozbe. Prav tako pa na cene,
in s tem na donos, vpliva tudi inflacija. Centralne banke visajo obrestne mere kot odziv na
viSanje inflacijske stopnje nad Zeleno mejo. Cilj centralnih bank je, da umirijo ekonomijo in
inflacijske pritiske. Z viSanjem inflacije in obrestnih mer se (kot je Ze bilo omenjeno) niza
povprasevanje po obveznicah in njihova cena, posledi¢no pa se visa donos (Groves, 2023).

Slika 5 prikazuje, da se je donos 10-letne nemske in 10-letne ameriske drZzavne obveznice v
obdobju med epidemijo Covid-19 znizal. To nakazuje na vi$anje povpraSevanja po teh
oblikah nalozb v kriznem c¢asu. V tem obdobju je bila nizja tudi inflacija, kar pa je Se eden
izmed razlogov za povecanje povprasevanja po obveznicah. Medtem se je povisalo tudi
povpraSevanje po zlatu. V zacetku leta 2021, ko se je zacela drasti¢no povisevati inflacijska
stopnja, se je povprasevanje po zlatu dvignilo na najvisjo raven. Po drugi strani pa se je
povisal tudi donos 10-letne nemske in ameriske drzavne obveznice. To pomeni, da se je
povprasevanje po tej obliki nalozb zniZalo zaradi viSanja inflacijske stopnje, kar pojasnjuje
tudi teorija. V obdobju visoke inflacije so investitorji umaknili svoje premozenje in ga raje
investirali v zlato.
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Slika 5: Povprasevanje po zlatu in donosi drzavnih obveznic
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35 Zlato in delniski indeksi

V drugem delu raziskave sem analizirala meseCne cene zlata in mesecne donose treh
razli¢nih delniSkih indeksov v obdobju od januarja 2018 do junija 2022. V raziskavo so bili
zajeti indeks S&P 500, DAX in SBITOP. Cene zlata so izrazene v evrih na gram. Da bi
preverila povezavo med ceno zlata in tremi razliénimi delniSkimi indeksi, sem naredila
korelacijsko matriko, ki prikazuje korelacijske koeficiente med razlicnimi vrstami nalozb.
Korelacijska matrika je prikazana v tabeli 1. Glede na korelacijski koeficient med ceno zlata
in indeksom S&P 500, ki znasa 0,04979 lahko sklepam, da je korelacija med tema dvema
vrstama naloZb pozitivna in zelo Sibka. Korelacijski koeficient med ceno zlata in indeksom
DAX prav tako kaZe pozitivno povezavo, ki je malo moc¢nejSa kot pri indeksu S&P 500,
ampak je ta povezava Se vedno zelo Sibka. Negativen korelacijski koeficient med ceno zlata
in slovenskim borznim indeksom SBITOP nakazuje na negativno korelacijo med tema
dvema vrstama nalozb. Ker je ta koeficient zelo nizek, je povezava zelo Sibka. Zelo Sibki
korelacijski koeficienti nakazujejo na to, da je linearna povezava med ceno zlata in
razliénimi delniski indeksi skoraj ni¢na in bi lahko rekli, da je povezava med temi
spremenljivkami izjemno majhna. Negativni korelacijski koeficient, ki se pojavi pri analizi
cen zlata s slovenskim borznim indeksom SBITOP, pa nakazuje na to, da se ti dve
spremenljivki gibljeta v nasprotni smeri. Ta povezava je Se vedno zelo Sibka in nakazuje, da
med tema dvema spremenljivkama skoraj ni linearne povezave.
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Tabela 1: Korelacijska matrika med cenami zlata in razlicnimi delniskimi indeksi

CENA ZLATA S&P 500 DAX SBITOP
CENA ZLATA | 1
S&P500 | 0,049786613 1
DAX . 0,069997519 0,851398233 1
SBITOP | -0,008708093 -0,217430019 -0,059976259 1

Vir: lastno delo.

Z analizo korelacijskih koeficientov sem poskusala ugotoviti, ali je zlato dobro razprsenje in
zasCita premozenja. Glede na podatke sklepam, da investicije v zlato lahko pripomorejo k
razprsenju premozenja, kar pa vodi tudi v nizje portfeljsko tveganje. Podobne rezultate so
ugotovili tudi v raziskavi, ki so jo naredili Sumner, Johnson in Soenen (2011), kjer so
dokazali, da ima zlato nizko oziroma rahlo negativno korelacijo z delnicami. Podobne
rezultate je v svoji raziskavi predstavil tudi (Michis, 2014), vendar je poudaril, da je zlato na
dolgi rok lahko uporabno za zascito in razprSenje premozenja, na kratek rok pa temu ni tako.
Ker so cene zlata na kratek rok izjemno volatilne, predstavljajo visoko tveganje za portfelj
ter niso primerne za vlagatelje s kratkoro¢no usmerjenostjo. Tudi (Baur & Lucey, 2010) sta
v svoji raziskavi potrdila, da je lahko zlato zascita pred spremembami na delniskem trgu,
vendar le v ¢asu po ekstremnih negativnih Sokih na trgu, ko pa so delniski trgi v porastu, pa
temu ni tako.

Tudi v tem primeru je mozno, da se pri sprejemanju odlocitev med investitorji pojavljajo
hevristike. To so bliZznjice, ki jih uporabljamo zaradi sprejemanja hitrih odlocitev z
omejenim znanjem in pozornostjo (Ackert & Deaves, 2010). Mozno je, da potro$niki
dojemajo zlato kot varno nalozbo z vidika razprSenja premoZenja ter zasc¢ito pred volatilnim
delniSkim trgom, vendar pa zaradi omejenega znanja ne preucijo celotne situacije. Da je
zlato varna nalozba in dobro razprSenje premoZenja, velja za investitorje z dolgorocno
usmerjenostjo, medtem ko za investitorje, usmerjene na kratek rok, predstavlja vecje
tveganje zaradi njegove volatilne narave. Se ve¢, v obdobju rastoega delniskega trga se med
investitorji lahko pojavlja pretirana samozavest. Ta pristranskost lahko vodi v pretirano
trgovanje in sprejemanje visjega tveganja. Mozno je, da zaradi uspeha na delniskem trgu
investitorji vlagajo tudi v druge vrste naloZb, kot je na primer zlato, z namenom zascite
premozenja. Vendar pa v tem primeru, ko so delniSki trgi v porastu, zlato ne sluzi kot zascita
premozenja. Zaradi teh pristranskosti lahko pride do nakupa oziroma prodaje zlata ob
nepravem trenutku in posledi¢no do vi§jih izgub in vis§jega portfeljskega tveganja.

SKLEP

Z zakljuéno strokovno nalogo Zelim predstaviti vpliv vedenjskih pristranskosti na
investiranje, Se posebej pa se osredotocam na investiranje v zlato. S pomocjo strokovne
literature sem predstavila vedenjske finance in vedenjske pristranskosti, ki lahko vplivajo na
investicijsko odloc¢anje. S pomocjo sekundarne literature sem nastela tudi nekaj vedenjskih
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pristranskosti katere imajo vpliv na investitorje, ki svoje premoZenje Zelijo oziroma so Ze
investirali v zlato. Prav tako pa sem predstavila tudi glavne lastnosti ponudbe in
povprasevanja po zlatu ter dejavnike, ki vplivajo tako na cene zlata kot tudi na njegovo
povprasevanje. Ugotovila sem, da imajo na povprasevanje velik vpliv tako inflacija kot tudi
prepricanje investitorjev, da je zlato varna nalozba in dobro razprSenje premozenja. Na
povprasevanje pa ima vpliv tudi devalvacija ameriskega dolarja.

Z raziskavo sem poskusala odgovoriti na raziskovalna vprasanja in sicer sem s pomocjo
sekundarnih analiz ugotovila, da imajo vedenjske pristranskosti lahko vpliv na
povprasevanje po zlatu. Med investitorji, ki investirajo v zlato je po mojem mnenju najbolj
prisoten strah pred izgubo. Poleg tega pa se v ¢asu nepredvidljivih in kriznih razmer, kot so
epidemija, vojna in viSanje inflacije, med investitorji pojavlja ¢redni nagon. V raziskavah,
ki so bile Ze narejene pa so med investitorji opazili znake pretirane samozavesti in nekaterih
hevristik, kot je na primer u¢inek sidranja. Z zbiranjem primarnih podatkov pa sem pridobila
vpogled v gibanje povprasevanja po investicijskem zlatu v Sloveniji. S tem sem lahko
ugotovila, kako inflacija vpliva na povprasevanje. Ugotovitve kazejo, da je viSanje
inflacijske stopnje eden izmed glavnih razlogov, da se investitorji odlocijo za nakup zlata.
Potrosniki vidijo tako investicijo kot dobro zas¢ito poleg tega pa je zlato varna nalozba
zaradi svojih lastnosti ponudbe, likvidnosti, volatilnosti in razprSenja premozenja. Kot varna
nalozba pa so dojemljive tudi drzavne obveznice. Zato sem z raziskavo primerjala tudi
povpraSevanje po zlatu z 10-letno amerisko in nemsko drzavno obveznico. Zanimale so me
predvsem podobnosti in razlike teh dveh nalozb ter kako se giblje povprasevanje teh nalozb
v opazovanem obdobju. Tako zlato kot tudi drZzavne obveznice investitorji uporabljajo za
zaS¢ito pred delnicami, vendar je bilo raziskano, da se investitorji v ekstremnih negativnih
Sokih odmaknejo od investiranja v obveznice in svoje premozenje raje investirajo v
oprijemljiva sredstva, kot je zlato. Poleg tega ima inflacija drugacen vpliv na ti dve nalozbi.
Z visanjem inflacijske stopnje se investitorji zascitijo z zlatom, drzavne obveznice pa ne
ponujajo enake zaiite. Se veé, investitorji zaradi visanja inflacije in posledi¢no obrestne
mere svoje premozenje prestavijo v tiste obveznice, ki ponujajo visjo kuponsko obrestno
mero. Investicije v zlato in drzavne obveznice pa lahko pripomorejo k bolje razprSenemu
portfelju. Zato sem v raziskavi Zelela dokazati tudi, kako lahko zlato vpliva na razprsenje
premozenja. Ugotovila sem, da ima zlato pozitivno in zelo $ibko korelacijo tako z ameriskim
delniskim indeksom S&P 500 kot tudi nemsSkim borznim indeksom DAX. Korelacija z
slovenskim borznim indeksom SBITOP pa je negativna, kar pomeni da se ti dve nalozbi
gibljeta v nasprotni smeri, vendar pa je tudi ta povezava zelo Sibka. Ti rezultati kazejo, da
investicije v zlato lahko pripomorejo k razprSenju premozenja in je smiselno, da se zlato
vkljuéi v portfel;.
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Priloga 1: Izpis regresijske analize med povprasevanjem in inflacijo

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.768919909
R Square 0.591237826
Adjusted R Square 0.583377015
Standard Error 0.13275837
Observations 54
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1.325618868 1.325618868 75.21333651 1.11894E-11
Residual 52 0.916488808 0.017624785
Total 53 2.242107676

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0.012026509 0.025325693 0.474873846 0.636865352 0.038793212 0.06284623 0.038793212 0.06284623

Inflacijska stopnja

7.434618327

0.857257416

8.672562281

1.12E-11 5.714405473 9.154831181 5.714405473 9.154831181




