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Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva tématem zlata. Jejim cilem je pochopeni funkce a vyznamu
zlata v modernim svété a analyza hlavnich faktord ovliviiujici jeho cenu. Zkouma obchodovani
se zlatem, zlaté rezervy a jak s nimi vynaklddaji centrdlni banky. Déle se zabyva zlatym
standardem a Brettonwoodskym ménovym systémem. Prace analyzuje, jak nabidka, poptavka,
ruzné mény, meénova politika a dalsi faktory, ovlivituji cenu zlata. Mezi nékterymi faktory

ovliviiyjici cenu zlata je provedena korelacni analyza.

Klicova slova: zlato, zlaty standard, vyvoj ceny zlata, faktory ovliviiujici zlato

Abstract

The bachelor thesis deals with the topic of gold. The goal is to understand the function and
significance of gold in the modern world and analyse main factors influencing gold prices. The
thesis explores gold trading, gold reserves and how central banks deal with these reserves. It
also discusses gold standard and the Bretton Woods system. The thesis analyses how demand,
supply, currencies, monetary policy and other factors influence the price of gold. Between some

factors the correlation analysis is conducted.

Key words: gold, gold standard, development of gold prices, factors influencing gold price
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Uvod

Zlato od pradavna plnilo funkci prosttedku smény. Ve 14. a 15. stoleti se jiz zlato vyuzivalo
vV mezinarodnim obchod¢€. Pozdéji se uplatnilo 1 v systémech devizového kurzu. Od roku
1971, kdy doslo k zavrSeni procesu demonetizace zlata, pozbylo zlato na vyznamu a své
funkci, dodnes vSak pfedstavuje zlato bohatstvi, je pfedmétem investovani, soucasti
devizovych rezerv, vyrobni surovinou (ve Sperkafstvi, technologickém a kosmickém

pramyslu) nebo se uziva napiiklad jesté ve stomatologii.

Historicky se zlato vyuZivalo také v mé€novém systému. O ,Cistém* zlatém standardu
(standardu zlaté mince) hovotime, pokud uvazujeme o penézich v podobé zlatych i
stiibrnych minci, tzn. viibec neuvazujeme papirové penize a hotovost. Mezi dalsi formy
zlatého standardu patii standard zlatého slitku, standard zlaté rezervy, standard zlaté devizy

a standard zlaté mény.

Nejvétsimi svétovymi producenty zlata jsou Cina, Australie, Rusko, USA, Peru a Jizni
Afrika. Asi pétinu veskerych vytéZzenych zasob svétového zlata drzi centralni banky ve
svych zlatych rezervach. Na rozdil od jinych instrumentd, napt. dluhopisi centralnich vlad,
se s drzbou zlata poji vysoké naklady na jejich spravu ¢i uskladnéni. Proto centralni banky
preferuji drzbu dluhopisii centralni vlady, jenz pfind$i mimo jiné i pravidelné vynosy.
Obchodovani centralnich bank se zlatem (prodeje a pujcky) neovliviiuje cenu zlata

v dlouhém obdobi, jelikoz jsou jejich prodeje a plijcky oproti trhu velice nizkeé.

Jako vétSina komodit, zakladni principy nabidky a poptavky hraji vysokou roli pfi
determinovani ceny zlata. Poptdvka po zlat¢ m4a mnohem vys$si dopad na cenu zlata nez
nabidka. Kdyz se z&jem po zlaté zvysi, totéZ se stane s cenou. Jedinym faktorem tedy, co
by vyznamné snizoval cenu zlata je sniZeni poptavky. Zlato je vyuzivano jako standard
hodnoty pro mény po celém svété. Cena zlata se stanovuje v hodnoté¢ meény, casto

v americkych dolarech, a miiZe fluktuovat s trznimi podminkami.

Béznym ditvodem pro drzbu zlata je zajiSténi se proti inflaci a oslabeni mény. Hodnoty
mény fluktuuji, ale hodnota zlata je Casto vice stabilni v dlouhém obdobi. Jelikoz zlato drzi
svoji hodnotu mimo politiku, ¢asto se povazuje za solidni investici pfi nejisté budoucnosti
meén. Investorim muize byt doporucovano nakoupit zlato, kdyz véti, Ze hodnota papirovych

penéz poklesne. Zlato slouzilo jako uchovatel hodnoty uz pres generace. Je povazovano za
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ochranu proti inflaci, coz znamend, kdyz ceny rostou, investoii mohou ulozit penize ve

zlaté.

Cilem této bakalaiské prace je pochopeni funkce a vyznamu zlata v modernim svété a

analyza hlavnich faktorti ovliviujici jeho cenu.

V prvni kapitole se stru¢né podivame na historii zlata a podrobngji si rozebereme jeho
funkce a vyuziti. PopiSeme si podrobné&ji obchodovani se zlatem a jednotlivé investicni
instrumenty — zlaté mince, zlaté cihly, zlaté certifikaty, zlaté ucty, forwardy, futures a opce.
Budeme se vénovat také akciim zlatych dolt, zlatym dluhopisim. Dale se podivame na
zlaté rezervy drzené centralnimi bankami. V druhé kapitole si rozebereme Cisty zlaty
standard a jeho dal$i formy — standard zlatého slitku, standard zlaté rezervy, standard zlaté
devizy a standard zlaté mény. Dale si popiSeme Brettonwoodsky ménovy systém jako
ptiklad syst¢tmu modifikovaného =zlatého standardu. Tieti kapitola je analyticka.
Zanalyzujeme si vyvoj ceny zlata, rozebereme jednotlivé faktory ovliviiujici cenu zlata —
nabidku, poptavku, mény, makroekonomické faktory a dalsi. Korelace mezi cenou zlata a
nékterymi faktory zkalkulujeme prostfednictvim programu Microsoft Excel. V zavéru

prace shrneme hlavni poznatky z analyzy dané¢ho tématu.
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1 Historie zlata a jeho funkce v modernim svétg!

Zlato plnilo funkci prostfedku smény jiz od 7. stoleti pfed naSim letopoctem. Ackoliv na
pocatku predstavovalo zlato jednu z alternativ sménovani, postupem casu vsak tento druh
smény nabyl na popularité a zlato ziskalo dominantni postaveni. Ve 14. a 15. stoleti se jiz
zlato vyuzivalo v mezinarodnim obchod¢. V 18. stoleti jako jedna z prvnich zemi piesla
Anglie na zlaty standard, zatimco jiné zemé zistaly u stiibrného nebo bimetalického
standardu a vyhlasily sménitelnost. AZ pozdé&ji v 19. stoleti zbytek svéta presel na zlaty
standard a zaroven v tomto obdobi zacala demonetizace zlata. Spojené staty americké od
roku 1834 fixovaly cenu zlata na 20,67 USD/trojskou unci az do roku 1933. V pribéhu
napoleonskych valek a prvni svétové valky byla sménitelnost omezena. V roce 1971
s padem Brettonwoodského ménového systému (podrobnéji v jiné podkapitole) doslo
k zavrSeni procesu demonetizace zlata, kdy byla zrusena vnéjsi omezena sménitelnost za
zlato, ale pouze pro centrdlni banky (tzv. standard dolarové devizy). Od té¢ doby zlato
pozbylo na vyznamu a své funkci, dodnes vSak ptredstavuje zlato bohatstvi, je pfedmétem

investovani, soucasti devizovych rezerv a vyrobni surovinou.

wevr

spociva v riznych vlastnostech tohoto drahého kovu. Zlato je vodivé, nekoroduje, lehce se
opracovava, da se smisit s jinymi kovy, je kujné a tazné a krasné se leskne. Vyuziva se ve
Sperkafstvi jiz tisice let a ma dlouhou tradici. Se zlatem se také obchoduje, coz je podrobnéji
popsano v podkapitole o investicnim zlaté. Zlato se vyuziva téZ V elektronickém,
technologickém a pocitaCcovém pramyslu. Déle se s nim setkdme ve stomatologii a
I€katstvi. Zlato ma dale vyuziti v leteckém a kosmickém primyslu a ve sklafstvi. Uzitek
zlata ve zminénych odvétvich tvoii poptavku po zlaté, cozZ je jednim z faktort ovliviiujici
cenu zlata (podrobngji v 3. Kkapitole). Zlato se v historii vyuzivalo k zajisténi zlatého

standardu, o tom dale v podkapitole. (King, 2017)

Nejvétsim producentem zlata je Cina, piiblizné 14 % svétové produkce v roce 2015.
V priméru se v poslednich 10 letech za rok vytézi 4000 tun. Z toho ptiblizné 34 % je

recyklované zlato.

! Tato kapitola Cerpéa predevsim z (Jilek, 2013) a (Veseld, 2011).
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Tab. 1 Produkce zlata (2015)

Poradi Oblast Mnoistvi (tuny) ‘
1 Cina 460,3
2 Australie 273,8
3 Rusko 268,5
4 USA 214
5 Peru 170,5
6 Jizni Afrika 167,5
7 Kanada 157,2
8 Mexiko 133,2
9 Indonésie 113
10 Brazilie 95

11 Ghana 94,7
12 Uzbekistan 85,5
13 Kazachstan 63,7
14 Argentina 63,5
15 Papua Nova Guinea | 58,4

Zdroj: World Gold Council, www.gold.org, viastni zpracovini
1.1 TInvesti¢ni zlato a obchodovani se zlatymi instrumenty

Zlato jako investice je povaZzovano za bezpecny piistav, jelikoZ jeho kupni sila je v dlouhém
obdobi stabilni. V obdobich politickych konflikti a nejistot je zlato jistotou. Zlato tedy bylo
dobrou investici v obdobich klesajiciho dolaru, jako byla 70. 1éta minulého stoleti, protoze
hodnoty finan¢nich aktiv byla sniZzovany vysokou inflaci. Dafi-li se hospodaiskému
prostiedi, zlato pak nemusi byt dobrou investici v diisledku stability kupni sily zlata. Cena

zlata vycislena v dolarech roste, pokud poklesne duvéra na trhu v hodnotu dolaru.

Trh se zlatem je relativné likvidni. Centra obchodu se zlatem se nachazi v Londyné, New
Yorku, Curychu, Tokio, Sydney, Hongkongu a na mnoha dalSich mistech. Diky
elektronizaci obchodovani probiha nepietrzité témét 24 hodin denné. Historicky je
klicovym trhem se zlatem Londyn. Primérny ro¢ni obrat na londynském trhu (London

bullion market) ¢inil v roce 2016 ptiblizné 7318 tun. (LBMA, 2017)
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Zlato, s kterym se obchoduje se nazyva investi¢ni zlato (investment gold). Investi¢nim
zlatem jsou uzan¢ni slitky (slangové cihly, bars). Investi¢énim zlatem se vSak nerozumi
Sperky ani umélecké predméty vyrobené ze zlata ani zlato uzivané stomatology c¢i
Vv primyslu. Jsou dvé formy investic do zlatych instrumentt — pFima (fyzickd) a neprima
(nehmotnd). Investice do zlatych cihel nebo minci povazujeme za pfimou formu investice.
Nepiima forma ma podobu papirového zlata, akcii zlatych dolt, zlatych dluhopisii ¢i

instrumenti zlatych fondu.

Pohyby ceny zlata na trhu ovliviiuji vynosy z obou forem investic. Tradi¢ni hmotnostni
jednotkou na trzich zlata (ale i ostatnich drahych kovil) je trojska unce (31,1035 gramu).
Nézev pochdzi z francouzského mésta Troyes, kde se tato jednotka pouzivala jiz v obdobi

sttedovéku.
1.1.1. P¥ima forma investic

V mezinarodnim obchodu se obchoduji slitky o hmotnosti 400 trojskych unci (piiblizné
12,5 kg). Vétsinou jsou vysoce ryzi - 995 (99,5% ryzost) ¢i 999,9 (99,99% ryzost).

Jednou z forem piimého investovani do zlatych instrumentt je investovani do zlatych
minci. Obchody s mincemi zprostiedkovavaji banky, brokerské firmy, specializované
firmy nebo klenotnici. Existuji dva odlisné¢ druhy zlatych minci, a to tezauracni a
numizmatické. O tezauracni mince se zajimaji pfedevS§im tezauranté a investofi. Tyto
mince postradaji uméleckou 1 historickou hodnotu, jejich hodnota zavisi na cen¢ zlata na
trhu a na objemu zlata, ktery je obsaZzen v mincich. Mezi nejzndméjSimi tezaura¢nimi
zlatymi mincemi 1ze jmenovat jihoafricky Kriigerrand, kanadsky Maple Leaf, britsky New
Sovereigh, americky Gold Eagle, australsky Kangaroo Nugget a ¢inska Panda. Na rozdil
od tezaura¢nich minci numizmatické mince nesou znacnou uméleckou, historickou i
sbératelskou hodnotu. Jejich cena dosahuje sto-az tisicenasobek hodnoty zlatého obsahu
mince, zlaty obsah mince sdim o sobé nema vliv na cenu mince. Numizmatické mince tvoii
pfiblizné 20 % vSech zlatych minci. Zastupci numizmatickych minci jsou britsky

Sovereign, rusky Dukat, ¢esky Florén, francouzsky Napoleon ¢i Svycarska Helvetia.

Dle tradice se cena zlata v Londyn¢ od 12. zafi 1919 (prerusené druhou svétovou valkou)
urc¢i vzdy dvakrat denné (v 10:30 a v 15:00) pét ¢lentt Londynského zlatého fondu (HSBC
Bank USA, Société Générale, Deutsche Bank, The Bank of Nova Scotia-Scotia Mocatta a

10



Zlato a jeho vliv na soucasny svét

Barclays Bank v dom¢ bankovni spole¢nosti N. M. Rothschild & Sons Ltd. Od roku 1968
jsou kotace v dolarech. Stanovena cena slouzi jako referen¢ni hodnota pro ostatni trhy na
svété. Vroce 2004 clenstvi N M Rothschild & Sons Ltd. pteslo na Barclays Bank.
Spolec¢nost N M Rotschild & Sons Ltd. byla ¢lenem-ptedsedou od r. 1919.

,,Investovani do zlatych cihel ma dlouholetou tradici. Nejvyznamnéjsi trhy, kde se
obchoduje se zlatymi cihlami lze nalézt v Londyné, Curychu, New Yorku, Hongkongu,
Singapuru, Tokiu, Dubaji, Parizi, Lucemburku, Frankfurtu a Bruselu.* (Vesela, 2011, s.
298)

Na trhu zlatych cihel se uzaviraji obchody promptné nebo terminovée. Pfi promptnich
obchodech se nakupuji nebo prodavaji zlaté cihly fyzicky s dobou dodani do dvou
pracovnich dnti. Nakoupené zlaté cihly mize investor pievzit fyzicky nebo je deponovat
V bance, pfiCemZz mu bude vystaven certifikat o jejich vlastnictvi. Pfi ndkupu a drzbé
zlatych cihel je tieba pocitat s dalSimi ndklady jako naptiklad naklady na jejich uskladnéni
a pojisténi. Tyto naklady ro¢né tvoii v priméru 2-3% hodnoty cihly. Jako dalsi priklad 1ze
jmenovat naklady na ovéfeni kvality kovu pii prodeji (tzv. assaying). Pro cihly s kterymi
se obchoduje na promptnich trzich neni dané jednotna velikost. Pro odliSeni rozmért téchto
cihel, jsou tyto cihly oznacovany Bar. Napiiklad dle pozadavku drobnych investord byly

zavedeny nékolik malo gramui vazici Tola bars nebo Ten tola bars cihly.
1.1.2. Neprima forma investic

Nyni si popiSeme investice v nepiimé formé&. Patii sem obchodovani se zlatymi certifikaty,

kde se zlatem nedochazi k fyzické manipulaci, tj. jednodussi.

Dalsi neptimou formou obchodovani se zlatem probiha prostfednictvim zlatych ucti,

forwardii, futures a opci.

Zlato, podobné jako ména, ma svou ,,vynosovou kiivku*, kterou Ize najit pod vynosovou
kiivkou amerického dolaru. Jelikoz v 90. letech minulého stoleti cena zlata klesala,
pohybovaly se naklady ptenosu (cost of carry) pod trokovou mirou. TéZebni spole¢nosti
toho vyuzily tak, ze si zlato vypijcovaly, prodaly je na spotovém trhu a nabytymi
penéznimi prostfedky mohly financovat jak své tézebni projekty, tak i zajistit prodej

budouci produkce zlata.

11
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Pokud za jinak stejnych okolnosti poklesne divéra v dolar, dolar oslabi vici ostatnim
ménam i vuci zlatu. Na ménovém trhu se cena zlata pohybuje inverzné vic¢i hodnoté
dolaru. Tento vztah neni dokonaly, pfesto statistické udaje nescetnékrat potvrdily praxi
soubézné spekulace na pokles dolaru a na rast ceny zlata nebo naopak spekulace na rist
dolaru a na pokles ceny zlata. V 70. letech se ¢asto lidé ¢asto domnivali, ze dolar dodava
zlatu na hodnoté. Z tohoto divodu nékteii tehdejsi Clenové amerického Kongresu
prosazovali devalvace dolaru snadgji poklesu ceny zlata. Jejich piedstavy se vSak
nenaplnili, nastal pravy opak. Korelace mezi cenou zlata a hodnotou dolaru je totiz zaporna,

nikoli kladna.

Terminované obchody probihaji na neorganizovanych OTC trzich za ucasti producentl a
zpracovatelll zlata, dealerii a centralni banky. Je n€kolik zplsobt, jak uzavtit zlaty swap,
tradi¢né se uzavira pti kombinaci promptniho a terminovaného obchodu. Takovy obchod
probiha tak, ze subjekt A proda subjektu B zlaté cihly za urcitou hotovost. Zaroven je
dohodnuty zpétny odkup téchto zlatych cihel v budoucnosti za pfedem stanovenou cenu.
Dal$imi variantami zlatych swapl jsou kvalitativni zlaté swapy a skladové zlatové
swapy. Jak jejich jména napovidaji, pfi kvalitativnich zlatych swapech dochdzi ke swapu
zlata rizné ryzosti a pti skladovych zlatych swapech ke swapu zlata, ktera jsou ulozena na
riznych mistech a tim padem je touha snizit jejich dopravni a pojistné naklady na
minimum. Od roku 1982 se financovaly tézby nového zlata také zlatymi pujckami.
Délavalo se to tak, ze si tézatské firmy vypijcily zlato, které poté prodaly a ze zisku z jejich

prodeje pak financovaly téZbu. VytéZenym novym zlatem pak pajcku splacely.

Dalsim ze zpusobd, jak se zajistit vii¢i poklesu ceny zlata je forwardovy prodej. Pii ném
tézatské spolec¢nosti nékolik let predem prodavaji dosud nevytézené zlato. Prodej provade;i
specializované, tzv. bullion banky. Tyto banky si vyplj¢i (zejména od centralnich bank)
tolik zlata, kolik planuji tézafské spolecnosti prodat a prodd ho na promptnim trhu. Zisk
Z tohoto prodeje se ulozi na penéznim trhu. TéZatska spolecnost pak pozdéji vraci vytéZené
zlato i s uroky zpét centralni bance. Tézaiské spoleénosti tak nakonec zbydou finan¢ni
prostfedky navysené o Groky z penézniho trhu snizené o Uroky placené centralni bance za

pujcené zlato a o provizi bullion bance, kterd obchod zprostfedkovala.

Investice do zlatych opci, warranti a futures (tedy opci, warrantl a futures na zlato)

uskute¢nované na komoditnich burzach (v New Yorku, Winnipegu, Chicagu, Tokiu a Sao

12
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Paulu) jsou nepfimou formou investovani do zlata a spole¢né spadaji do investice nazyvané
jako investice do papirového zlata. Kolem 97 % kontraktt se fyzicky neplni, nebot’ opacné
pozice uzaviraji oteviené pozice kontraktd jesté pred splatnosti. Hlavnim diivodem, proc¢

investofi investuji do papirového zlata je spekulace nebo hedging.

Nepiimou formou investovani do zlata je i investice do akeii zlatych doli. Cenu akcii
zlatych dolt vyznamné determinuje vyvoj ceny zlata. Vynosy z akcii zlatych dold nejsou
proto v korelaci s vynosy béznych akcii. Na pohyb cen akcii zlatych dolti pisobi pakovy
efekt, jenz prispiva k jejich volatilité. Pod vlivem plsobeni pakového efektu se jakakoliv
jednoprocentni zména projevi nékolikandsobnou vyssi zménou ceny akcie zlatého dolu
stejnym smérem. DalSimi faktory ovliviiujici cenu akcii zlatych doli jsou ndklady na tézbu
zlata, politicka a ekonomicka situace v zemi t&€zby, kvalita vytéZzeného zlata, naklady na

pracovni silu a dalsi.

DalSim typem nepiimé formy investice do zlata jsou zlaté dluhopisy. Je to indexovany
dluhopis, jehoz kupénové platby a jmenovita hodnota jsou vazany na pohyb ceny zlata.
Tato forma investice je pritazliva v obdobi vysoké inflace. Nejpopularnéjsimi ptiklady jsou

emise francouzské vlady s nazvy ,,Pinay* a Giscard*.“

Mezi nepiimé formy investic do zlata patii tako instrumenty emitované zlatymi fondy, tj.
fondy jenz se specializuji a zaméfuji na investice do riznych zlatych instrumenti (akcii

zlatych dolt, papirového zlata, zlatych minci).*
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1.2 Zlato a centralni banky

Tab. 2 Viddni zasoby menového zlata zemi vykazujicich MMF ke konci kvetna 2017

Objem Podil na Objem Podil na
Poradi | Zemé zlata, t rezervach, % | Poradi | Zemé zlata, t rezervach, %
1 United States | 8 133,5 75,1% 51 Malaysia 38,6 1,6%
2 Germany 3377,9 69,4% 52 WAEMU® 36,5 11,6%
3 IMF 2814,0 D 53 Peru 34,7 2,2%
4 Italy 24518 68,3% 54 Slovakia 31,7 44,0%
5 France 24359 64,2% 55 Qatar 26,6 3,1%
6 China 1842,6 2,4% 56 Syria 258 5,8%
7 Russia 1680,1 16,9% 57 Ukraine 25,5 6,8%
8 Switzerland 1040,0 5,8% 58 Sri Lanka 22,2 16,2%
9 Japan 765,2 2,5% 59 Morocco 22,0 3,5%
10 Netherlands 612,5 64,0% 60 Afghanistan 21,9 11,7%
11 India 557,8 6,1% 61 Nigeria 21,4 2,7%
12 ECB 504,8 27,3% 62 Azerbaijan 20,0 12,1%
13 Turkey® 427,8 16,2% 63 Serbia 18,8 7,3%
14 Taiwan 423,6 3,7% 64 Tajikistan 14,6 84,5%
15 Portugal 3825 54,8% 65 Bangladesh 14,0 1,7%
16 Saudi Arabia | 322,9 2,5% 66 Cyprus 13,9 64,8%
United
17 Kingdom 310,3 8,8% 67 Cambodia 12,4 5,4%
18 Lebanon 286,8 20,8% 68 Mauritius 12,4 9,9%
19 Spain 281,6 17,5% 69 Ecuador 11,8 14,8%
Czech
20 Austria 280,0 46,3% 70 Republic 9,6 0,3%
21 Kazakhstan 267,7 35,7% 71 Laos 8,9 25,5%
22 Belgium 2274 36,8% 72 Ghana 8,7 7,6%
23 Philippines 196,3 9,6% 73 Paraguay 8,2 4,3%
United  Arab

24 Venezuela 187,5 65,4% 74 Emirates 75 0,4%
25 Algeria 173,6 5,7% 75 Myanmar 73 3,9%
26 Thailand 152,4 3,4% 76 Guatemala 6,9 2,9%
27 Singapore 1274 2,0% 77 Macedonia 6,9 10,1%
28 Sweden 125,7 8,5% 78 Tunisia 6,8 3,6%
29 South Africa 125,3 10,8% 79 Latvia 6,6 7,4%
30 Mexico 120,1 2,7% 80 Nepal 6,1 2,9%
31 Libya 116,6 6,6% 81 Ireland 6,0 6,8%
32 Greece 112,8 65,4% 82 Lithuania 58 9,9%
33 Korea 104,4 1,1% 83 Colombia 58 0,5%
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Objem Podil na Objem Podil na

Poradi | Zemé zlata, t rezervach, % | Poradi | Zemé zlata, t rezervach, %
Kyrgyz

34 BIS? 104,0 D 84 Republic 49 9,9%

35 Romania 103,7 10,1% 85 Bahrain 47 6,0%
Brunei

36 Poland 103,0 3,7% 86 Darussalam 4,4 5,4%

37 Iraq 89,8 7,9% 87 Mozambique | 4,1 7,5%

38 Australia 79,9 5,2% 88 Slovenia 3,2 15,8%

39 Kuwait 79,0 9,2% 89 Aruba 3,1 13,4%

40 Indonesia 78,1 2,6% 90 Hungary 3,1 0,5%
Bosnia  and

41 Egypt 75,6 11,7% 91 Herzegovina | 3,0 2,4%

42 Brazil 67,3 0,7% 92 Luxembourg 2,2 9,6%

43 Denmark 66,5 4,0% 93 Hong Kong 2,1 0,0%

44 Pakistan 64,5 12,6% 94 Iceland 2,0 1,1%
Papua  New

45 Argentina 54,9 4,3% 95 Guinea 2,0 4,7%
Trinidad and

46 Finland 49,1 18,6% 96 Tobago 1,9 0,7%

47 Bolivia 42,5 17,4% 97 Haiti 1,8 3,4%

48 Belarus® 40,7 32,5% 98 Albania 1,6 2,0%

49 Jordan 40,4 11,3% 99 Yemen 1,6 1,2%

50 Bulgaria 40,3 6,3% 100 Mongolia 15 5,2%
Celkem 333749 100,0%

Zdroj: World Gold Council, www.gold.org, viastni zpracovini

Dle tdaju, které zvetejnila Svétova rada zlata (World Gold Council — WGC) vladni zasoba
meénového zlata zemi vykazujicich MMF na konci kvétna 2017 €inila 33 374,9 tun. Ménové
zlato drzené vSemi centralnimi bankami bylo nepatrné vyssi, nebot’ ne vSechny zemé
vykazuji MMF. Toto zlato tvoti pfiblizné pétinu veskerého svétového vytéZeného zlata (asi
165 000 tun). Podil zlata v drzeni zemi (centralnich bank) se od 60. let minulého stoleti

snizoval.

Na rozdil od jinych instrumentl, napf. dluhopist centralnich vlad, se s drzbou zlata poji
vysoké nédklady na jejich spravu ¢i uskladnéni. Proto centralni banky preferuji drzbu

dluhopisti centralni vlady, jenz pfinasi mimo jiné i pravidelné vynosy.

V poslednich tficeti letech 20. stoleti zdsoba zlata drZzend centralnimi bankami absolutné

poklesla o vice nez 10 %, od roku 1965 az o 14 % (5000 tun). Béhem let 1989-1998 prodaly
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centralni banky 3146 tun zlata a primérné si ro¢né vypujc¢ily v 90. letech 400 tun zlata. Ve
stejném obdobi 1989-1998 Cinil ro¢ni pramér prodeje a pijcky zlata centralnimi bankami
az 700 tun, objem, S kterym obchoduje londynsky trh primémé za jeden den. Z toho
dedukujeme, Ze obchodovani centralnich bank se zlatem (prodeje a pijcky) neovliviluje
cenu zlata v dlouhém obdobi, jelikoz jsou jejich prodeje a pujcky oproti trhu velice nizké.
Jako piiklad lze uvést rok 1975-1980, kdy centralni banky prodaly asi 800 tun zlata a cena
zlata nepoklesla, naopak se vice nez ztrojnasobila. V roce 2001 cena zlata na svétovém trhu
poklesla, avSak nelze tento pokles pfisoudit pouze centralnim bankédm, které zlato

prodavaly.

Pro prodej zlata v 80. letech mé&ly centralni banky dobré dtivody. Ziskaly by uroky, kterych
by nedosédhly, pokud by si zlato jenom drzely jako cizoménovou rezervu. Zlato vSak
predstavovalo také pojistku, zdroj stability pro nejisté doby, ¢emuz v t€ dob¢ neptikladali

na dalezitosti.

Mrwe

cena zlata poklesla na 23let¢ minimum — 252 dolard za trojskou unci. Dalsi pficinou
poklesu ceny zlata bylo, Ze v té dobé& nebyl o zlato projeven zajem, sttedem pozornosti se

staly akciové trhy.
1.1.3. Washingtonska dohoda o zlaté

Washingtonska dohoda o zlaté¢ (Washington agreement on gold) z roku 1999 byla reakci
evropské centralni banky na ohromny propad ceny zlata. Pfed podpisem smlouvy prodala

Velka Britanie 50 tun zlata.

15 evropskych centralnich bank (Rakousko, Belgie, Finsko, Francie, Némecko, Irsko,
Italie, Lucembursko, Nizozemi, Portugalsko, Spanélsko, Svédsko, Svycarsko, Velka
Britanie a Evropska centralni banka) spole¢né prohlésili, Ze je ménové zlato dilezitym
globalnim rezervnim aktivem. Dohoda pojednava o tom, aby zabranili dalsimu poklesu
ceny zlata, je dulezity koordinovany prodej maximalné 400 tun ro¢né, tj. 2000 za celé
pétileté obdobi. Zaroven bylo dohodnuto, Ze centralni banky nebudou podporovat plijcky
zlata a derivaty na zlato. K revizi dohody by mélo dochazet kazdych pét let, aby se
zabranilo dramatickému snizeni cen zlata. Vétsinu prodeji zlata od roku 1999 realizovaly

centralni banky, které podepsaly washingtonskou dohodu.
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V bieznu roku 2004 byla evropskymi centralnimi bankami podepséna nova dohoda o zlaté.
V platnost vysla v zaii téhoz roku s délkou trvani péti let. Oproti ptivodni dohod¢ navysila
maximalni objem prodeje na 500 tun za rok, tj. 2 500 tun zlata celkem za 5 let. Stéle platilo,
ze se nebudou podporovat pljcky zlata a derivaty na zlato. Tentokrat dohodu odmitla
podepsat Bank of England, ktera prohlasila, Ze neplanuje v nasledujicich 5 letech zlato
prodévat a je pro ni zbytecné tuto novou smlouvu podepisovat. K dohod¢ se nové ptidala

irska centralni banka.
1.1.4. Situace po roce 2009

V srpnu 2009 po vyprSeni piedchozi revize, vzesla v platnost v zati téhoz roku dalsi
dohoda. Tu podepsalo 19 evropskych centralnich bank, opét platila 5 let a vratila se
k ptivodnim limitiim prodeje z roku 1999, tedy 400 tun ro¢né, tj. 2000 tun za celé pétileté
obdobi. Nicméné¢ tehdy prodeje zlata centralnimi bankami tolik neprobihaly, a tak nehrozilo

piesazeni limitu.

Pted rokem 2009 ptevladal mezi centralnimi bankami trend zlato prodavat, mezi lety 1990
a 2009 prodaly celkem 7500 tun zlata. V tomto obdobi se pfipisuje vliv na ceny zlata
prodejim zlata centralnimi bankami. V roce 1996 se Belgie ptiznala k prodeji vice nez 200
tun zlata a Nizozemsko kolem 400 tun. Tehdy o prodejich ptemyslely Francie, Italie,
Portugalsko, Svycarsko a dalsi zem& MMF byla nachystana prodat az 150 tun zlata, a to
pies protest nékterych zemi. MMF radila rozvojovym zemim prodej zlata k uhrazeni svych

zahrani¢nich zavazku.

Situace se zménila, kdy se centralni banky rozhodly zlato spiSe kupovat a ne prodavat, jak
tomu byvalo, a to kvtli finan¢ni a hospodaiské krizi a strachu, ze nékteré zemé zbankrotuji.
Pfedevsim asijské centralni banky se zacaly zajimat o to, kde zlato rychle koupit. V roce
2009 centralni banky po dlouhé dobé zlato vice kupovaly nez prodéavaly. Ptikladem je
Cinska centralni banka, ktera ve zminéném roce témét zdvojnasobila své zlaté rezervy a na
konci roku 2010 jiz obsadila Sesté misto v zebiicku nejvétSich svétovych vlastniki zlata
s 1054 tunami zlata. Cina pfi svém jednani vychazi z predpokladu, ze dolar nemusi byt
vbudoucnu nadile rezervni ménou. Cina drzi prvenstvi ve velikosti ¢inskych
cizoménovych rezerv, které rostou diky masivnim obchodnim prebytkiim Ciny a vyfadilo

Japonsko z prvniho mista.

17



Zlato a jeho vliv na soucasny svét

Trend drzby zlata nasledovaly v poslednich letech i Indie, Saudska Arabie, Rusko a
Filipiny. Je proto pravdépodobné, Ze ceny zlata budou nadale rist. V téchto zemich je zlato
totiz zastoupeno v cizoménovych rezervach velmi maélo, v Brazilii, Rusku pouze 5 %,
v Cing 1,8 %. Naopak v USA a vétsing evropskych zemich zlato tvoii pies 50 % celkovych
cizoménovych rezerv a tyto rozvijejici se zem¢ budou dzbu zlata spiSe navySovat. Zlata je

ale na svété malo.

V Asii stoupala zaliba ve Spercich, proto stoupala poptavka po zlaté¢ v primyslovém
odvétvi. To bylo jednou z hlavnich pfi¢in, pro¢ ceny zlata rostly od roku 2001. Centralni
banky timto mohly piesvédCit investory o divéie ve zlato a nabadat je, aby do n¢j

investovaly.

V Némecku Nacisté pouzili béhem druhé svétové valky zlato na vedeni valky, a to, co po
valce zbylo, se ztratilo v bouti zmatku, a tak Bundesbanka neméla po valce zadné zlato.
Nebylo tomu tak nadlouho a s postupem ¢asu dokazala nashromazdit nejvétsi objem zlata
na svété hned po USA, a to cca 3400 tun. VétSinu tohoto zlata si ulozila v zahrani¢i (hlavné
New York, Patiz, Londyn). V nasledujicich letech si udrzovala zasobu zlata kolem hodnoty
13,7 mld. némeckych marek, ptfi¢emz prodej neplanovala a radsi si zlato nechavala ve
formé rezerv. Némecko opakované odmitalo prodej zlata MMF, trvala na nutnosti drZeni
zlatych rezerv i kvili stabilit¢ MMF, ale zaroven také kvtli mozné ztraty davéry v MMF.
K takovému ohroZeni by doslo, 1 kdyby se prodalo zlato samotné¢ Bundesbance, protoze
drZzba zlata vyvolava subjektivni dojem stability a navic si byla Bundesbanka védoma, Ze
prodejce zlata miZe mit odliSny pohled na trh neZ malé centralni banky. Pod natlakem
vefejnosti se na zacatku roku 2013 rozhodla, ze prevede do roku 2020 ¢ast zlata ulozenych
VvV New Yorku, Pafizi a Londyné zpét do Némecka. Aspon polovina tohoto zlata by vSak

nadale byla uloZena mimo Némecko.

Antitrustovy vybor zlata (Gold Anti-Trush Action Committee, GATA) tvrdi, ze na trhu od
roku 1993 nastava manipulace s cenou zlata pomoci kratkych prodeji. Prikopnikem této
myslenky byl americky ministr financi Robert Rubin, zaméstnanec investicni banky
Goldman Sachs. Dochazi k tomu tak, Ze si banka puj¢ila od FEDu zlato za trok 1 %. Tehdy
urokové miry v USA ¢€inily 6 aZ 12 %. Banka ptijcené zlato prodala, ¢imZ zaujmula kratkou
pozici ve zlaté. Za ziskané finan¢ni prosttedky nakoupila kratkodobé federalni dluhopisy

s vysokou vynosnosti. Mimo to se zahedgovala proti riistu ceny zlata a dosahla tak vynosu.
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Nasledn¢ tuto metodu zacalo pouzivat vice bank, a tak cena zlata klesala. Kdyz rostly ceny
zlata, banky se domluvily na spole¢ném prodeji, a tudiZ se ani nemusely zajiSt'ovat proti

rastu ceny zlata.
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2 Zlaty standard?®
2.1 Cisty zlaty standard

O ,cCistétm* zlatém standardu (standardu zlat¢ mince) hovoiime, pokud uvazujeme o
penézich v podobé zlatych i stiibrnych minci, tzn. viibec neuvazujeme papirové penize a
hotovost. Zlaté mince mohly byt plnohodnotné i neplnohodnotné. Standard zlaté mince
mohl mit vice variant. V prvni varianté¢ byly v ob¢hu pouze zlaté mince, plnohodnotné 1
neplnohodnotné a dokonce i mince z béznych kovli sménitelné podle nominalni hodnoty.
V druhé varianté¢ krom zlatych minci zahrnujeme i klasické bankovky nebo bankovky
emitované centralni bankou, které byly povinné plné stoprocentné kryté zlatem a byly
neomezené smeénitelné a zahrnujeme sem 1 statovky. Pozdéji dochazelo k jinym zpiisobiim

emisi bankovek, coz zapficinilo o néco nizsi kryti zlatem a byla omezena sménitelnost.

Cisty zlaty standard je charakterizovan néasledujicimi znaky dle (Neumann a kol., 2010, s.
130):

e ,Meny byly pevné vdazany na zlato; centralni banky garantovaly ndakup a prodej
zlata za pevnou cenu.

e [Existovala volna razba zlatych minci.

e Stat garantoval volny dovoz a vyvoz zlata a zlatych minci soukromniky.

e Zlaté mince byly soucasti penézniho obehu vedle bankovek; byla dodrzovana parita
vSech forem penéz se zlatem a jejich sménitelnost za zlato (uplné zlaté kryti penéz);
nominalni a kovovad hodnota byla stejna.

e Sménné kurzy mén byly celosvétove relativné pevné (kolisaly pouze v rozmezi tzv.
zlatych bodii — Vv rozmezi pul procenta od parity, vlivem ndkladii na razbu a prevoz
penez), stejné jako oficialni cena zlata, relativné stabilni a rovnovazny meénovy kurz

tak existoval bez mezinarodnich dohod a regulaci s nizkym rizikem smény. “

Mezi dalsi formy zlatého standardu patii standard zlatého slitku, standard zlaté rezervy,

standard zlaté devizy a standard zlaté mény. Ty si popiSeme v nésledujicich podkapitolach.

Dale si na v dalsi podkapitole popiseme Brettonwoodsky ménovy systém jako ptiklad

systému modifikovaného zlatého standardu.

2 Tato kapitola Cerpa predevsim z (Neumann, 2010) a (Revenda, 2013).
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2.2 Standard zlatého slitku

Jelikoz papirové penize nemohly byt pro nedostatek nabidky zlata plné kryty, byla
stanovena urcitda omezeni pifi sméné penéz za zlato. Takové omezeni mélo napiiklad
podobu stanoveni dolniho limitu mnozstvi penéz, od kterého se mizou papirové penize
sménit za zlato. Pokud byl limit nastaven vysoko, pak mnoZstvi emitovanych penéz, které
musel emitent kryt bylo relativné niz§i. Mnozstvi penéz nekrytych zlatem se v ob&hu
zvySoval. Omezeni sménitelnosti penéz za zlato zaroven zvysuje pravdépodobnost, ze se
trzni ceny zlata budou odchylovat od ceny garantovanymi emitenty pené¢z podle obsahu

zlata.

2.3 Standard zlaté rezervy

Kvili rozvoji vyroby a obchodu se vyzadovalo ¢im dal tim vice penéz. MnozZstvi
emitovanych penéz se mohlo navysit bud’ stanovenim dolnich limitd jejich podilu na
zlatych zasobach, dale odkupem dalsiho zlata emitenty (pii odkupu zlata se méni pouze
struktura, nikoli mnozstvi penéz v ob&hu) nebo snizenim zlatého obsahu nebo stanovené

relativni vySe zlatych rezerv.

Standard zlaté rezervy ptichazi se zruSenim povinné smeénitelnosti emitovanych penéz za
zlato a postupem, kde byl pro (obvykle centralni) banky stanoven absolutni limit na emise,
které nebudou kryté zlatem a kryti, at’ jiz pIné nebo ¢astecné, se tykalo jen nadlimitni emise.
Historickym pfikladem zlaté rezervy piedstavovala naptiklad ceskoslovenska koruna,

kterou nebylo mozné sménit za zlato.

2.4 Standard zlaté devizy

Pfi tomto standardu pocitdme také s hotovostnimi, v nékterych ptipadech 1
bezhotovostnimi penézi emitovanymi centrdlnimi bankami. Tento standard se netyka

klasickych bankovek a o mincich neuvaZzujeme.

VétSina zemi Casem piestala kryt penize zlatem 1 pies stalou existenci zlatého obsahu.
V nékterych zemi bylo nadale mozné, avSak s ur¢itymi omezenimi sménit penize za zlato.
Pokud né¢jaky subjekt drzel ménu nesmenitelnou za zlato, mohl ji (ne vzdy) vyménit za

penize sménitelnou za zlato.
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Emise zlatem nekrytych penéz neni limitovana zlatymi rezervami piislusné zemée (centralni
banky), coz predstavuje pro danou zemi konkuren¢ni vyhodu, pokud objem emise

vyznamn¢ neznehodnoti danou ménu.

Nérodni ména jako zdkonné platidlo musi byt povinné piijimana vSemi subjekty
ptislusného tzemi, coz omezuje subjekty v neochoté nedrzet bankovky a bezhotovostni
penize, které se rychle znehodnocuji. I pfesto, ze subjekty musi takové bankovky pfijimat,

mohou provadét transakce v dolarech nebo eurech (dolarizace a euroizace).

Staty, které stale kryly penize zlatem a umoziiovaly ur€itou sménitelnost penéz za zlato,
ptichdzely v urcitém rozsahu o konkuren¢ni vyhodu. Trvani na kryti penéz zlatem asto
vyustilo v ekonomické potize, krize a zanechani sménitelnosti za zlato. Dal§im diivodem

opusténi smeénitelnosti za zlato je rist trznich cen zlata nad garantovanou cenou zlata.

Standard zlaté devizy mohl byt vyuzivan zaroven se standardem zlaté rezervy, ptikladem

byla ¢eskoslovenska koruna ve 20. a 30. letech 20. stoleti.

2.5 Standard zlaté mény

Proces demonetizace zlata neustival. Po roce 1945 vznikaly nové instituce jako je
Mezindrodni ménovy fond, Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (pozdéji dalsi soucast
skupiny Svétové banky) a implementace brettonwoodského systému meénovych kurza.
Standard zlaté mény nazyvame zlatym dolarovym standardem, jelikoz mély mény pies

meénovy kurz vazbu na americky dolar a ten mél vazbu na zlato.

Federalni rezervni systém garantoval zpétnou vyménu za zlato ve fixni vysi 35 USD za
trojskou unci u dolarovych aktiv ¢lenskych zemi Mezinarodniho ménového fondu. Ostatni
staty nepatfici do Mezinarodniho ménového fondu tradeovali zlato za londynské trzni ceny,

které Castéji prevySovaly fixni vysi.

Vroce 1961 se nekteré rozvinuté staty (Belgie, Itdlie, Némecka spolkova republika,
Nizozemsko, ngcarsko, Velka Britanie a Francie), které mély moznost sménit dolarova
aktiva zpét na zlato a Spojené staty americké dohodly na vytvoteni tzv. zlatého poolu
s cilem snizeni londynské trzni ceny zlata na fixni cenu, tedy udrzet ji do vyse 35,20 USD
za troskou unci. Zadny uéastnik dohody zaroven nesmél zadat sménu dolari za zlato. Zemé

se obavaly rlstu trznich cen zlata proto, Ze by takovy rtist mohl rozhodit fixni cenu a Ze by
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mohlo dojit k devalvaci dolaru, kterda mize destabilizovat systém ménovych kurzi, a

spekulaci. Bank of England m¢la na starosti veSkeré transakce pies zlaty pool.

Zlaty pool skonc¢il kvuli natlakiim na rust trzni ceny zlata, protoze devalvovala britska libra
a subjekty vétily, ze devalvoval i americky dolar, dale také kvuli schodkt federalniho

rozpo¢tu USA mimo jiné zpiisobenym valkou ve Vietnamu.

V roce 1971 bylo definitivné zruseno kryti mény zlatem a americky dolar devalvoval na
hladinu 38 USD za trojskou unci. I pfes rtizné snahy nékterych zemi obnovit sménitelnost
penize za zlato, dnes kvuli existenci bezhotovostnich penéz a dal§im divodim, systém

zlatého standardu uz nemé v dnes$ni dob¢ uplatnéni (neni realizovatelny).

2.6 Brettonwoodsky ménovy systém

Brettonwoodsky ménovy systém (1945-1971) vzniknul po druhé svétové valce jako reakce
na nestabilni stav ménového systému v mezivaleéném obdobi. Ukolem bylo se vyvarovat
rapidnimu zpomaleni hospodatského riistu, vysoké nezaméstnanosti, cenové nestabilité,

protekcionismu a konkurencnim devalvacim, jeZ ochromovaly mezinarodni obchod.

Dohodu v Bretton Woodu podepsalo 44 zemi (pozdéji Elenské zemé Mezinarodniho
ménového fondu), véetné tehdejsi CSR. Ta pramenila z predpokladu USA jako stéZejni
politickou a ekonomickou mocnosti a jako kotvu celého ménového systému. USA méla
pozici véfitelské zemé se zdsobami zlata. ,, Mezindrodni ménovy systém mél byt opren o
zlato s pevnou cenou a pevné ménové kurzy. Zdikladni instituci systému mél byt fond tvoreny
vklady zemi, z ¢asti ve zlaté, castecné v devizach, 7 néhoz budou poskytovany uvery na kryti
deficitii platebnich bilanci. Uvéry by byly limitovdny vkladem zemé a vizdny na souhlas

fondu. *“ (Neumann a kol., 2010, s. 135)

Brettowoodské uspoiadani bylo vyjadfeno v tzv. Clancich dohody (Articles of Agreement).
Vzniknul Mezinarodni ménovy fond — MMF (International Monetary Fund — IMF), ktery
zajistuje uveéry za uUcCelem vyrovnani platebni bilance zemi, aby odstranil problém
nedostatku devizovych prostiedkti. Jako hlavni rezervni ménou se stal americky dolar.
Zemé své devizové rezervy udrzovaly v americkych dolarech, poptipadé ve zlaté. Spojené
staty americké garantovaly obchody se zlatem ve vztahu k centrdlnim bankdm ostatnich
zemi v pevnych cenach 35 USD/trojskou unce. 1 USD tedy odpovidal 0,888671 g zlata.

Americky dolar byl timto pfimo vdzan na zlato, ostatni mény pak nepfimo vazany pies
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dolar. Pro ostatni zemé tedy platil standard zlaté devizy. ,,Samostatny dolar ziistal ve
vnitrnim styku, tj. v USA, za zlato nesménitelny,; vnéjsi smenitelnost mohly realizovat pouze
Zahranicni centralni banky vici Federalnimu rezervnimu systéemu USA. Pro podstatu

nového usporadani se zacal pouzivat vyraz ,,zlaty dolarovy standard “. *

., Kazda zeme méla stanovenu centralni paritu své mény proti USD a zavazovala se, Ze bude
udrzovat prostrednictvim intervenci své centralni banky pevny kurz s maximalni odchylkou
+] % parity. Pod dojmem mezivdlecného kolisani mén byly plovouci kurzy povazZovainy za
Skodlivée pro mezinarodni obchod. Spravné fungovani systéemu vyzadovalo, aby ziistal
stabilni predevsim jeho zaklad, americky dolar, jehoz hodnota musela podle pravidel ziistat
nemeénna v ramci dolarové zlaté parity. Cil systémové stability byl proto vazan na vnitini
stabilitu (ménovou, potazmo obecné ekonomickou) Spojenych statu.“ (Neumann a kol.,
2010, s. 136)

V brettonwoodském systému byla v kontrastu nafizena i1 uréita adaptibilita, ktera
dovolovala zac¢astnénym zemim vyrovnavat vzniklou nerovnovahu. Tohle nastaveni bylo
proto, aby existujici fixni kurz nezapti¢inil domaci nezaméstnanost. K vyrovnani deficitu

platebni bilance mohly zemé Cerpat jiz zminéné ptijcky od MMF.
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3 Faktory ovliviiujici cenu zlata®

3.1 Vyvoj ceny zlata

Obr. 1 Vyvoj ceny zlata v c¢ase (USD/trojska unce)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, fred.stlouisfed.org, 2017, viastni zpracovani

Hodnota zlata je v soucasné dobé dana pohybem jeho ceny na svétovém trhu. Cena je
vyjadiena v dolarech za jednotku ryzi trojské unce, kterd se v ptepoctu vyrovnd hodnoté
24karatoveho zlata, coz je vice, neZ najdeme v femeslu Sperkovnictvi, kde je obchodovano

se zlatem o maximalné 18 karatech.

Po mnoha staleti se jednotka narodnich mén hromady zemi vyjadiovala uritym mnozstvim
zlata. Diky tomu zlstala cena zlata po dlouhou dobu velmi stabilni a v roce 1717 Isaac
Newton, ktery mimo dalsi profese v t€ dobé zastdval i roli mistra Kralovské mincovny
(Master of Mint), ustalil cenu zlata na 3,17 liber a tato cena ptetrvavala a platila (vyjma

obdobi napoleonskych vélek) az do roku 1914 po vypuknuti prvni svétové valky.

Na grafu je zobrazen vyvoj cen zlata od roku 1960 do prvniho ctvrtleti roku 2017. Pro
vyjadfeni ceny zlata v dolarech koncem roku 2016 bylo uzito amerického indexu

spotfebnich cen. Od roku 1934 do roku 1968 byla cena zlata stabilni a ustrnula na hodnot¢

3 Tahle kapitola erpa piedevsim z (Chainani, 2016) a (Jilek, 2013).
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35 dolart za unci. Poté co byly odstranény administrativni piekazky, s cenou zlata zacaly
V plné sile lomcovat trzni sily a do roku 1974 byl zaznamenan riist ceny zlata az na 200
dolard za unci. Tato cena nasledné mirné klesla, tomu vSak neztstalo nadlouho, nebot’
kolem roku 1980 v USA stouply urokové miry i inflace, nacez propukla panika na
finan¢nich trzich. Investice do klasickych finan¢nich aktiv byly ztratové. Naopak
investovani do zlata se stalo jistotou. Situaci nepomahala ani tehdejsi politicka situace
(revoluce v ranu). Cena zlata za takovych podminek prudce vystielila nahoru. 21. ledna
1980 byl zaznamenan rekordni nérast ceny zlata na 855 dolart za unci. Po tomto rekordu
vsak cena zlata neustale s ob¢asnymi zna¢nymi vykyvy klesala a v roce 1999 spadla na 252

cvwr

odrazily a uz vykazovaly jenom rostouci tendenci.

Dalsim ptikladem, kdy cena zlata i ropy prudce stoupla, byl rok 2003, kdy hrozila valka
USA s Irakem. Cena zlata stoupla az na pribliznych 380 dolarii za unci. A ceny zlata rostou
vytrvale az dodnes. V zafi 2011 se primérna cena zlata pohybovala uz kolem 1881 dolarti
za unci. Vysvétleni tohoto nepfetrzitého ristu Ize hledat ve ztrat€ viry v udrZitelnosti
finan¢niho systému postaveném na velké zadluzenosti domacnosti, podnikd a jednotek
vefejného sektoru. Investovanim do zlata chtéli investoti dlouhodobé chranit sviij majetek
nebo ho utajit, pokud byl nabyt nelegalnim zptisobem. VSechny tyto vySe zminéné udalosti

op€t potvrzuji to, Ze financni a politické nestabilita ve svété zvySuje cenu zlata a naopak.
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3.2 Analyza faktori cen zlata

Zlato je omezenym zdrojem a kdyz globalni ekonomické podminky zatraktiviiuji zlato,
poptavka po ném stoupa, a tim zveda ceny zlata. Zlato se pouziva jako standard hodnoty
pro rizné mény na svéteé. Cena zlata je ovlivilovana vyrobnimi naklady, ménovou
nabidkou, pohodou ¢i nepohodou financni nebo geopolitické stability, poptavkou po
Spercich a priimyslem, hodnotou riznych mén a ¢innosti centralnich bank. Zlato se dale

vV v

vyuziva jako hedging proti inflaci a také k diverzifikaci v tézsich dobach.

V delsim obdobi je hodnota zlata celkem stabilni, ceny by mohla jednoduse docasné jen
reflektovat nejistotu nebo jednoduchou fluktuaci mény. V nésledujicich podkapitolach

podrobnéji predstavime sedm skupin nejvyraznéjSich faktorti majici vliv na cenu zlata.
3.2.1. Nabidka

Jako vétSina komodit, zakladni principy nabidky a poptavky hraji vysokou roli pii
determinovani ceny zlata. Nicmén¢, kvili omezenym moznostem tézby zlata, svétova
nabidka zlata zGstava relativné stabilni (s pfiristkem mnozZstvi, které se rocné vytézi). To
znamena, ze poptavka ma mnohem vyssi dopad na cenu zlata nez nabidka. Kdyz se zajem
po zlaté zvysi, totéZ se stane s cenou. Jedinym faktorem tedy, co by markantné snizoval

cenu zlata je sniZeni poptavky.

Pouze ptiblizn€ 2500 tun zlata se za rok vytézi, ve srovnani s piiblizné 165 000 tun celkem
co tvofi celkovou svétovou nabidku. I pfestoze se zda, ze produkce zlata je skromna
V porovnani s celkovou nabidkou, vyrobni ndklady mohou ovlivnit cenu svétového zlata.
Kdyz se zvysi vyrobni nadklady, tézatské spolecnosti prodavaji zlato za vice penéz, aby si
udrzeli zisk. To se také projevi pfi prodeji zlatych minci. Cina je nejvétsim producentem
zlata, ma podil priblizn€ 15 % celkové svétové produkce. Asie, jako celek, vytézi ptiblizné
22 % nového zlata, stiedni a jizni Amerika vytézi ptiblizné 17 % a severni Amerika vytézi

15 %. Afrika a Spolecenstvi nezavislych stath se podili ptiblizn€ na 20 % a 14 %.
3.2.2. Poptavka

Zlato je typicky povazovano za bezpetny piistav, kdyz jsou ménové trhy volatilni.
Americké statni pokladnicni poukazky jsou povazovany za bezpecny pfistav, 1 kdyz je

bouilivé ekonomické prostiedi, jelikoZ jsou podporovany virou a jménem americké vlady.
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Zvysujici se ceny zlata jsou tradicnim indikatorem recese nebo poklesem ekonomické

aktivity.

Dalsim faktorem ovliviiujici cenu zlata jsou centralni banky a jejich nakupy zlata. Kdyz
centralni banky nakupuji vic zlata nez prodaji, tlaci tim ceny zlata nahoru. Podrobnéji jsme

se timhle tématem zabyvali v prvni kapitole.
3.2.3. Mény

Zlato je vyuzivano jako standard hodnoty pro mény po celém svété. Cena zlata se stanovuje

V hodnoté¢ mény, ¢asto v americkych dolarech, a mize fluktuovat s trznimi podminkami.

Dolarovy index: Americky dolar je dominantni v ménovych rezervach, coz znamena, Ze

ho rtizné zemé po celém svété drzi k mezinarodnimu obchodu.

Obr. 2 Cena zlata vs. US Dollar Index
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, fred.stlouisfed.org, 2017, viastni zpracovani

Mezi cenou zlata a americkym dolarem je negativni korelace. V kalkulaci v Excelu vysel
korelaéni koeficient o velikosti -0,65. KdyZz poptavka po dolaru padé, banky, a také
investofi po celém svéte, vice investuji do zlata. Zlato a americky dolar se pouzivaji

k zajisténi proti nejistotam a jsou oblibené centralnimi bankami po celém svéte.
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Euro: Hlavnim divodem pro silnou korelaci je sdilené vniméni zlata a eura jako
alternativni investici k americkému dolaru. Béhem této doby hlavni mény, vCetné zlata,
m¢ély tendenci reagovat na ekonomické zpravy z USA. Euro je povazovano za ptirozené
prvni alternativou dolaru, a ma prospéch zneddvného oslabeni dolaru zapficinénym

primarné dudlnim rostoucim deficitem USA.

Obr. 3 Pétileta korelace zlata a USD/JIPY
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Zdroj: Kitco Metals Inc., www.kitco.com, 2017

Japonsky jen: Je né€kolik dalSich mén, které jsou také povazovany za bezpecné pfistavy.
Jedna se naptiklad o japonsky jen a Svycarsky frank, jelikoz maji tyhle zemé silné
piebytkové rozpocty. Japonsko je nejvétsim véfitelem, loni s pifebytkem pies 3 biliony
dolarti. Je zde také problém nizkych urokovych mér, které nelze snizit, a tak v horSich
obdobich neni pravdépodobné, aby ména oslabovala. Korelace mezi USD/JPY a zlatem
byla negativni, za poslednich 7 let mezi -0,86, 5 let — 0,87, 2 roky -0,89 a rok -0,86. Tahle
extrémné silna korelace ukazuje, Ze je zlato vnimano jako ,,ména®, bezpecny pfistav. Zlato,
negativné korelujici s USD/JPY implikuje, Ze pozitivné koreluje s JPY/USD; takze

muzeme tvrdit, Ze se zlato chova podobné jako jen.
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Obr. 4 Sedmiletd korelace zlata a USD/CHF
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Svycarsky frank: Je povazovano za bezpeény piistav. Jako Japonsko, Svycarsko ma
ptebytek a nizké Grokové miry. Kvili tomu je zlato velice tzce korelovano s USD/CHF.

Korelace za 7 let byla -0,91, 5 let -0,87, 2 roky — 0,82 a rok -0,35.

3.2.4. Makroekonomické faktory

Urokové miry: Urokové miry nejsou jedinou proménnou, které ovlivituji budouci
vykonnost riznych aktiv. Ostatni proménné jsou napiiklad realnd infla¢ni mira, redlna
urokova mira, hodnota dolaru, trzni o¢ekavani. Kvili nizkym urokovym mirdm, spousta
investort hleda investice s vyS$i vynosnosti. Nizké urokové miry znamenaji, ze investice
,hesou nizké riziko*, disledkem ¢ehoz roste poptavka nékterych investort jako naptiklad
hedgeové fondy. Kdyz urokové miry rostou, poptavka po zlaté ocekavan€ pada, coz
znamena nizsi ceny zlata. Zlato neplati uroky jako statni dluhopisy nebo spofici Gctu, ale
soucasné ceny zlaty Casto reflektuji nartisty nebo poklesy trokovych mér. Kdyz trokové
miry rostou, ceny zlata mohou poklesnout, nebot’ lidé prodavaji zlato, aby ziskané finan¢ni
zdroje mohli investovat jinde. KdyZ Grokové miry klesaji, cena zlata mize znovu rist,

protoze jsou zde niz8i naklady usSlé pfilezitosti s drzbou zlata v porovnani s jinymi
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investicemi. Nizké trokové miry znamenaji vySSi atraktivnost zlata. Jednim

vvvvvv

Federalnim rezervnim systémem.

Inflace: Béznym divodem pro drzbu zlata je zajiSténi se proti inflaci a oslabeni mény.
Hodnoty mény fluktuuji, ale hodnota zlata je casto vice stabilni v dlouhém obdobi. Jelikoz
zlato drzi svoji hodnotu mimo politiku, Casto se povazuje za solidni investici pfi nejisté
budoucnosti mén. Investorim mutze byt doporucovano nakoupit zlato, kdyz veéti, ze
hodnota papirovych penéz poklesne. Zlato slouzilo jako uchovatel hodnoty uz pies
generace. Je povazovano za ochranu proti inflaci, coZ znamena, kdyZ ceny rostou, investofi
mohou ulozit penize ve zlaté. Nicmén¢, béhem nékterych obdobi, cena zlata a inflace
ukazuji pfimou zavislost, a funkce zlata jako zajisténi neplati. Jak moc mutize zlato chranit

investory proti inflaci tedy zlstava nejasné.

Obr. 5 Cena zlata vs. mira inflace 2004-2017 (USA)

FRED obd — 10-Year Breakeven Inflation Rate, 2007-11-30=100 (left)
-+ Gold Fixing Price 3:00 P.M. (London time) in London Bullion Market, based in U.S. Dollars®© (right)
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Graf porovnava ceny zlata a inflaéni miru. Pro popis inflace v americké ekonomice,
muizeme pouzit vynosovy spread nebo spread bodu zvratu. To méfi rozdil mezi vynosem
desetiletého amerického vladniho dluhopisu a TIPS (Treasury Inflation-Protected
Securities, coz jsou ,statem emitované dluhopisy, jejichz jistina se prizpiisobuje
ohlasenému indexu spotrebitelskych cen (CPI) “ (Kurzy.cz, 2015). Vynosovy spread se tedy
zd4 jako dobrou nahradou americké miry inflace. Za poslednich 45 let, ceny zlata a

americké CPI ukazuji primérnou ro¢ni korelaci o velikosti nula.
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3.2.5. DalSi faktory (tfidy aktiv)

Kmenové akcie: Kdyz ekonomika stagnuje, lidé Casto panikafi. Kdyz lidé panikaii, radi
investuji do prokazanych, hmotnych a bezpe¢néjsich instrumenti. To je pro¢ se hrnou do
zlatych instrumentd, kdyz zbytek trhu zapasi. Zlato si drzi hodnotu jiz po staleti, ziistava
komfort uzkostlivym investorim. Kvili rostouci poptavce po zlat¢ béhem tézkych

ekonomickych obdobich, se jeho cena tlaci nahoru, coz znamena, ze zlato pomahéa vzpruzit

investi¢ni portfolia.

Dluhopisy: Negativni vztah mezi zlatem a urokovymi mirami implikuji pozitivni korelaci
s cenou dluhopist, nebot’ ceny dluhopisti jsou negativné spojeny s vynosy, které poskytuji.
Zlato je substitutem pro statni dluhopisy, obzvlast kdyz se vynosy blizi k nule. V takovém
prostredi, investofi mohou jednoduse preferovat ndkupy zlata nez dluhopisti (které¢ vynasi
prakticky nulu). Drahé kovy nevynasi viibec zadné pfijmy, ale nejsou aspoil jen papir a
americka vlada je nemlze vydavat. A proto zde miiZze byt positivni vztah mezi zlatem a
dluhopisy kvili ndkladiim uslé ptilezitosti a kapitdlovym tokem od dluhopisti ke zlatu, kdyz
ceny dluhopisi jsou moc vysoko (vynosy jsou piili§ nizké). Mohou zde byt kapitalové toky
V opa¢ném sméru (od zlata k dluhopistim), kdyz vynosy z dluhopisii rostou (ceny dluhopisu
se snizuji) a poskytuji lepsi alternativu nez zlato. Tohle piedevsim plati pro americké statni
dluhopisy (U.S. Treasuries). Povazuji se za bezpecny pfistav, ale ten co vyplaci vynos.
Jinymi slovy strach mlze zvysit poptavku po zlat€ 1 dluhopisy. Dluhopisy jsou obecné
anticyklické, kdezto zlato je necyklické, ale obé& tfidy aktiv se mohou spolu obcas hybat
v reakci na zmény na akciovém trhu. To je pro¢ lidé investovali ve zlato a dluhopisy pfi
posledni finan¢ni krizi. Mimo to, Federalni rezervni systém obvykle zvySuje svoji penézni
zasobu nakupy vladnich dluhopist, coz tlaci jejich ceny nahoru. Pokud takové nakupy jsou
povazovany za signal, Ze je americkd ekonomika slabd (naptiklad v ptfipad€ prvniho

kvantitativniho uvolnovani), cena zlata miize souc¢asné stoupnout s cenami dluhopisti.

Investofi by si m¢li zapamatovat, co hraje opravdu roli pro zlato, jsou realné trokové miry,
nikoliv nominalni vynosy. Je zde signifikantni pozitivni korelace mezi cenou desetiletého
inflacné indexovaného amerického dluhopisu a cenou zlata, nebo negativnim vztahem

S realnymi urokovymi mérami. Ceny dluhopisli maji inverzni vztah k vynostim.
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Ropa: Cena ropy hraje vyznamnou roli pti urCovani ceny zlata. Jako zlato, ceny ropy jsou
urCovany v americkych dolarech. Kdyz americky dolar roste, cena dolarové
denominovanych aktiv obvykle klesne, jelikoz pro investory jinych mén jsou dolarové
denominovana aktiva moc drahé. ProtoZe jsou zlato a ropa dolarové denominovana aktiva,
mayji k sob¢ silnou vazbu. Dalsi dliilezitou vazbou mezi zlatem a ropou je inflace. Kdyz ceny
ropy stoupd, inflace také roste. Zlato je znamé pro dobré zajisténi proti inflaci. Hodnota
zlata stoupd, pokud inflace roste. Pies 60 % ptipadu, zlato a ropa maji ptimy vztah, coz je

vidét v nasledujicim grafu.
Obr. 6 Cena zlata vs. cena ropy
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, fred.stlouisfed.org, 2017, viastni zpracovani

Zlato a ropa jsou déle spojena tim, Ze rlst ceny ropy tlumi ekonomicky rist kvtli jeho
nadmérném primyslovém uziti. Utlumeny ekonomicky rist neptiznivé ovlivituje vétSinu
prumyslu. Tohle mize vést k padu na akciovych trzich, coz povzbuzuje poptavku po
alternativnich aktivech jako je zlato. Faze recese mizZe byt dobra pro milovniky vzacnych

kovu a tlacit cenu zlata nahoru.

3.2.6. Ménova politika centralnich bank

V ramci ménové politiky centralni banka reguluje kratkodobé urokové miry doméci mény,
aby ovlivnila inflaci, HDP a zaméstnanost. Expanzivni ménova politika prostfednictvim

ristu penézni zasoby ma podpofit rist ekonomiky. Nicménég, tahle politika se mlze stat
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katalyzatorem pro inflaci. Vyss§i penézni zasoba tlaci urokové miry dolti, coz by mohlo
podpoftit investory, aby nakupovali zlato diky niz§im oportunitnim nakladim. Kdyz se to
ptrezene, takova taktika mize nastartovat inflaci, dalsi signal k ristu cen zlata. V situaci
nastalé po velké finan¢ni krizi, nékolik centralnich bank po celém svété predstavilo
nekonven¢ni politiky pro monetarni stimul, kdy se urokové miry blizily k nule. Jednim
z ptikladi  je rozhodnuti péti centralnich bank - danska centrdlni banka
(DanmarksNationalbank), Evropska centralni banka, §védska centralni banka
(SverigesRiksbank), Svycarska centralni banka (Schweizerische Nationalbank) a japonska
centrdlni banka (Bank of Japan) — snizily spodni hranici pro nominélni trokové miry pod
nulu. Takové ménové uvolnéni s nizkymi urokovymi mirami podporuje investice do
bezpecnych pristavil jako je zlato, coz nevynasi zadné penézni toky stejné€ jako instrumenty
s nulovym uro¢enim. Naproti tomu zde mame Federalni rezervni systém (FED), ktery
fixoval postupné zvySovéani urokovych mér vr.2016 a uplatnil restriktivni ménovou

politiku.

3.2.7. Krize, geopolitické napéti

Protoze ceny zlata obvykle rostou, kdyz lidem schézi sebevédomi ve vlady nebo finan¢ni
trhy, obCas se mu fika krizovd komodita. Svétové udalosti maji obvykle dopad na cenu
zlata, protoze je zlato povazovano jako zdroj bezpe€i uprostied ekonomického &i
geopolitického pozdviZeni. Naptiklad cena zlata prudce vzrostla hned poté, co se Rusové
presunuli na Ukrajinu, coz pfispélo k nejistoté lidé o geopolitické stabilité v regionu.
V jinych piipadech vojenské jednani mize zvysit ujisténi geopolitické situace. Napiiklad
cena zlata mirné poklesla na zacatku valky v Perském zalivu. Hlavni je, ze politicky chaos
znamena vetsi zajem o zlato jako bezpecny piistav. Ceny zlaty vzrostly béhem nepokoje na
akciovém trhu vroce 2008, totéz se udalo béhem vristajici globalni tenze. Zlato
vyvrcholilo na $850 v roce 1980, kdyz Sovétsky svaz vtrhnul do Afghanistanu. Scénat
valky obvykle vytlac¢i zlato nejvic, stfibro obvykle nasleduje. 2. srpna 1990 Irak napadnul
Kuvajt, investofi vidéli prudky nartst zlata, a kdyz zac¢ala bombardace Iraku v roce 1991,
zlato opét prudce vzrostlo. Na zacatku valky v Irdku jsme vidéli, jak rostlo zlato. Nicméné,

kdyz valka opadne, ceny drahych kovi se utapi.
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Zavér

Cilem bakalatfské prace bylo pochopeni funkce a vyznamu zlata v modernim svété a

analyza hlavnich faktorti ovliviiujici jeho cenu.

Zlato ma Siroké vyuziti ve Sperkatstvi jiz tisice let a ma dlouhou tradici. Vyuziva se téz
Vv elektronickém, technologickém a pocitacovém pramyslu. Déale se s nim setkdme ve
stomatologii a lékafstvi. Zlato mé dale vyuziti v leteckém a kosmickém prumyslu a ve
sklarstvi. Uzitek zlata ve zminénych odvétvich tvoii poptavku po zlaté, coz je jednim

z faktord ovliviwjici cenu zlata. Zlato se v historii vyuzivalo k zajisténi zlatého standardu.

Se zlatem se také obchoduje. Mame dvé formy zlatych instrumentd, pfimou (hmotnou) a
nepiimou (nehmotnou). Mezi zlaté instrumenty patii zlaté mince, zlaté cihly, zlaté
certifikaty, zlaté cty, forwardy, futures, opce, akcie zlatych dold, zlaté dluhopisy.
Centralni banky preferuji drzbu dluhopisi centrdlni vlady, jenZ pfind$§i mimo jiné 1
pravidelné vynosy. Obchodovani centralnich bank se zlatem (prodeje a ptijcky) neovlivituje

cenu zlata v dlouhém obdobi, jelikoz jsou jejich prodeje a pujcky oproti trhu velice nizké.

Jako vétsina komodit, zakladni principy nabidky a poptavky hraji vysokou roli pii
determinovani ceny zlata. Nicmén¢, kvili omezenym moznostem tézby zlata, svétova
nabidka zlata z{stava relativné stabilni (s pfirastkem mnozstvi, které se rocné vytézi). To
znamena, Ze poptavka ma mnohem vyssi dopad na cenu zlata neZ nabidka. Kdyz se zajem
po zlaté zvysi, totéZ se stane s cenou. Jedinym faktorem tedy, co by markantné sniZzoval

cenu zlata je snizeni poptavky.

Zlato je vyuzivano jako standard hodnoty pro mény po celém svété. Cena zlata se stanovuje
V hodnoté mény, ¢asto v americkych dolarech, a mize fluktuovat s trznimi podminkami.
Mezi cenou zlata a americkym dolarem je negativni korelace. V kalkulaci v Excelu vysel
korelacni koeficient o velikosti -0,65. Kdyz poptavka po dolaru padd, banky, a také
investofi po celém svété, vice investuji do zlata. Zlato a americky dolar se pouzivaji

k zajisténi proti nejistotam a jsou oblibené centralnimi bankami po celém svéte.

Proménnymi ovliviiuyjici vykonnost rtiznych aktiv kromé turokovych mér jsou naptiklad
realnd inflacni mira, redln4 Grokova mira, hodnota dolaru, trzni ocekéavani. Kvilli nizkym
urokovym mirdm, spousta investort hled4 investice s vyssi vynosnosti. Nizké tirokové miry

znamenaji, Ze investice ,,nesou nizké riziko®, disledkem cehoz roste poptavka nékterych
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investorii jako naptiklad hedgeové fondy. Kdyz urokové miry rostou, poptavka po zlaté
o¢ekavan¢ pada, coz znamena niZsi ceny zlata. Zlato nevynasi uroky jako statni dluhopisy
nebo spofici ucty, ale soucasné ceny zlaty Casto reflektuji nartisty nebo poklesy urokovych
mér. Kdyz urokové miry rostou, ceny zlata mohou poklesnout, nebot’ 1idé prodavaji zlato,
aby ziskané finan¢ni zdroje mohli investovat jinde. Kdyz urokové miry klesaji, cena zlata
muze znovu rust, protoze jsou zde nizsi naklady uslé ptilezitosti s drzbou zlata v porovnani
S jinymi investicemi. Nizké urokové miry znamenaji vys$i atraktivnost zlata. Jednim

vvvvv

centralni bankou.

BéZznym divodem pro drzbu zlata je zajiSténi se proti inflaci a oslabeni mény. Hodnoty
mény fluktuuji, ale hodnota zlata je Casto vice stabilni v dlouhém obdobi. JelikoZ zlato drzi
svoji hodnotu mimo politiku, ¢asto se povazuje za solidni investici pii nejisté budoucnosti
mén. Investorim mtze byt doporu¢ovano nakoupit zlato, kdyz véfi, ze hodnota papirovych
penéz poklesne. Zlato slouzilo jako uchovatel hodnoty uz ptes generace. Je povazovéano za
ochranu proti inflaci, coz znamena, kdyZ ceny rostou, investofi mohou ulozit penize ve
zlaté. Nicméné, béhem nekterych obdobi, cena zlata a inflace ukazuji ptimou zavislost, a
funkce zlata jako zajiSténi neplati. Jak moc muze zlato chranit investory proti inflaci tedy

zUstava nejasné.

Investovat do zlata je vhodné pro diverzifikaci portfolia. KdyZ ekonomika stagnuje, lidé

Casto panikafi. KdyZz lidé panikafi, radi investuji do prokdzanych, hmotnych a

24

Negativni vztah mezi zlatem a Urokovymi mirami implikuji pozitivni korelaci s cenou
dluhopisi, nebot’ ceny dluhopistli jsou negativné spojeny s vynosy, které poskytuji. Zlato je
substitutem pro statni dluhopisy, obzvlast kdyz se vynosy blizi k nule. V takovém
prostiedi, investofi mohou jednoduse preferovat nakupy zlata nez dluhopisi (které vynasi

prakticky nulu).

Cena ropy hraje vyznamnou roli pfi urovani ceny zlata. Jako zlato, ceny ropy jsou
urCovany v americkych dolarech. KdyZz americky dolar roste, cena dolarové
denominovanych aktiv obvykle klesne, jelikoZ pro investory jinych mén jsou dolarové
denominovana aktiva moc draha. Protoze jsou zlato a ropa dolarové denominovana aktiva,

maji k sob¢ silnou vazbu. Dalsi diileZitou vazbou mezi zlatem a ropou je inflace. Kdyz ceny
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ropy stoupd, inflace také roste. Zlato je znamé pro dobré zajisténi proti inflaci. Hodnota

zlata stoupd, pokud inflace roste. Pies 60 % ptipadi, zlato a ropa maji pfimy vztah.

V ramci ménové politiky centralni banka reguluje kratkodobé urokové miry domaci mény,
aby ovlivnila inflaci, HDP a zaméstnanost. Protoze ceny zlata obvykle rostou, kdyz lidem
schazi duvéra ve vladu nebo finanéni trhy, ob¢as se mu tika krizovd komodita. Svétové
udalosti maji obvykle dopad na cenu zlata, protoze je zlato povazovano jako zdroj bezpeci

uprostied ekonomického ¢i geopolitického pozdvizeni.

V této praci jsme rozebrali fadu faktort plisobicich na vyvoj ceny zlata. U téchto vztaht,

které jsme prozkoumali, 1ze v budoucnu uskutecnit dalsi vyzkumné préce.

37



Seznam pouzité literatury, seznamy obrazku a tabulek

Seznam pouzité literatury
Knihy a odborné ¢lanky
BERNSTEIN, Peter L. D¢&jiny zlata. Praha: Grada, ©2004. 384 s. ISBN 80-247-0455-2.

JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice. II, Ménova a kurzové politika. 1. vyd. Praha:

Grada Publishing, 2013. 557 s. Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4516-9.

NEUMANN, Pavel, ZAMBERSKY, Pavel a JIRANKOVA, Martina. Mezinarodni ekonomie.
1. vyd. Praha: Grada, 2010. 159 s. Expert. ISBN 978-80-247-3276-3.

REVENDA, Zbyn¢k. Penize a zlato. 2. aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2013. 269 s.
ISBN 978-80-7261-260-4.

STUDYNKA, Bohumil a STRUZ, Jan. Zlato: ptibéh neobycejného kovu. 2., aktualiz. a dopl.
vyd. Praha: Grada Publishing, 2014. 344 s. ISBN 978-80-247-5210-5.

VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011. 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9.

Elektronické zdroje

Uses of Gold. KING, Hobart. Geology.com [online]. [cit. 2017-05-15]. Dostupné z:
http://geology.com/minerals/gold/uses-of-gold.shtml

CHAINANI, Renisha. Factors influencing gold prices. VVoice of Search [online]. 2016, 5(1), 4
[cit. 2017-05-15]. DOI: 2277-7733. Dostupné z: http://www.voiceofresearch.org/Doc/Jun-
2016/Jun-2016_13.pdf

Jak na TIPS - Treasury Inflation-Protected Securities. Kurzy.cz [online]. 2015 [cit. 2017-05-
15]. Dostupné z: http://www kurzy.cz/zpravy/388133-jak-na-tips-treasury-inflation-protected-

securities/

London Bullion Market Clearing Statistics. London Bullion Market [online]. [cit. 2017-05-15].

Dostupné z: http://www.lbma.org.uk/clearing-statistics

38



Seznam pouzité literatury, seznamy obrazku a tabulek

Seznam obrazku a tabulek

Obr. 1 Vyvoj ceny zlata v ¢ase (USD/rojSKA UNCE)........eeiveriiiiiiiiiiieiie e 25
Obr. 2 Cena zlata vs. US DOAr INAEX .......cc.oiiiiiiiiiieieiieie s 28
Obr. 3 Pétileta korelace zlata @ USD/IPY ...coiiiiiiiiiiiiie e 29
Obr. 4 Sedmileta korelace zlata @ USD/CHF .......cccoooiiiiiiiiii e 30
Obr. 5 Cena zlata vs. mira inflace 2004-2017 (USA) ....cveiiiiiiiiiieieeie e 31
ODbr. 6 Cena zIata VS. CENA FOPY .....cueeueeieieiteite sttt b bbbt e 33

39


file:///C:/Users/Ngoc%20Han/Desktop/Bakalářka/Bakalářská%20práce_Zlato_Ngoc%20Han%20Nguyen.docx%23_Toc483934324

