Vysoka Skola ekonomicka v Praze
Fakulta financi a ucetnictvi
katedra ménove teorie a politiky

studijni obor: Finance

Zlato a jeho role v ménové historii

Autor bakalatfské prace: Ivan Komanicky
Vedouci bakalatské prace: Jitka Koderova

Rok obhajoby: 2018



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Ze bakalafskou préaci na téma Zlato a jeho role v ménové historii jsem vypracoval
samostatné¢ a veskerou pouZitou literaturu a dal§i prameny jsem fadné oznacil a uvedl

Vv pfiloZeném seznamu.

V Praze dne 23. 5. 2018 Ivan Komanicky



Podékovani

Velice rad bych touto cestou podékoval doc. Ing. Jitce Koderové, CSc. za vstiicny pfistup,

trpélivost a vyraznou pomoc svymi odbornymi postiehy pii zpracovani bakalaiské prace.



Abstrakt:

Cilem ptedkladané bakalaiské prace je analyza role a vyuziti zlata v ménové oblasti a jako
investi¢niho instrumentu pro centralni banky, firmy a domacnosti v souc¢asnosti. Autor popisuje
vyvoj a zkouma postaveni zlata napii¢ ménovou historii. Pfi analyze zlata jako investi¢niho
instrumentu autor popisuje jednotlivé dostupné formy investice do této komodity a shrnuje
jejich vyhody a nevyhody. Dale také argumentuje dlouhodobym pievisem celosvétové
poptavky nad nabidkou po zlaté¢ a na historickych ptikladech dokazuje, ze zlato slouzi jako
bezpecné aktivum v dobéch nejistot a krize. Prace obsahuje taktéz problematiku rizikovosti
zlatych rezerv centralnich bank. Pro analyzu rizikovosti bylo pouzito porovnani smérodatnych
odchylek vykyvl roénich a dennich ukazatelli trznich cen zlata na Londynském trhu zlata a
hodnot U. S. dolar indexu, ktery je v§eobecné vniman jako bezpecna investice. Z vysledku
analyzy vyplyva, Ze ocefiovani zlata v trznich cenach mize zpusobit problémy v Gcetni bilanci

centralnich bank kvuli volatilité cen zlata na trzich.

Kli¢ova slova: Zlato, finan¢ni investice, ménova historie, investi¢ni instrument, devizové

rezervy, centralni banky, analyza rizikovosti,

Abstract:

The aim of this bachelor thesis is to analyse the role and use of gold in the monetary area and
as an investment tool for central banks, companies and households at present. The author
describes developments and examines the position of gold across monetary history. When
analysing gold as an investment instrument, the author describes the various available forms of
investment in this commodity and summarizes their advantages and disadvantages. The author
also argues that demand for a new gold exceeds its supply in the world on long-term basis and
on historic examples proves that gold serves as a safe asset in times of uncertainty and crisis.
The thesis also contains the issue of the risk of central bank gold reserves. For the risk analysis,
a comparison of the standard deviation fluctuations of the annual and daily gold market price
indices on the London gold market and the US dollar index, generally perceived as a safe
investment, was used. The results of the analysis show that valuation of gold at market prices
may cause problems in the central bank’s balance sheet due to the volatility of gold prices in

the markets.
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Uvod
Cilem mé prace je provést analyzu vyuzivani zlata v ménové a investi¢ni oblasti s diirazem na
funkci zlata jako investi¢niho nastroje pro centralni banky, jakozto sou¢asti rezerv pro ménové

ucely, a taktéz provést analyzu zlata jako investi¢niho instrumentu pro firmy a domacnosti v

soucasné dobé.

Jako vychodisko své prace jsem zvolil stru¢nou charakteristiku fyzikalnich a chemickych
vlastnosti zlata se zaméfenim na ty, které ho ucinily vhodnym pro ménové tcely. V souvislosti
s tim se spiSe na teoretické trovni zabyvam jednotlivymi formami vyuziti zlata v ménovych

systémech.

Druha kapitola je zaméfena spiSe prakticky, a to na vyklad vyvoje zlatého standardu od 18.
stoleti ve Velké Britanii a v Spojenych statech americkych a na postupny proces demonetizace
zlata v obdobi pied prvni svétovou valkou, mezivaleném obdobi a po druhé svétové valce.
Tato ¢ast se zaméfuje také na zakonceni tohoto procesu, které nastalo opusSténim Bretton-
woodskeho systému vroce 1971 a analyzu pfi¢in vyvoje postaveni zlata v ménovych
systémech.

StéZejni tieti kapitola pojednava piedevs§im o soucasném vyuZiti zlata jako investicniho néstroje
a analyzuje jeho jednotlivé aspekty. Bliz§i pozornost je vénovana nejzndméjsSimu trhu se zlatem
v Londyné. Dale nasleduje specifikace jednotlivych zpisobu investovani do zlata nebo
investice snim spojené. Spolu stim také analyzuju jejich mozna pozitiva a negativa
pro potencialniho investora. V neposledni fad¢, na zakladé nashromazdénych udaji uvadim
divody, pro¢ je zlato vhodna investice do budoucna. Dlouhodoby ptevis poptavky
nad nabidkou zlata ve svété vytvaii potencial pro rast ceny zlata v dlouhodobém horizontu.
Na piikladech z historie vyvoje ro€nich trznich cen zlata je uk4zédno, Ze zlato slouZi jako
bezpecné aktivum v Casech nejistych a krize. Samostatna ¢ast posledni kapitoly je vénovana

analyze zlatych rezerv centralnich bank pro ménové ucely a jejich moZné rizikovosti.

Pfinos své prace spatfuji v analyze soucasnych moznosti investovani do zlata, protoze mnoho
potencidlnich investord, ktefi zvazuji zlato jako moZnost k vytvofeni nebo rozsifeni svého
portfolia, nemusi byt obezndmeno se vSemi investi€énimi ndstroji spojenymi s timto cennym
kovem a jaké pozitiva a negativa tyto nastroje se sebou piinaSeji. Zaroven piinosna je taka
analyza zlata jako investi¢ni komodity s potencidlem k ristu své ceny v dlouhém horizontu.
Prispévkem této prace do problematiky struktury rezerv centralnich bank je také analyza jejich

rizikovosti v zavéru prace.



Pti zkoumani zlata jako investi¢niho instrumentu vyuzivam grafické metody v podob¢ grafti a
tabulek k dokresleni nazornosti jednotlivych argumentut. Pii analyze rizikovosti zlatych rezerv
centralnich bank ve stéZejni kapitole porovnam pohyb trzni cen zlata a U. S. dolar indexu. Pro
tuto analyzu vyuzivam matematické srovnani smérodatnych odchylek jakozto ukazatel
volatility a meziro¢nich zmén trznich cen zlata a hodnot U. S. dolar indexu, a také zmén dennich

cen a hodnot téchto investi¢nich instrumentu



1 Zlato a proces monetizace zlata

1.1 Zlato a jeho vlastnosti

1.1.1 Charakteristika zlata jako kovu
Zlato se nachazi na 79. mist¢ v Mend¢lejevove periodické soustavé chemickych prvki, coz

oznacuje, ze v jeho jadru se nachazi 79 protond a kolem nichz obiha stejny pocet elektroni.
Patti do skupiny takzvanych vzacnych kovi. Ma chemickou znacku Au, ktera pochazi

Z latinského nazvu zlata aurum.

Je to kov lesklé zluté barvy, ktery je vzduchu staly a je také mekky.! Stalost zlata se projevuje
tim, Ze se nerozpousti v béznych kyselinach nebo zasadach kromé jediné vyjimky — lu¢avky
kralovské, ktera vznikd smési kyseliny dusi¢né a kyseliny chlorovodikové.? V pfirodé se
nachazi bud’ v ryzim stavu, nebo v slitin¢ se stfibrem. V zemské kiie se nachazi pouze velmi

malé mnozstvi zlata v fadech mikrogramui na kilogram, je tedy velmi vzacnym kovem.

Mezi dals$i vlastnosti zlata patti také taznost nebo kujnost, které se projevuji tak, ze napiiklad z
kuli¢ky zlata o priméru pfiblizné¢ 2 milimetrii a hmotnosti 1 gram mize byt vyklepana folie o
plose ptiblizn€¢ 1 meter Ctverecni). Jako kov je také vyborny vodi¢ elektrického proudu.
Navzdory své mékkosti je zlato velmi tézké. Jeho hustota je naptiklad dvakrat vétsi nez hustota

olova nebo stfibra.

1.1.2 Hodnoceni kvality zlata
,,Hmotnost zlata se udava bud’ v gramech, nebo v tradi¢nich jednotkach — trojskych uncich,

oznagovanych zkratkou "oz" (trojska unce = 31,1034807 gramii).* 3Jednu tunu tvoii pfiblizné
32 150 unci zlata, pficemzZ takové mnoZstvi zlata stoji vV pfepoctu na soucasné trzni ceny 43
milionti dolarti. Slovo trojské je odvozeno od francouzského mésta Troyes a ,,unce* od slova

,oincia“, které v fectiné znaci vahovou jednotku. V Anglii se tato jednotka pouziva doted’.

Jelikoz Gplné Cisté zlato existuje spi$ v teoretické roviné nez v praxi a absolutné ryzi zlato neni
vhodné pro vyrobu Sperka kvuli své mékkosti, pouziva se zlato v kombinaci s jinymi kovy
v slitinach, nejcastéji se sttibrem nebo médi, a podil zlata v této slitin€ se udava jako ryzost
zlata. V davnych dobach stiedovéku se pouzivalo zlato v takové podobé, v jaké se vytézilo,
postupem casu se vSak zacalo michat s riznymi levnéjSimi kovy, bud’ za ucelem uSetieni
nakladt na vyrobu minci tzv. znehodnoceni zlatych minci, nebo kviili zméné barvy vyrobku ze

zlata, proto se v dnesni dobé méfi jeho kvalita skrz ryzost. Pro méfeni ryzosti zlata, jako

Lhttp://www.prvky.com/79.html
2 http://www.zlatyportal.cz/zajimavosti/o-zlate.html
3 https://www.ezlato.cz/ryzost-a-hmotnost/cz/t-127/



hlavniho kritéria kvality zlata, se pouzivaji dva zplsoby. Bud’ se udava v tisicinach, které
vyjadiuji podil zlata ve slitin€ nebo ve vice rozsifené jednotce — karatech. Nejvyssi mozna
ryzost zlata je 24 karati. Jeden karat vyjadiuje podil 1/24 zlata ve slitin€, proto naptiklad 14
karatd je 585/1000, 18 karati 750/1000. Zlato s 24 “karaty ma proto 999/1000 (jak bylo
zminéno vyse, Uplné ryzi zlato existuje hlavné v teoretické roving, nikoliv v praxi). Standartni
bézné dostupné zlaté Sperky musi mit ryzost alespon 8 karatti, aby mohli byt povazovany za
regulérni vyrobky ze zlata. Podil ryziho kovu v slitinach, které slouzi na vyrobu zlatého zbozi
je obvykle ur€en statni normou. Z divodu, Ze by mohli vznikat podvody porusenim norem pii
vyrobé téchto produktil, existuje ¢innost na ochranu spotiebitelskych zajmii zvana puncovani.
Tato ¢innost fungovala a také v dnesni dobé& funguje jako statni nebo cechovni kontrola jakosti
zlata a jinych drahych kovl a vyrobku z nich zhotovenych. Puncovani se vyvijelo odlisné
Vv riiznych zemich kviili politickému a hospodaiskému vyvoji. Prvni ¢eskoslovensky puncovni
zakon zacal platit 1. 1. 1929 a v nékolikrat pozménéné podobé plati az dodnes. Posledni verze
toho zadkona je zroku 1992 a posledni novelizace prob¢hla v roce 2003. Na nasledujicim
obrazku jsou pro zajimavost znazornény uzivané ¢eské puncovni znacky. Nejcastéjsi v praxi je

585/1000, ktera oznacuje 14 karatové zlato.

&P =

ryzost 999/1000 986/1000 900/1000 750/1000 585/1000

,09%c e

ryzost 999/1000 959/1000 925/1000 900/1000 835/1000 800/1000

Y o] R

ryzost 999/1000 950/1000 900/1000 850/1000  800/1000

Obradzek 1 PouZivané ceské puncovni znacky, zdroj: http.//www.puncovniurad.cz/cz/znacky.aspx

1.1.3 Slitiny zlata
Zlato se v dnesni dobé vyuziva v riznych formach a barvach. Zména barvy zlata Ize dosahnout

pfimichanim rGznych jinych drahych kovi s jinou barvou. Smichanim zlata a médi mohou
vzniknout slitiny jako ervené zlato nebo Tumbagu. Cervené zlato, jak uz z nazvu plyne, ma

¢ervenou barvu diky pfitomnosti médi v slitiné a ¢im vySsi obsah médi slitina obsahuje, tim

4 Zdroj: http://www.puncovniurad.cz/cz/znacky.aspx



mensi ma slitina pevnost, ktera muize zptsobit zavadu v pevnosti vyrobku z tohoto druhu zlata.
V dalsi slitin€ zlata a médi s nazvem Tumbagu jsou tyto kovy v poméru jedna ku ¢tyfem. Ma
matny lesk bronzu a mezi charakteristické rysy tohoto druhu patii nizka tavitelnost a vétsi
tvrdost oproti jinym slitinam zlata. Smichanim zlata s kadmiem nebo stfibrem vznikne tzv.
zelené zlato. Jeho odstin zavisi na obsahu stfibra ve smési. Jako modré zlato se oznacuje smés
zlata s oceli, standardné v poméru osmnact k Sesti. Tento druh se stal popularni s ptichodem
ocelovych Sperktu do Evropy v 19. stoleti. V hodinafstvi se pouziva bile zlato. Tato smés zlata
s kovy, kter¢ ho siln¢€ odbarvuji jako napiiklad nikl nebo paladium, vynika svou tvrdosti. Praveé
kvili této vlastnosti trvalo delsi dobu, nez se zacalo pouzivat v klenotnictvi, nejcastéji jako
napodobenina platiny pifi vyrob¢é klenoti. Od Platiny se rozezna pomoci luc¢avky kralovskeé,
urcujici obsah zlata ve vyrobku a tim i jeho hodnotu. Pfesné zjiStovani ryzosti zlata je

provadéno v afinériich (dilny, ve kterych se tavi drahé kovy nebo statni zkusebny).

%.1.4 Vyuziti zlata

Sperkarstvi.

Pod pojmem ,,zlato* si v dnesni dobé ¢lovek nejcastéji predstavi jiné slovo a to ,,Sperk™ Spojeni
zlata a Sperki neni zaleZitost pouze dnesni doby, ale datuje se do dob pravéku, kdy se lidé chtéli
libit svému okoli nebo upoutat pozornost, a tak se ,,ke slovu* dostalo zlato. Poutalo lidi svou
lutou barvou a krasou. Zeny si oblékali zlaté $perky, aby byly pivabné a obdivované na
vefejnosti. Panovnici nosili zlato a pouzivali ho jako symbol moci a bohatstvi pifed svymi
protivniky nebo béznym lidem. Zlatem ukazovala svoje spoleCenské postaveni a prepych také

Slechta.

V dnes$ni dob¢€ uz pouzivani zlatych doplnkl neni vysostni zalezitost movitych a dilezitych lidi,
ale patii také do ,,vybavy* béZznych lidi, a tak se uZ podle toho nerozeznava spolecenské
postaveni. Jako dekorace ze zlata se nejcastéji pouzivaji prsteny, nahrdelniky, naramky nebo
Celenky. Praveé Celenky patfili v ddvné minulosti k dilezitym ozdobam nejmocnéjSich postav
nebo jejich pribuznych. V mnohych archeologickych nalezistich se nachézeji nejedny zlaté
Sperky patfici carim, kraliim, krdlovnam, princim nebo princeznam. Neméné vyznamnym
zlatym vyrobkem a v dne$ni dobé& zfejmé nejpouzivanéjSim jsou prsteny. O jejich vzniku mluvi
uz fecké baje o Prométheovi a bohu Diovi. Zpo¢atku mohli v antickém Rimé nosit zlaté prsteny
jenom senatofi ze zacatku, svobodni lidé méli povoleno jen stiibro a otroci dokonce jen Zelezo.
Pozdéji se noSeni zlatych prstenii rozsitilo hromadné 1 mezi pospolity lid. V dne$ni dobé jsou

prsteny symbolem stiatku mezi muzem a Zenou. MuZ navlékne zené prsten jako stvrzeni



manzelského svazku, ktery by mél vydrzet navéky. Prsten je totiz povazovan za symbol

vécnosti a jednoty. (Studynka a Struz, 2014)
Lékarstvi a medicina

Diky svym nezvyklym chemickym a fyzikalnim vlastnostem nasSlo své vyuziti zlato také
v mediciné a 1éCitelstvi. Prvni zminky o snaze vyuzit zlato k 1é¢eni pacientl nalezneme uz u
pradavnych civilizaci. Nejstar$i z nich maji pivod v Alexandrii a Egyptu, piiblizné¢ 5000 let
pted nasim letopoctem. Podobnost zlata s barvou slunce davala Egyptaniim viru, ze mize mit
magické vlastnosti. Zlato dle nich ztélesniovalo silu slunce na zemi, kviili tomu mélo byt zlato
vyuzito knézi nebo 1éCiteli. LéCit zlatem se zacalo podle dosud objevenych pisemnych zminek
uz v Indii kolem roku 5000 pt. n. I. V staré Ciné (2500 pi. n. 1.) pouzivali zlato k lé&eni
spalni¢ek, planych nestovic ¢i riznych viedi. Do Evropy se zlato zac¢alo v mediciné pouzivat
az v 19. stoleti jako 1écby, kterd dostala ndzev chrysoterapie. Prob&hli pokusy o 1écbu
tuberkulozy nebo zanét kloubii provazejici HIV infekei. Dlouhodoba 1é€ba ovsem méla mnoho

vedlejSich ucinki. (Studynka a Struz, 2014)

Rozsitené vyuziti zlata v dne$ni dobé muizeme sledovat také v stomatologii. Prvni zminky
pochazeji uz z antického Egypta. Zlato se v t¢ dobé vyuzivalo pfedevS§im na zkrasleni nebo
m¢elo reprezentativni charakter. Prvni protézy vynalezli uz Etruskové, ovSem tuto ¢innost pak
zdokonalili Rimané. V soucasnosti je pouzivano hlavné na zubni nahrady. Navzdory
pokrokovym technologiim je zlato pofad dalezitym materidlem pro stomatology, jenze
napiiklad v USA se rozsifilo nahrazovani dentalniho zlata palladiem nebo platinou, tedy taky

drahymi kovy. (Studynka a Struz, 2014)
Zlato a technika

Zlato jako skvély vodic elektrického proudu a soucasné odolny kov naslo uplatnéni také
Vv rychle se rozvijejicim odvétvi jakym je technika. Zvysujici se naroky na ptesnost, odolnost a
trvanlivost vyrobkti umocnili hledani zdroje materialu, ktery tyto charakteristiky spliwje. Zlato
se tak diky svym jedinenym vlastnostem stalo vyuzitelnym v této oblasti. Jako soucast slitiny
s germaniem, galiem a kfemikem se vyuziva pii vyrobé kontakti v elektrotechnickém
pramyslu. Postupné se taky zacalo vyuzivat na potah plisku, které prenaSeji vibrace do telefonni
sit€ nebo v kopirovacich pfistrojich na potah zrcadlovych ploch. VyuZiti naslo také v pocitacoveé

ovladanych invalidnich voziccich. (Studynka a Struz, 2014)
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Obrdzek 2 Spotieba zlata ve svéte, Zdroj: https:/lwww.gold.org/research/gold-demand-trends

Jak mizete vidét na obrazku €. 2, nejvic zlata ve svéte se spotiebuje na vyrobu Sperki a spotieba

zlata v pramyslu se pohybuje kolem 400 ton zlata ro¢né.
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Obrazek 3 12 nejvétsich producentii zlata ve svété za rok 2017, Zdroj: https://www.focus-economics.com/blog/gold-the-most-

precious-of-metals-part-3

Na obrazku ¢. 3 muzete vidét 12 nejvétsich téZarskych krajin svéta. Suverénné nejvic zlata ve
svété t&zi Cina s produkci 440 metrickych ton za rok 2017. Nejvétsim producentem zlata se
stala v roce 2007, kdy pievzala pomyslné Zezlo od Jizni Afriky. Vétsina zasob a t&Zby se v Ciné
nachazi vna vychodé¢ krajiny v provinciich Shandong, Henan nebo Fujian. Na rozdil od
ostatnich velkych producenti zlata, v Ciné stoupa poptavka po zlaté coz podnécuje neustalé
zvySovani tézby zlata v zemi. Za posledni roky se mnozstvi vytézeného zlata vice nez
dvojnasobilo. Tento vyvoj je pravdépodobné zpiisoben vysokym hospodaiskym ristem zemé
(témé&f 7 % v roce 2017)°. Vétsina zlata, které se vytézi v Cing, také v zemi zistava. Velka ast
se pouzije na vyrobu Sperkll (jeden z nejvétSich vyrobcl zlatych Sperkd na svéte) nebo se
proméni na zlaté cihly a ulozi do zlatych statnich rezerv. Za ni néasleduji s odstupem Austrélie,

Ruska federace a Spojené staty Americké. Umistnéni téchto krajin v tomto febiicku neni

5 Zdroj: https://www.ft.com/content/9bf532a8-66de-37bf-b515-03589957ada4
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pfekvapenim. VSechny tfi krajiny totiz oplyvaji velkou zdsobou nerostnych surovin a drahych
kovli. Rusko ma vyznamné zasoby zlata hlavné na Sibifi. V USA se az 70 % veskeré¢ho zlata
vytézi ve stat¢ Nevada. Produkce zlata ovSem od zacatku 21. stoleti klesa, predevsim kvili
snizujici se poptavce domaciho prumyslu a spotiebitell. VEtSina tézby v Australii pochazi z jeji
zapadni casti (téméf 69%) nasledovana Jiznim Walesem (12%), Queenslandem (6%) a
Severnim teritoriem (5%)°. Zlato je tfeti nejvic vyvazenou komoditou Australie, hned za

7eleznou rudou a uhlim.’

1.2 Zlato jako ménovy kov

1.2.1 Zlato a penize
Pted samotnou existenci pen¢z probihala naturalni sména neboli barter vyrobku a sluzeb. Tento

zpusob smeény probihal uz v praveéku, kdy si lidé ménili suroviny s cilem uspokojit potieby a
vyplnit nedostatek zbozi/sluzeb u toho druhého. V praxi to znamenalo, ze jeden potieboval
naptiklad hrusky a m¢l dostatek vejci, a proto vymeénil s tim druhym vejce za hrusky, aby
uspokojil své potieby. Obchod postaven na tomto principu méd ovSem vicero piekdzek a
nedostatkd. Mezi nejvétsi problémy patiilo nalezeni protistrany s pifesné¢ opacnym nadbytkem
anedostatkem jako mél poptavajici nebo ¢asta ned¢€litelnost obchodovaného produktu. Miizeme
tedy mluvit o vysokych vyhledavacich, resp. transakénich ndkladech smény. Barterovy obchod
byl proto tézkopadny a komplikovany. Logickym disledkem tohoto procesu bylo, Ze lidé
vymysleli penize, aby jim uleh¢ili obchodovani na trhu. Neslo vSak o penize V papirové a
elektronické podobé¢ jako je zname dnes. Dalsi ¢ast prace bude vénovana rtiznym druhim
pen¢z, zptisobiim a disledkim jejich emise a vlivem na ekonomicky, resp. hospodarsky rist

Vv krajinach nebo fisich v historii. (Revenda, 2010)

Traduje se, ze drahé kovy ve formé minci se vyskytly uz v 7. stoleti pt. n. |. Historicky se ¢asté;ji
pouzivali stfibrné mince, ale zaméfime se hlavné na mince zlaté, jelikoz souvislosti
v ekonomické oblasti byly totozné bez ohledu na to, z jakého drahého kovu byly vyraZené.
Mezi stupet mezi barterovym obchodem a mincovymi platidly tvofili jiné komodity. Pied
mincemi z drahych kovii se pouzivali jako ekvivalent smény napiiklad dobytek, obili nebo sil
uz ptiblizné 3500 let pt. n. |. Jsou znamy taky ptiklady transakci, kdy se jako ekvivalent pouzili
stiibrné krouzky nebo spiralky (Mezopotamie). Vyznamnou komoditou byly v uréitém obdobi
také otroci. (Revenda, 2010)

6 Zdroj: http://www.minerals.org.au/resources/gold/production_and_resources
7 Zdroj: https://www.focus-economics.com/blog/gold-the-most-precious-of-metals-part-3



Zlato plnilo vyznamnou ulohu ve formovani a ristu ekonomik vyznamnych fi§i uz v rannim
sttedovéku. V nasledujici ¢asti prace bude ukézano na ptikladu Byzantské isi, jak zlato vedlo

k vyznamnému hospodarskému rustu, ale zpisobilo taky pad kdysi svétové mocnosti.

Zlaty bezant a pad Byzantské FiSe

Jako pravoplatny nastupce Rimské fise se zrodila roku 476 n. 1. Byzantska fi$e a ta byla velmoci
V pouzivani zlata. M¢la neobvykle pevnou ménu v penézni oblasti. Jeji ména nazyvana bezant
nebo také zpocatku solidus, byla plnohodnotnd mince ze zlata, ktera si udrzela fixni zlaty obsah
od 4. stoleti az do 11. stoleti. Tato ména méla nabozenska a mocenskou funkci, proto nedoslo
K jejimu znehodnoceni ze strany byzantskych panovnik. Z historického hlediska je tato délka
rekordni. Robert S. Lopez® dokonce v roce 1951 oznaéil tuto ménu jako ,,dolar sttedovéku®,
kvtli své stabilité a skutecné hodnoté. Zlato Cerpala fiSe hlavné z Nubijskych dolt, za které
platili soli. Veliké zasoba zlata byla také jednim z diivodd, pro¢ byla Byzantska fise rozvinutéjsi
nez ostatni evropské krajiny v tom obdobi. Nicméné kvili pevnému zlatému obsahu mény a
neustalé potfeb& navySovat mnozstvi zlata v ob¢hu, zacal byt ekonomicky rist Byzantska fise
omezovan, protoze nabidka +zlata byla men$i nez jeho pozadovana spotieba. K tomuto
postupnému upadku velkou mirou ptispélo i obsazeni Nubijskych dold Arabi v 7. stoleti n. I.
Byzantska fise tedy nahle pfisla o dulezitou zasobu zlata, a jelikoz si nemohla dovolit ,,tladit
penize®, tak ji zacaly dobihat okolni staty jako napftiklad italské staty nebo staty v oblasti
dne$niho Irdku, kvuli ,,inflaéni politice dinaru®. Postupny upadek Byzantské fiSe vyvrcholil
padem Konstantinopole. Ve 13. stoleti zacal bezant ztracet svou diveéryhodnost a kvili
znehodnocovani taky ryzost. Brzy se pfeSlo v ob&hu na zlaté mince raZzeny italskymi staty
Florencie, Benatky nebo Janov. Tyto mince se nazyvali dukity a dalSich 500 let byly
nejpouzivanéjSim platidlem v Evropé. V téchto severoitalskych statech i diky zlehcovani minci
nastal relativni rlst penéZzni smény a produktu vyjadfeného v penézich v porovnani
s neefektivni naturalni sménou, tehdy pouzivanou na jinych tzemich. K rozvoji pfispélo taky
roz$ifeni ivéru a zdokonaleni bankovniho systému, coZ zjednodusilo penéZni zprosttedkovani.
Jak lze vidét na tomto historického ptikladu, tak penéZni zasoba, plné€ kryta zlatem zpomalila
ekonomicky rast Byzantské fiSe a byla v tomto obdobi zna¢n¢ neefektivni a stdla za mnohymi

valkami. (Bernstein, 2004) (Revenda, 2010)

8 Zdroj: BERNTEIN, Peter L. D&jiny zlata. Praha: Grada, 2004c, 384 s. ISBN 80-247-0455-2.



Vyhody pouZzivani zlata jako penéz

Jak bylo uvedeno na piikladu Byzantské fiSe, mit plnohodnotné mince ze zlata ma svoje
vyhody. Tato mé€na ma svoji diivéryhodnost i kvili tomu, ze se mince mtzou kdykoliv roztavit
a prodat na trhu. Je to tedy fyzicka stranka minci. Tim, Ze pfijimame tyto mince, v podstaté
drzime samotné zlato, které ma svou hodnotu. Mince ze zlata maji navic vysokou trvanlivost a
odolnost diky jeho chemickym vlastnostem, jak uz bylo uvedeno v pfedchozi kapitole. Dalsi
vyhodou zlatych minci je i to, Ze muzou byt zarukou stability. Nelze je libovolné tisknout,

protoze nabidka zlata je celosvétové omezena.
Nevyhody pouZivani zlata jako penéz

Pravé u nabidky zlata se dostavame k jedné z nejvétSich nevyhod zlatych penéz. Z piikladu
Byzantské tiSe plyne ponauceni, Ze vlivem nedostate¢né nabidky zlata v zemi miize dojit v
dasledku nedostatku penéz k zpomalovani ekonomiky. Pro zachovani prosperity pak musi dana

zemé najit novy zdroj tohoto drahého kovu.

Penézni systém, ve kterém se v ob&hu nachazeji pouze mince z jednoho kovu, se nazyva
monometalismus. V minulosti nejéastéj§imi kovy v takovém systému mohli byt zlato nebo
stiibro. V piipad¢é minci ze dvou riznych kovil se jednd o bimetalizmus. Nejcastéjsi byl opét
soub¢h zlata a stiibra v jednom systému. Bimetalizmus pouZzivala fada zemi a napiiklad v USA

trval az do roku 1873.

1.2.2  Standard zlaté mince
Standard zlaté mince Ize oznacit taky jako Cisty zlaty standart. Jako obéZivo v tomto penéznim

systému se pouzivaji pfedevsim plnohodnotné a neplnohodnotné mince. Z historie je zndmy
taky spolec¢ny ob¢h minci a statovek, pozdéji bankovek, ale my se budeme vénovat hlavné
plnohodnotnym mincim, jejich razbé a kupni sile, pozdéji také zlehcovanym neplnohodnotnym

mincim s obsahem drahych kovi. (Revenda, 2010)

1.2.2.1 Plnohodnotné mince
Prvni mince, které se pouzivali jako ekvivalent smény, tedy jako penize, byly z drahého kovu,

nazyvaly se ,,dumpy* a byly zfejmé z obdobi pfiblizné 700 let pt. n. 1. na ¢asti izemi dne$niho
Turecka, tehdy zvaném Lydska fiSe. Kolem roku 660 pi. n. |. se zde objevili prvni cejchované
a sjednocené zlaté mince. Slo tedy 0 plnohodnotné mince, pfi¢emz obsah drahého kovu uréoval
a Vv podstaté se rovnal jejich kupni sile. Pro¢ byly mince prave ze zlata? Jak uz bylo zminéno
na zacatku prvni kapitoly, zlato predurcili jeho chemické vlastnosti, ale rovnéZ skute¢nost, Ze

vV v

se jedna o drahy kov, ktery tedy nebyl bézné€ dostupny v t€ dob¢. Jelikoz mince byly prakticky



pouze ze zlata a ptimési byly minimalni, pocet zlatych minci v obéhu pevné zavisel na zasobach

zlata, kterymi oplyval panovnik. (Revenda, 2010)
Razba plnohodnotnych zlatych minci a razebné

Razba minci z drahych kovli probihala v minulosti dvéma zptsoby — bud’ je razila statni
mincovna, tedy panovnik anebo byly mince razeny soukromé. Panovnici s oblibou na né
nechdvali vyobrazit svou podobiznu a zdkonem je ustanovili jako platidlo na daném Uzemi.
Prvotni naklady spojené s tézbou byly vydaje na ziskani zlata v dolech. Tyto naklady mohli byt
minimalizovany snizovanim mezd délnikiim. Druhotnymi naklady byly naklady na samotnou
razbu minci. Zisk z razby mohl byt tedy teoreticky v intervalu nula az 99 % z pouzitého zlata.
Pokud si panovnik spocital, Ze se razba statu nevyplati, tak mohl svéfit tuto ¢innost soukromym
mincovnam a vybirat emisni dané. At’ uz se rozhodnul panovnik pro kteroukoliv variantu, tak
Z ni chtél mit zisk. Tento zisk je nazyvan razebné nebo cizim pojmem seigniorage. Vytézek
z této Cinnosti 1ze pak vypocitat dvéma zpisoby. U statni mincovny jako rozdil mnoZzstvi
vyrazenych plnohodnotnych minci (v gramech) a nékladii na jejich vyrobu. Pti soukromé razbé

souc¢inem mnozstvi minci a vySe emisni dan¢. (Revenda, 2010)

Situace, kdy nebyl dostatek zlata nebo jiného kovl potfebného na razbu, jak bylo také uz
ukazano na piikladu Byzantské fise, vedla k nespo¢etnym valkam o zlaté kovy nebo tizemi.
V piipad¢ vitézstvi si pfivlastnili ziskané cenné kovy a mohli tak navysit penézni zasobu
vV domaci ekonomice a krajina prosperovala. V opaéném piipad¢ nastal diametraln€ odliSny
scénaf a fiSe mohla upadnout do ekonomické a likvidni krize. V systémech které vyuzivali jen
plnohodnotné zlaté mince, nemusela byt cenova hladina vzdycky stabilni. Krom¢é ekonomiky
zahybal pfiliv novych minci do ob¢hu taky cenami zbozZi. ZvySeni dostupného mnozstvi zlata
a nasledny rast vyrazenych minci v ob¢hu vedl k riistu cen zbozi a sluzeb. Zlata byl relativni

dostatek, snizila se jeho trzni cena a tim padem i kupni sila. (Revenda, 2010)

1.2.2.2 Neplnohodnotné Mince
Obé¢h plnohodnotnych minci byl limitovan zasobami kovu na jejich vyrobu. Zemé, které

nemély dostatek drahych kovi na razbu minci, mohly vést valky a ziskavat tak drahé kovy,
nebo exportovat zboZi do zahranici a ziskavat za n¢j mince jako platidlo. Existovala vSak 1 dalsi
moznost a tou bylo umélé zleh¢ovani minci. Z plnohodnotnych minci se tak stali mince
neplnohodnotné, jelikoz neméli ,,plnou hodnotu* tedy plny obsah drahého kovu. PouZivali se
na to tfi zpusoby — nahrada zlata v minci jinym kovem neboli snizovani zlatého obsahu,

zmenseni objemu mince anebo umélym navySenim hodnoty mince prostfednictvim zékona pfi



stejném obsahu zlata. Slo tak teoreticky o fal§ovani minci. JejichZ pifjemce si nemusel byt
védomy toho, ze obsahuje urcitou pfimés, nebo je musel piijimat na zakladé kralovského

zakona o nuceném kurzu platidel. (Revenda, 2010)

V nésledujici ¢asti si na piikladu ze sttedovéké Evropy ukazeme ob¢h plnohodnotnych minci

pfi externim navysSeni mnozstvi zlata v ob¢hu v disledku pftilivu zlata ze zamotskych objevi.
Zamoi'ské objevy a cenova revoluce 16. stoleti

14. stoleti je hlavné pro Evropu charakteristické Spatnym pocasim, naslednou neurodou, ktera
vyustila v obdobi hladomoru a nakazy nazvané ,,cerna smrt*“. V obdobi hladomor byl v Evropé
kriticky nedostatek zlata diky enormni poptavce po ném. Tézba tohoto kovu byla na
historickych minimech, podle historickych odhadti mozna jen 4 tuny v roce 1400, coz stacilo
asi na vyrobu milionu benatskych dukatt. Kdyz se k tomu ptid4 i to, Ze urcita cast zlata byla
vyvezena, tak klesly evropské zasoby podle odhadu historika Johna Daye® v obdobi od roku
1340 do roku 1460 o 50 %. Kvuli nedostatku zlata se v hodn¢ oblastech zpatky rozmohl
vyménny obchod prostfednictvim domacich platidel. V téchto oblastech se stal nejcastéjSim
platidlem pepft. Ackoliv kviili nepravidelnému importu jeho cena neptiznivé fluktuovala. Kvili
nedostatku penéz taky klesala cenova hladina, podle historickych odhadu klesla v 15. stoleti o

20 az 50 %. (Bernstein, 2004)

Pokles cen zboZi a zaroven rust ceny zlata zvySovaly motivaci pro objevitele, ktery dokazali
diky zvyseni trznich cen zlata pohadkovée zbohatnout. Veliky priilom v tomto obdobi zptlisobilo
objeveni Ameriky janovskym namoinikem Kristofem Kolumbem v roce 1492. Uspéch
Kolumbovi vypravy se nesl hlavné v historickém a geografickém ponéti, protoze velké
vypravy byly sice vedeny na soukromé bézi, ale vSechno zlato z nich vybojované pattilo
panovnikovi. V 16. stoleti se tak do Evropy z nové objevenych tuzemi dostavalo obrovskeé
mnozstvi cennych kovii, hlavné zlata a stiibra. Nejvic zlata doplulo z Kolumbie, pfiblizné 180

tun od roku 1503 do roku 1660. (Bernstein, 2004)

Diky zvySenému mnozstvi drahych kovti, které se pouzivali na vyrobu minci jakoZzto platidla,
se v 16. stoleti dramaticky zvedla zdsoba obé¢ziva a podpofila se cenova inflace v Evropé.
Poptéavka po penézich se tak dramaticky zvétsila, az se mezi ekonomy zacalo mluvit o ,,cenové

revoluci 16. stoleti*. Pocatky zvySovani cen zaznamenali v Italii po roce 1470, kdy se zastavil

9 Zdroj: BERNTEIN, Peter L. D&jiny zlata. Praha: Grada, 2004c, 384 s. ISBN 80-247-0455-2.



propad zptisoben ndkazou morem. Inflace se rychle rozsitila celou Evropou. Toto zvySovani
cen trvalo vice nez jedno stoleti. Pro tehdejsi obyvatele starého kontinentu to musel byt Sok,
protoze do té doby byly jen kratké inflacni obdobi zpiisobené povahou zemédélské produkce.
Tento jev, rozristani mezinarodniho obchodu a vztahti mezi evropskymi krajinami a Asii vedlo

také k rozvoji obchodu a rozvoji zptisobu finanénich transakci. (Bernstein, 2004)

1.2.3 Standart zlatého slitku
Standart zlatého slitku piedstavoval v minulosti jednu z prvnich forem omezovani kryti penéz

za zlata. Kvuli nedostatku zlata na ménové ucely byly pfi tomto standardu vytvorené urcité
limity na sménitelnost penéz za zlato. Kdo pozadoval zpétnou vyménu za zlato a byl pod timto
limitem, tak na ni ztracel narok. Limitem byl zlaty slitek, ktery m¢l hmotnost v priméru 12,5
kilogramu. Na toto mnozstvi zlata bylo potieba relativné velké mnozstvi penéz, a proto bylo

prakticky znemoznéno béznym lidem si penize volné sménovat za zlato. (Revenda, 2010)

1.2.4 Standard zlaté rezervy
Hlavni princip standardu zlaté rezervy spocival v tom, ze pokud emitent chtél emitovat penize

tak byl nastaven dolni limit v %, kolik z téchto emitovanych penéz mé mit v zasobach ve
fyzickém zlaté. Naptiklad emitent mél 100 kil zlata a limit byl 10 %, tak mohl emitovat takové
mnozstvi penéz, které by predstavovalo hodnotu 1000 kil zlata. Kdyz chtél tento emitent penéz
emitovat jeste vic penéz tak mél 2 moznosti — bud’ nakoupil vic zlata do zasoby, nebo se snizili

limity na rezervy zlata. (Revenda, 2010)

1.2.5 Standard zlaté devizy
Tento druh standard se uz vaze pouze k hotovostni formé penéz z emise centralnich bank a na

nékterych mistech také k bezhotovostnim penéziim. Neuvazujeme uz klasické bankovky ani
Zadnou formu minci. Standard zlaté devizy se vyskytnul v obdobi, kdy fada zemi zacala tplné
upoustét od smenitelnosti penéz za zlato nebo od zlatého kryti svych mén a na druhé stran€ byla
skupina zemi, které méli nadale mé€nu sménitelnou za zlato, ale s ur¢itymi omezenimi. Hlavni
podstatou tohoto standardu tedy bylo to, Ze nékterym subjektim, které méli v drzbé ménu
nesmeénitelnou za zlato, bylo povoleno sménit tuhle ménu za ménu, kterd za zlato sménitelnd

byla. (Revenda, 2010)

1.2.6 Standard zlaté meny
Proces demonetizace zlata pokraoval nadale i po druhé svétové valce, navic v ménové oblasti

doslo na zaklad¢ Bretton-Woodskych dohod k zalozeni instituci jako Mezinarodni ménovy
fond (MMF) nebo Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (pozdé&ji se ptidala do skupiny
Svétové banky). Tyto dohody vedly také ke vzniku Bretton-Woodskeho ménového systému



jehoZz problematika bude podrobnéji rozebrana v dalsi kapitole. Nejdtlezitéjsim znakem tohoto
standardu bylo, ze narodni mény jednotlivych ¢lenskych stati v Bretton-Woodskem systému
byly fixnim kurzem vazany na americky dolar a jediné dolar, ktery byl jako jedind ména za
fyzické zlato omezené¢ smeénitelny, proto se tento standard piezdiva také zlaty dolarovy
standard. Emise dolarti byla spojena s multiplikaci obchodnich bank bez jakéhokoliv zlaté
kryti. (Revenda, 2010)

Takové standardy uz v dnesni dob€ nenalezneme, protoze zlato pieslo vyraznou demonetizaci,

které bude vénovana cela dalsi kapitola.



2 Proces demonetizace zlata

2.1 Novodoba historie zlata

Tato ¢ast bude zamétena na ,,zlaty vék zlatého standardu®, ktery se dle metalistl datuje od
posledni tfetiny 19. stoleti az po zacatek prvni svétové valky. Podrobnéji si rozebereme situaci
ve Velké Britanii a ve Spojenych statech americkych v ménové oblasti béhem tohoto obdobi.

2.1.1  Zlaty standard ve Velké Britanii
Ve Velké Britanii byl novodoby zlaty standard oficialn¢ obnoven v roce 1816 a této udalosti se

taky fika The Coinage Act. Fixace 21 $ilinkd na 1 zlatou Guineu, tedy 4,25 libry za trojskou
unci, byla ale zavedena uz v roce 1717. Sménitelnost bankovek za zlato byla nejdiive zrusena
v roce 1797 z divodu enormniho rastu statniho dluhu. Hlavnim divodem pro tento rust byly
Napoleonské valky. Sménitelnost byla znovu zavedena az 5 let po znovu zavedeni zlatého
standardu, tedy v roce 1821. Anglicka centralni banka, Bank of England (BOE), ktera byla
zalozena uz v roce 1694 jako banka pro stat ve vale¢ném obdobi, zacala postupné piebirat
kontrolu nad emisi bankovek. Do té doby totiz mohli emitovat penize kromé BoE také provinéni
banky. Zakonem z roku 1833 byl potvrzen monopol BoE na emise bankovek pouze v Londyné
a okoli. Bankovky BOE, které¢ ptestali byt zakonnym platidlem po zavedeni sménitelnosti za
zlato, byly timto zakonem opét uznany za zakonné platidlo, a to ve jmenovité hodnoté 5 liber a
vyssi, ale pod podminkou, Ze tato banka udrzi jejich sménitelnost za zlato. Zlato zstalo
platidlem pro transakce v mensi nez 5 librové vysi. Provinéni banky v tom ¢ase mély vétSinu
svych rezerv v bankovkéach BoE, protoze méli nedostatek zlata. BOE se postupné stala jedinym
drzitelem zlatych rezerv v krajing a tedy ,,bankou pro banky “. Pozdgji, na zakladé Anglického
charterového zakona z roku 1844 (nazyvan také Peeliv zakon), byly upraveny mj. emisni
pravomoci BoE. Byly zavedeny maximalni limity emitovanych zlatem nekrytych bankovek a
to 14 milionu liber. Pro tento objem stacilo, ze byl kryty statnimi dluhopisy. Tento zakon znadil
vitézstvi stoupenclti monopolizace emise bankovek nad pfiznivci ,,slobodného bankovnictvi®
Bankam s pravomoci emitovat bankovky pfed timto zakonem, zlstali tyto pravomoci oviem
S hornim limitem pro kazdou bankou zvIast Navic, nové banky nebo banky, které se
rozdélili/spojili uz méli emisi bankovek zakazanou a jejich pravomoci v této oblasti piesli na
BoE. Ta tak postupné ziskala monopol na emisi anglickych bankovek, nadlimitni emise ale
musela byt 100 % krytd zlatem tzv. ménové pravidlo. Kazdé zvySeni emise muselo byt tedy
spojeno se zvySenim zlatych rezerv. Tento pozadavek mél piedchédzet krizim spojenych

s nadmérnou emisi bankovek bankami. (Revenda, 2010) (Jilek, 2004)

Velka Britanie v tomto obdobi zazivala obdobi rozmachu kvili primyslové revoluci a vysokym

zisklim ze zamoftskych kolonii, které byly diileZité hlavné pro sva bohata nalezisté zlata. Jelikoz



m¢éla zavedeny zlaty standard, tak zlato z té€chto kolonii poméhalo pokryt rostouci poptavku po
penézich plynouci z ekonomického rozmachu. Jelikoz méla zavedeny zlaty standard, tak zlato
Z téchto kolonii pomahalo pokryt rostouci poptavku po penézich v disledku ekonomického
rozmachu. Cenova hladina byla relativné nestabilni nahoru i dolt, kvali vykyvim v dodavkach
zlata, naptiklad z diivodu poklesu stavu obchodni bilance. Jelikoz byla Velka Britdnie v tom
Case nejvetsi svétova velmoc, tak jeji ména méla hodné silné postaveni a mohla si udrzovat

relativné nizké zlaté zasoby v poméru k mnozstvi obihajicich penéz. *°

| v podminkach zlatého standardu ve Velké Britanii ovSem nastala finan¢ni krize spojena
S ptehnanymi ptjckami Argentiné a jinym krajindm z Jizni Ameriky. Kdyz krajiny pftestali
splacet v 80. letech 19. stoleti tak nastal problém, ktery vedl k problémim nejvétsiho vétitele,
anglické banky Baring Brothers. BoE zorganizovala zichrannou akci, aby bance pomohla
Z problém1 a spole¢né s centralni bankou Francie a ruskou statni bankou poskytly zlaté avéry.
Tento piiklad ukazuje, Ze ani pfitomnost zlatého standardu nezabranila ani v dobé relativniho

hospodaiského ristu finanéni krizi. (Jilek, 2004)

Rok Udalosti ve Velké Britanii

1717 Zlaty standard — zafixovani 21 §ilink® na 1 zlatou Guineu (4,25 libry za 1
unci zlata)

1797 ZruSeni sménitelnosti penéz za zlata

1816 Znovuzavedeni zlatého Standardu ve Velké Britanii

1821 Obnoveni sménitelnosti bankovek za zlato

1844 Anglicky charterovy zakon — limity pro BoE na emisi bankovek

Tabulka 1 Uddlosti ve Velké Britdnii v ménové oblasti v 18-19. stoleti, vlastni zpracovani, zdroj: 1.REVENDA, Zbynéek. Penize a
zlato. Praha: Management Press, 2010, str. 106. ISBN 978-80-7261-214-7.

V tabulce ¢. 1 muzete vidét vyznamné udalosti v ménové historii Velké Britanie v 18. a 19.
stoleti chronologicky sefazené.

2.1.2 Vyvoj zlatého standardu v USA
V USA panoval v ménové oblasti bimetalizmus. V roce 1792 byl definovan pomér zlata ke

stiibru 15:1. K zméné tohoto poméru doslo v roce 1834 a to na 16:1. Tento pomér trval az do

roku 1933, kdy byl pevny pomeér zlata a stiibra zrusen.

Pro ptechod k centralizované emisi bankovek a naslednému zlatému standardu byly v USA
dilezité hlavné dva zékony. Zakon o narodnim obé&zivu z roku 1863, ktery usnadnil obchodnim

bankam rozsifeni jejich ¢innosti po celém uzemi USA. Druhym pravnim aktem bylo zavedeni

10 7droj: JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada, 2004. Finance (Grada). ISBN 80-247-0769-1.



daflové sazby pro lokdlni banky, které emitovali vlastni penize. Témito kroky se dospélo
k celkem rychlé centralizaci emisi bankovek neboli k National Bank Act. Emise lokalnich
bankovek byla zastavena, a navic nebyly postupné ani akceptovany, jejich misto zabrali
bankovky se celonarodni pusobnosti, které museli byt piijimany vSemi subjekty v ekonomice a
kryté zlatem, ale toto kryti nemuselo byt v plné vysi, ponévadz jejich emise mohla byt
provadéna i odkupem americkych statnich dluhopisti. V neposledni fad¢ byl vytvoren tifad na
kontrolu vSech bank v roce 1863 s jménem Office of the Comptroller of the Currency, dodnes
fungujici a prvni organ dohledu v historii. (Revenda, 2010) (Jilek, 2004)

Samotny zlaty standard byl pfijat zdkonem z roku 1873. Tento zdkon znamenal piechod od
bimetalizmu a platnost mél od roku 1879. V t¢ dobé obihali papirové penize, zlaté a stiibrné
mince, jejiz pomér byl formalné stanoven na 1:16. Papirové bankovky byly vdzané na zlato. Na
druhé stran¢ vSak az do roku 1900 neméli emitenti povinnost odkupovat své vlastni bankovky

za zlato. (Revenda, 2010) (Jilek, 2004)

Nové zlaté zasoby z nalezi$t' na dobytych indidnskych tGzemich zpisobilo jeho relativni
dostatek pro potifebu emise novych penéz. K tomuto dostatku ptispélo také zvySeni rychlosti
ob&hu penéz spojeno s rozsifujicimi se Zeleznicemi a vznik bezhotovostnich penéz spolecné
s vyndlezem telegrafu. Tak jak ve Velké Britanii, tak rovnéZ v USA hrala podstatnou roli
V hospodarském rozmachu v tomto obdobi priimyslnd revoluce. Navzdory zlatému standardu a
ekonomické prosperité ovsem ani v USA nepanovala cenova stabilita a neobeslo se to také ani
bez finan¢nich krizi. Cenova hladina byla velice volatilni a do roku 1879 potad existujici zlaty
a stiibrny standard vedly spiSe k deflacni tlakiim spojenym S neadekvatnim néaristem penézni
hladiny oproti ristu produkce. Ku ptikladu velkoobchodni ceny zaznamenali propad o piiblizné
30 % v prvnich 5 letech od formalniho zavedeni zlatého standardu (1873-1877). Zemé si
Vtomto obdobi prochédzela finanéni krizi i kvali problémim fady evropskych zemi.
Nezamé&stnanost stoupala a rostli nepokoje. Problémy zlatého standardu nastavaly ve chvili,
kdy dochazelo k odlivu zlata z ekonomiky, které byly mimo jiné zpisobené také ristem trzni
cena zlata vuci stiibru. Tlaky na odliv zlata byly velice Casté a nékdy je USA dokézalo odrazit
diky dobrym okolnostem jako napiiklad faktické zavedeni zlatého standardu v roce 1879, kdy
se odliv zlata spole¢né se situaci v ekonomice upokojili. V roce 1893 se zacala ekonomicka
situace v USA zhorSovat, kviili upadku nebankovnich subjekti a naslednym bankovnim runtm.
V roce 1895 byla uz situace kriticka, a jelikoz by za dneSnich okolnosti mohli bankam podat
pomocnou ruku centralni banky nebo mezindrodni ménové instituce prostfednictvim Uvérh

z nekrytych penéz, tak vté dob& tyto nastroje kvili existujicimu zlatému standardu



neexistovali, a navic ani Evropa se nehnala do pomoci USA. Nakonec si USA domluvilo ptjcky
ve zlaté od evropskych bank a situace se pomalu uklidnila. Od roku 1900 uz byly bankovky
sménitelné za zlato a zlaté zasoby USA narustali, stézejni roli vSak uz hrali papirové penize.
Jesté jednu bankovni krizi prozili USA, a to krizi spojenou s padem tieti nejvétsi banky v New
Yorku — Knickerbocker Trust Company v roce 1907. Kolaps této banky ohrozil cely bankovni
systém a zacal run i na zdravé banky, které¢ se dostdvali do tézko feSitelnych problémt.
V disledku této krize byl zalozen Federalni rezervni systém v roce 1913, ve kterém bylo
minimalni kryti bankovek zlatem ve vysi 40 %. Op¢t se ukazalo, ze zlaty standard nedokaze
zamezit bankovnim a ekonomickym krizim a kdyz v ném neexistuje role véfitele posledni
instance tak nasledné pady bank a bankovni runy jsou mnohem castéjs$i a devastujici.

(Revenda, 2010) (Jilek, 2004)

2.2 Prvni svétova valka a jeji vliv na vyuzivani zlata v ménové oblasti
Po prvni svétové valce pievzaly otéze nejsilnéjsi velmoci ve svété USA, hlavné kvili tomu Ze

nebyly az tak poznamenané valkou jako jiné staty, naptiklad ty evropské, navic staly na strané
vitéznych valeénych mocnosti. V ménové oblasti se ovsem jen zvyraziovaly problémy spojené
s nerovnovahou ekonomického ristu a navySovanim nabidky zlata v disledku rostouci
poptavky po penézich spojené s hospodaiskym rozmachem zemi. Mnoho zemi se pokouselo
zavést smeénitelnost penéz za zlato. Navzdory tomu, Ze §lo jenom o ¢aste¢nou smeénitelnost, tak
pokusy byly jen kratkodobé a neuspésné. Zlaty standard se v tomto povaleném obdobi

vyskytoval ve formé standardu zlaté devizy nebo standardu zlaté rezervy.

Jedenact let po konci prvni svétové valky svét zasdhla velka hospodarska krize, jeji pfi¢inou
formy zlatého standardu. Tyto tendence byly ziejmé zplisobeny nartistem ceny zlata na trzich
a neadekvatni reakci centralnich bank stati s vyuZivajicich urcitou formu zlatého standardu.
V tomto obdobi se urychlil postupny konec zlatého standardu jako takového. Jesté v roce 1930
existovala alespon Castecnd smeénitelnost za zlato a kryti méné nez 100 % v 47 zemich. O rok
pozdé&ji to uz bylo jen 23 statd. Ve Velké Britanii doslo k zruSeni zlatého standardu v zafi roku
1931. Dva roky nato v USA vysel zakon zakazujici soukromou drzbu zlata pro ménové ucely
a do roku 1939 uz Zadnd zemé neumoznovala ani ¢aste€nou sménu penéz za zlato domacim
subjektim. Postupné upousténi od zlatého standardu mélo spolecnou pficinu a tou byla
nedostateCna nabidka zlata pro ménové ucely, kterd znamenala rovnéZz nedostatek penéz
V obéhu a naslednou deflaci a klesani redlného vystupu. Nakonec zistal zlaty standard jenom

v USA, a to hlavné¢ diky tomu, Ze tato zem¢ byla nejsilnéjsi svétovou velmoci a provedla



vyrazné restrikce v oblasti sménitelnosti penéz za zlato. Vazbu penéz na zlato drzela za pomoci
tzv. zlaté devalvace. Ta prob&hla v roce 1933 a USD devalvoval z 20,67 dolart za trojskou unci
na fixnich 35 dolarti za trojskou unci zlata. Americky se stal nejvyznamnéj$i ménou pouzivanou
ve sveété. Pievzeti postaveni nejvétsiho svétového importéra navic umoznovalo USA nakupovat
stale veétsi mnozstvi zlata. K tomuto trendu pfispé€ly také nové metody té€zby zlata, diky kterym
se zvysila celosvétova produkce. Kvili nejistot¢ ohledem mozné poklesu ceny zlata, svétové
mocnosti prodavaly zlato za fixn€ stanovenou cenu 35 USD za trojskou unci. Ty staty, které
nem¢ély zlaty standard, zlato nepotiebovaly, a zbyvalo tak o to vice zlata USA na odkup kviili

ménovym ucelim. (Revenda, 2010)

2.3 Druha svétova valka a Bretton-Woodsky ménovy systém
Po druhé svétove valce nastala posledni faze opousténi zlatého standardu a jeho dilezité role

v ménové oblasti krajin. Toto obdobi je spojeno hlavné se vznikem Mezindrodniho ménového
fondu, Mezinarodni banky pro obnovu rozvoj ale predevsim se vznikem Bretton-woodskeho

ménového systému. (Revenda, 2010)

Bretton-Woodsky ménovy systém byl zpecetén dohodou 44 stati v americkém mésté Bretton
Woods béhem konference v ¢ervenci roku 1944. Jehoz cilem, ktery se urcity ¢as dafilo plnit,
bylo stabilizovani mezinarodniho ménového systému. Americky dolar, jakozto jedina ména
¢astecn¢ kryta zlatem a ména nejsilnéj$i zeme svéta v tom ¢ase, byla centralni ménou tohoto
ménového systémii. Clenské zemé se zavazali udrzovat kurz narodni mény v rozpéti + 1 % od
paritniho kurzu k USD. Zmény téchto parit byly nepravidelné a nastavali pouze v piipadé, ze
V zemi nastala tzv. zakladni nerovnovdha a zmény vétsi jak 10 % vyzadovali nejdiive
konzultaci s Mezinarodnim ménovym fondem. Na jedné strané tento systém vyzadoval od
Clenskych zemi ur¢itou samostatnost v oblasti ménové politiky, ale na druhé strané napomohl
K vytvofeni mezinarodniho platebniho systému, ktery mohl uspokojit potieby pro rozvoj a rist

svétového obchodu a hospodafstvi. 1

Soucasti tohoto systému bylo také to, Ze centralni banky jednotlivych €lenskych zemi mohli
sménovat své dolarova aktiva za zlato, a to ve fixnim poméru 35 USD za trojskou unci. Se
zlatem se soucasné také obchodovalo za trzni ceny na burze v Londyné&. A prave tyto trzni ceny
se zacali od stanovené fixni ceny liSit, resp. vyznamné stoupat nad hranici 35 USD za trojskou

unci. Snahou nékterych zemi s pravem na vyménu dolart za zlato, bylo tento vyvoj zvratit, a

11 7droj: MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.



tak byl vroce 1961 vytvoren tzv. zlaty pool. Vytvorili jej krom USA také Velka Britanie,
Francie, Belgie, Italie, Némecka spolkova republika a Nizozemsko. Cilem bylo za pomoci
intervenci centralnich bank jednotlivych statii na Londynském trhu zlata snizit trzni cenu zlata
a udrzet ji co nejblize fixni cené 35 USD za trojskou unci, maximaln¢ vSak 35,20 USD za
trojskou unci. Hlavnim subjektem, ktery provad¢l intervence byla anglickd centralni banka
Bank of England, intervence ptichazeli i ze strany USA. V roce 1967 ovSsem zacala Francie
uplatnovat svlij narok vymeény USD za zlato a tento zlaty pool nasledné opustila. Cena zlata
byla ovSem i ptes Cinnost zlatého poolu tlacena k rastu. Mohli za to krom vystoupeni Francie
také dalsi faktory, a to mimo jiné devalvace britské libry v roce 1967, spekulace o devalvaci
amerického dolaru anebo zvySujici se schodky federalniho rozpoétu USA. Schopnost
ovliviiovat cenu zlata ze strany zlatého poolu se zmenSovala, az byl na ¢trnact dnli uzavien
londynsky trh zlata uzavien v roce 1968. 17.3 tohoto roku byl zlaty pool zruSen a trzni cena
zlata tak mohla vylétnout nahoru bez posledni piekazky. V roce 1971 byla zru§ena sménitelnost
amerického dolaru za zlato americkym prezidentem Richardem Nixonem. V ten samy rok byl
dolar také devalvovan az na tiroven 38 USD za trojskou unci zlata. Zakaz zlatého kryti mén
¢lenskych zemi MMF byl vydan v roce 1978 a jen podtrhl situaci, ke které jiz dlouhou dobu
krajiny s ménami krytymi zlatem sméfovali, a to je opusténi od jakékoliv formy zlatého
standardu a zlaté kryti ¢i sménitelnosti penéz za zlato. V dnesni dobé¢ se uz jakakoliv forma

zlatého standardu nepouziva. (Revenda, 2010)



3 Zlato jako financni investice

Obsahem této kapitoly bude analyzovani vhodnosti zlata jako instrumentu k financ¢ni investici.
Cast bude zaméfena na to, kde se zlatem obchoduje, tedy hlavné trhy se zlatem, pak v jaké
form¢ je mozné nakoupit zlato, jak do néj investovat. Jaké vyhody a nevyhody plynou z této
investice, a nakonec jaké jsou zlaté rezervy centralnich bank, jejich vyvoj v poslednich letech

a rizikovost spojena s vyvojem trzni ceny zlata.

3.1 Trhy se zlatem

Zlato uz dlouhou dobu neni doménou jen kralt a Slechty a nepouziva se jen na vyrobu Sperki.
V dnesni dobé je také Casto pouzivané v pripade, zZe si lidé chtéji do néj ulozit své penize na
delsi dobu, tedy jako investice. Zlato se obchoduje po celém svété na komoditnich trzich a od
nich se odviji také jeho cena. Nejzndmgéjsi a taky zdroven nejvyznamnéj$i trh se zlatem se
nachazi v Londyné. Je to nejvétsi trh s fyzickym zlatem na svété a nazyva se London Bullion
market. Na tomto trhu se stanovuje referen¢ni cena zlata, ktera se nazyva London gold fixing,
uz od roku 1919. Jeji vyhlaSeni nastava na trhu dvakrat béhem kazdého pracovniho dne v 10
hodin dopoledne a v 15 hodin odpoledne londynského ¢asu. Tato cena je udana ve tfech ménach
—americky dolar, euro a britska libra. Proces jejiho stanoveni probiha tak, ze v sidle spolecnosti
N.M. Rothschild & Sons se tradi¢né sejdou zastupci ¢lenti ,,Gold Fixing™ a to v nyn&jSim
slozeni N.M. Rothschild & Sons, Bank of Nova Scotia-Scottia Moccatta, Deutsche Bank AG,
HSBC Bank a Societe-Generale, piicemz pred kazdym zastupcem lezi britska vlajka. Piedseda
komise (vzdycky jeden zclenil) navrhne ,oteviraci cenu®, kterou sdéli clenové svym
spolecnostem a zjisti zdjem o piipadny nakup a prodej zlatych cihel. Cena se méni az do doby,
dokud nenastane rovnost mezi nabidkou a poptavkou fyzického zlata ze strany ¢lent. Cely akt
se ukonci poloZenim vlajek vSech €lenil na stll, ¢imz je stanovena fixni cena pro ten den.
Primérné mnoZstvi zobchodovaného zlata za tuto cenu je ptiblizné 20 tun.

Zraky celého svéta se upiraji hlavné na cenu vyhlaSenou odpoledne, protoze se stane
vyznamnou soucasti transakci po celém svété. Obchodovani na fixované cené neni jediny
zpiisob obchodu na téhle burze. Obchoduje se také za ceny, které podléhaji vlivu samotnych
obchodnikli. Mezi tyto subjekty, které se podileji na obchod¢ se zlatem na trhu, patii banky, tak
centrdlni jako 1 komer¢ni, dale producenti a zpracovatelé zlata nebo spekulanti, resp. jiny
obchodnici. Dohled nad timto trhem vykonavaji dva subjekty London Bullion Market
Association (LBMA) a také Bank of England (BoE).

12 7droje: https://www.avarrio.cz/svetova-cena-zlata.php; http://almanagement.cz/produkty/investicni-
zlato/london-gold-fixing



3.2 Formy obchodovani se zlatem

3.2.1 Fyzické zlato
Fyzické zlato je asi nejznaméjsi forma investovani do zlata. Vétsin€é béznych lidi si vybavi pod

pojmem investovani do zlata pravé jeho fyzickou verzi ve formé zlatych cihel.

3.2.1.1 [nvesticni zlato
Nejcastéjsi formou fyzického zlata v praxi je pravé investi¢ni zlato. Je definovano dokonce i

v zakon¢ o dani z ptidané hodnoty ¢. 235/2004 Sb. v paragrafu 92 jako , zlato ve tvaru
uzancnich slitki zpracovanych v certifikované afinerii, ve tvaru cihly, s vlastnim cislem a s
oznacenim vyrobce, ryzosti a hmotnosti, o hmotnosti pripoustené na trhy zlata a ryzosti nejméné
995 tisicin.“ Zlato, které spliuje tyto podminky je dokonce osvobozeno od DPH, pokud
nespliiyje, tak je jeho cena o DPH standardné navySend. Za investi¢ni zlato muizou byt
povazovany také mince, pro které jsou také ustanovené parametry v zdkoné. Mince, aby byly
povazovany za investi¢ni zlato, musi spliiovat tyto podminky: ,,musi byt vyrazeny po roce 1800,
ryzost nejmené 900 tisicin, jsou nebo byly v zemi svého piivodu zakonnym platidlem a

jsou obvykle prodavany za cenu, ktera neprevySuje volnou trzni hodnotu jejich zlatého obsahu
o vice nez 80 %. 1

Zlaty slitek jako takovy je vlastné kus fyzického zlata ve tvaru cihly nebo desticky vyrobené ve
slévarné. V spojitosti s kazdym investi¢énim zlatym slitkem by méli byt znamé tyto informace:
znacka vyrobce — V jaké slévarné/mincovné byl slitek vyroben, hmotnost samotného slitku,
udaje o ryzosti zlata, z kterého je vyroben, unikatni vyrobni ¢islo a ptilozen by mél byt také
certifikat pravosti dané¢ho slitku. Vyrabi se v riznych hmotnostech od jednoho gramu az do
jednoho kilogramu. Nejbéznéjsi jsou slitky s hmotnosti 1 unce (ptiblizné 31 gramul). Zlaté slitky
s hmotnosti vétsi jako jeden kilogram se oznacuji uz za zlaté cihly. Na trhu Ize koupit také zlaté
cihly az o hmotnosti 12,5 kg. Nicméné¢ cihla o této hmotnosti dosahuje v pfepoctu podle
aktualnich cen hodnoty okolo 1 mil. CZK, a neni tak urena pro bézné investice, ale spise pro
nakupy centralnich bank pro rozsifeni svych zlatych rezerv. V této oblasti je rozsifena
celosvétoveé uznavana znamka ,.good delivery, kterou zavedla v ptedchozi podkapitole jiz
zminéna asociace London Bullion Market Associacion.

Cenu investi¢niho zlata se odviji od dvou sloZek — aktudlni trzni cena zlata na svétovych trzich
a dalsi transak¢ni néklady naptiklad na vyrobu slitkli, doprava, poplatek obchodnikovy nebo na

pojisténi.

13 7droj: http://zlatnictvi.net/zakon-investicni-zlato-je-osvobozeno-od-dph-zlastni-rezim-pro-zlato/



3.2.2 Cenné papiry
Investice do zlata netvofi jen nakupy a prodeje fyzického zlata. Do zlata se da investovat i bez

toho, aby ho investor realn¢ ve fyzické forme drzel.

3.2.2.1 Zlaté Certifikaty
Principem takzvanych zlatych certifikéatti nebo zlatych fondu je, Ze investor nenakupuje piimo

fyzické zlato, ale jen pravo na urcité mnozstvi zlata, které je ulozené v sejfu mincovny. Investor
zlato nedrzi u sebe, ale na pozadani mu musi byt vydano z tohoto sejfu. Jedna se tedy o
nealokované zlato z pohledu investora. Piikladem takového certifikatu je australsky Perth Mint
Certificate Programme. Investofi maji zde ulozené zlato v sejfech v australské statni mincovné
nachdzejici se v Perthu a je navic pojisténo u britské pojistovny Lloyd’s of London, coz
zajistuje vysokou duvéryhodnost a bezpecnost pro investory. Tento certifikat navic neuctuje
zadné naklady na spravu, pojisténi nebo zaslani zlata a kvuli tomu je jeden z nejlevnéjsich
zpusobu investovani do zlata v dlouhodobém horizontu. Nevyhodou tohoto certifikatu je to, ze
minimalni ¢astka pro vstup do programu je 10 tisic USD. Minimum pro kazdou transakci je 5

tisic dolarti a poplatek za vstup je 50 dolard, tedy 0,5 % z minimalniho pocate¢niho vkladu. 1*

3.2.2.2 Kontrakty Futures
Dalsi moznosti pro investora, ktery nechce drzet fyzické zlato je investovani prostiednictvim

futures kontraktd. Zlato patii do skupiny komodit, a proto se obchoduje s vyuzitim komoditnich
futures. Tyto obchody jsou vysoce standardizované a uréeno je také mnozstvi komodity, které
Ize nakoupit za jeden kontrakt u zlata je jeden futures vypisovan na 100 unci. U komodit plati
1 kvalitativni standardy, aby se nenastalo, Ze prodejce dodéa nekvalitni zboZi.

Futures patii mezi skupinu tzv. derivatli. Derivaty jsou vlastné ,,obchody, u nichz v soucasnosti
uzavieme podminky pro nakup ¢i prodej podkladového aktiva, pricemz obchod samotny se za
téchto podminek zrealizuje az v budoucnu ke smluvnimu datu. “*°

U kontrakti futures lze tedy spekulovat jak na narGst ceny zlata, tak na jeji pokles. Spekulace
na rust ceny by mohla prob€hnout naptiklad nasledujicim zpisobem: dnesni cena zlata je 1000
USD za unci. O¢ekavame budouci nariist ceny v obdobi dvou mésict, tedy nakoupime kontrakt
futures na nakup zlata za 2 mésice v hodnoté 1050 USD za unci. Pokud tedy za 2 mésice bude

cena zlata vyssi jak 1050 USD za unci, tak zlato nakoupime za 1050 USD za unci a okamzité

prodame a rozdil mezi trzni cenou a cenou futures kontraktu bude nas zisk. Podobny postup by

14 Zdroj: Product Information Statement [online]. The Perth Mint, 2018, 07/2015, 27 [cit. 2018-04-24].
Dostupné z: https://www.perthmint.com/img/Certificate-Program-Product-Information-Sheet-July-2015.pdf
15 Citovédno z: Forum Co jsou to komoditni trhy a futures kontrakty? 2. Tradeandfinance.eu [online]. Praha:
TradeandFinance.eu, 2013 [cit. 2018-04-24]. Dostupné z: http://www.tradeandfinance.eu/clanky/zaklady-
obchodovani/kapitola-2-co-jsou-to-komoditni-trhy-a-futures-kontrakty/



byl pii spekulaci na pokles ceny. Tenhle zplisob obchodu je abstraktni a spekulativni ve své
podstaté. Abstraktni proto, ze investor, v tomto ptipadé spekulant, nema zajem a ani nebude
vlastnit fyzické zlato a spekulativni kvili tomu, ze cilem spekulanta je vydé€lat na pohybu trzni

ceny zlata v ur¢itém ¢asovém horizontu.

3.2.2.3 Zlaté akcie
Jednou z moznosti nepiimé investice do zlata, je nakup akcii téZatfskych spoleénosti nebo

spolecnosti zaméfenych na objevovani novych nalezist’ zlata a jinych cennych kovti. Existuji
také spolecnosti, které¢ vykonavaji obé tyto ¢innosti. Pfi tomto druhu investice se doporucuje
investovat do vice spolec¢nosti najednou, tedy diverzifikovat vlozené finanéni prostredky,

protoze je tento zpusob investovani rizikovejsi nez investice do fyzického zlata.

3.2.2.4 Zlate ETF
Exchange-traded funds tedy zkracené ETF jsou burzovné obchodovatelné fondy, které mohou

byt dostupné i pro méné movité investory. ETF se zlatem jako s podkladovym aktivem nebo
také nazyvané Zlaté ETF ptedstavuji az 13 % celosvétové poptavky po zlaté. Jsou tedy jednim
zZ globalnich hract na svétovém trhu se zlatem. Tyto fondy pfimo investuji do zlata nebo zlatych
cennych papirt, resp. akcii té¢zatrskych spolec¢nosti a princip investovani do téchto fondu spociva
V tom, Ze investor si nekupuje piimo zlato, ale urcity podil na majetku tohoto fondu. Mezi
vyhody tohoto zplsobu investovani patii to, ze jde o dalsi zpiisob diverzifikace investi¢niho
portfolia a existuje moznost investovat i v nizsich ¢astkach. Pro srovnani, trzni cena za jednu
unci zlata se pohybuje kolem 1300USD a cena 1 akcie fondu miize investora vyjit v rozmezi
22,50 az 30 USD. Podily v téchto fondech 1ze jednoduSe nakoupit a taky prodat. Mezi nevyhody
patii to, ze investor nekupuje piimo zlato ale cenny papir, jehoZ cena je ovliviiovana také fadou
jinych okolnosti!® jako napiiklad v USA pravideln& zveiejiiované statistiky nezaméstnanosti,
inflace nebo vyvoj HDP. V tabulce dvé lze vidét nejvétsi ETF dle mnozstvi drzené zlata ke
konci roku 2017. Celkové aktiva téchto fondl se pohybuji v fddech miliard dolarti a nejvic jich

je soustiedéno v Severni Americe nasledované Evropou.

16 7droj: ZIaté ETF jako alternativa fyzického zlata: vynos, nebo riziko? Nakupzlato.cz [online]. Brno: INSPIRE CZ,
2014 [cit. 2018-04-24]. Dostupné z: http://www.nakup-zlata.cz/cs/novinky/zlate-etf-jako-alternativa-fyzickeho-
zlata-vynos-nebo-riziko



Tabulka 2 ETF drzZici nejvétsi zdsoby zlata na svéte, vlastni zpracovani, zdroj: World Gold Council

Nazev ETF Krajina Drzené zlato
v tunach (k 12/2017)
SPDR Gold Shares USA 837,2
iShares Gold Trust USA 2434
Xetra Gold GER 175,5
ETFS Physical Gold ETC GB 148,3
ZKB Gold ETF SUl 146,3

3.3 Vyhody a Nevyhody investovani do zlata
Fyzické zlato

Hlavni vyhodu investovani do fyzického zlata 1ze vycist uz z nazvu. Pod fyzickym zlatem
mame totiz na mysli zlaté slitky nebo cihlicky. Investor tedy nakupuje samotné zlato, které si
muze nechat ulozit u sebe v trezoru a sttezit si ho. Tudiz fyzicky vlastni svou investici.

Na druhé¢ stran€ jsou s touto investici spojeny také urcité nevyhody. Mezi nejvétsi patii hlavné
zvySené transak¢éni naklady spojené s pofizenim, a bezpe¢nym pirevozem od prodavajiciho az
k samotnému investorovi. Tyto naklady muzou vystoupat az k 15 % z pivodni ceny zlata.
K témto ndkladiim se musi také jesté ptipocist pojisténi. Dalsi nevyhodou zlaty cihel je to, ze
se nedaji prodat po castech, ale pouze celé. Tento problém lze minimalizovat investici do
zlatych Sperkd, investice, které probihaly uz v minulosti. Dnes ov§em slouzi spiSe k médnim
uceltim nez jako investi¢ni nastroj.

Zlaté cenné papiry

Pii investici do zlatych cennych papirli neinvestuje zdkaznik pfimo do zlata, ale do akcii fondd,
které bud’ t&zi zlato, hledaji nova naleziste, d€laji vyzkum, nebo skupuji zlato samy pro sebe.
Akcie téchto fondu jako naptiklad popularni akcie ETF dobie reflektuji pohyby trzni ceny zlata
a jsou zajiStény proti pohybu ménovych kurzl. V této kategorii se nachazeji také uz diive
popsané Zlaté certifikaty. Vyhodou tohoto druhu investice do zlata je to, Ze investor nemusi
zlato fyzicky vlastnit, tedy zabezpecovat prostory jako uloZisté pro cihli¢ky nebo slitky,
odpadnou mu taky starosti s pfevozem zlata a piipadnym pojisténim. Je tady navic velka
flexibilita v nakupu, resp. prodeji téchto akcii. Dalsi vyhodou je to, ze akcie lze nakupovat i po
mensSich ¢astkach a lze si taky otevfit spofici ucty ve zlate.

K nevyhodam lze pfifadit hlavné poplatky. Hradi se nejcastéji rocn¢ a nékteré fondy si uctuji
také vstupni poplatky a v nékterych fondech existuji i minimalni penézni limity pro vstup, resp.

velikost nakupni anebo prodejni transakce. Navic za nakup akcii se plati poplatek brokerovi,



ktery zprostiedkuje danou transakci. Mezi negativa se fadi také to, ze z divodu, Ze to neni piimo
fyzické zlato ale akcie fondu, které investor ziska, tak vyvoj jejich cen ovliviiuje také fada
jinych faktord a nemusi tak pusobit jako ,,bezpe¢ny pfistav* v obdobi krize, tedy jev nebo

situace, kterou miizeme pozorovat u fyzického zlata.

3.4 Diivody investice do zlata

3.4.1 Zlato jako bezpecny pristav
Zlato je mezi investory oblibené také z divodu, Ze ho vnimaji jako jakysi ,,bezpecny piistav*

nebo ,,piistav jistoty béhem riznych krizi. V téchto Casech jsou investofi vice averzni vuci
riziku a prevladaji pudy ochrany a udrzeni majetku. Zlato jim tedy poskytuje urcitou ochranu
pred extrémni volatilitou v Casech krize, kterou se vyznacuji jiné druhy majetku jako napiiklad

nemovitosti nebo akcie.

Vyvoj ceny zlata 1978-1995
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Graf 1 Graf vyvoje koncorocnich ceny zlata od roku 1978 azZ po rok 1995 na londynském trhu,
vlastni uprava, data z World Gold Council, https://www.gold.org

Na grafu muzete vidét vyvoj ceny zlata na konci roku na londynském trhu od roku 1978 az po
1995. Jak si mtizete pov§imnout, cena zlata vyrazné stoupla v letech 1979 az 1980. Mezi faktory
ovlivitujici tento nartst ceny zlata patiil mj. valeCny konflikt na Stfednim vychod¢. Tato
vale¢na krize méla vyrazny rust podil také na velkém zvySeni ceny ropy. Tyto dva faktory pak
spolecné napomohli zvySeni poptavky po zlaté jako investi¢ni jistoté, ¢imz se docilil uz
zminény prudky nérast ceny z 226 USD za unci az na 589,8 USD za unci.

Dalsi vykyv v cené¢ zlata Ize vycist z grafu, a to v roce 1987, kdy 19. fijna nastala udalost
nazyvana i ,,¢erné pond¢li“ kdy akciovy index Dow Jones odepsal vic nez 22 % své tehdejsi
hodnoty a opét nastal chaos, kterého disledkem bylo opétovné uchyleni se investora ke zlatu
jako ,,bezpecnému pristavu‘ pro své investice.



Vyvoj ceny zlata v letech 1996 az 2008
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Graf 2 Graf vyvoje koncorocnich cen zlata od roku 1996 aZ po rok 2008 na londynském trhu se zlatem, vlastni uprava, data z
World Gold Council, https://www.gold.org

Od 1996 cena zlata zacala klesat a az pocatkem 21. stoleti zacalo byt zlato opét atraktivni investiéni
prileZitosti. Opét se dostala ke slovu krize, a to krize spojena s terorismem. Odstartoval ji teroristicky
utok na budovy World Trade Center v New Yorku v zafi 2001 a cena zlata pak opét kvili obavam
investor(l vystrelila smérem nahoru nad hranici 400 USD za unci v roku 2002. Odstartoval se tak
rostouci trend, ktery jesté umocnil krach velké americké banky Lehman Brothers v roce 2008, ¢imz
odstartovala celosvétova finanéni krize. Trini cena zlata zaznamenala také jesté pred financni krizi
obrovsky rist o priblizné 200 USD za unci mezi roky 2006 a 2007.

Financni krize jen posilila tento rostouci trend, aZ cena atakovala historickd maxima v roce 2011 nad
Grovni 1800 USD za unci.’ Po tomto vrcholu nastal prudky propad ceny zlata nejdfive skoro na hranici
1200 USD za unci v roce 2013 a pak az na 1060 USD za unci koncem roku 2015. Z tohoto dna se cena
odrazila, az koncem roku 2017 se pfiblizila hranici 1300 USD za unci.

Cena zlata v letech 2008 az 2017
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Graf 3 Vyvoj ceny koncorocnich cen zlata na londynském trhu v letech 2008 aZ 2017, vlastni zpracovadni, data zdroj: Word Gold
Council

17 zdroj: https://www.investujeme.cz/clanky/zlata-horecka-v-21-stoleti/



3.4.2 Nabidka zlata

Produkce zlata ve svété (v metrickych tundch)
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Graf 4 Celosvétova produkce zlata v letech 2005 aZ 2017, vlastni uprava, data zdroj: The statistic portal Statista,
https://www.statista.com/statistics/238414/qglobal-gold-production-since-2005/

Jak 1ze vy¢itat z grafu ¢. 4, tak celosvétova tézba zlata se zvySuje velice nepruzné. Od roku
2005 do roku 2017 se zvysila o 750 ton. V poslednich letech doslo o zvySeni pouze o 10 a 40
tun. Odhady hovoii o tom, ze za celou historii lidské civilizace bylo vytéZeno kolem 165 tisic
tun zlata. Navic naklady na tézbu stoupaji kazdym rokem, naptiklad v Jizni Africe se t&€zi az ve
hloubce kolem 4 kilometri. Novych zlatych nalezist taky nepfibyva velkou rychlosti.
V budoucnu mize dle stavebnich inzenyra trvat cely proces od objevu az po zacatek tézby
zavratnych 10 let.

3.4.3 Poptavka po zlate
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Graf 5 Porovndni celosvétové poptdvky a tézby zlata v letech 2010 aZ 2017, vlastni zpracovdni, data zdroj: World Gold Council

Na grafu ¢. 5 muzete vidét poptavku po zlaté ve srovnani s celkovou tézbou zlata v tunach
Vv letech 2010 az 2017. Z grafu jednoznacné vyplyva, Ze celosvétova poptavka po zlaté vyrazné
prevySuje kazdoro¢ni tézbu zlata. Navic neni Zadny naznak, ze by se tenhle trend mohl zménit.



V souvislosti s tencimi se zasobami zlata v zemském povrchu a neustale se zvysujici obtiznosti
a naklady na tézbu, mize mit poptavka po zlat¢ vliv na vyrazny narist ceny tohoto kovu
v budoucnu.

3.4.4 Zajisteni proti inflaci
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Graf 6 100 dolarti prepocteno na unce zlata, vyvoj v letech 2002 aZ 2017, vlastni zpracovdni, data zdroj: World Gold Council

Na grafe ¢.6 muzete vidét hodnotu 100 americkych dolarti vyjadienou v mnozstvi zlata za
posledni 15 let. V roce 2002 bylo 100 vic nez ¢tvrtina jedné unce. Postupem ¢asu vsak rostla
cena zlata, az v roce 2012 si mohl investor koupit za 100 dolari jenom 0,06 unce zlata. Z grafu
také vyplyva, ze zlato je ,,imunni“ vici inflaci, kterd se ale tykd papirovych penéz, tedy i
amerického dolaru, ktery se kazdym rokem znehodnocuje. Od zru$eni zlatého standardu v USA
Vv roce 1971 ztratil americky dolar uZ piiblizné 98 % své hodnoty kviili inflaci a jinym faktortm.
Na druhé strang, trzni cena zlata se zvysila na téméf 24nasobek v porovnani s rokem 1971.

3.5 Zlaté rezervy Centralnich bank

Zlato tvoii neodmyslitelnou soucast také v u€etni bilanci nejvétSich centralnich bank svéta.
Centralni banky tento kov ovSem nedrzi ze spekulantskych, resp. investi¢nich divodi, nybrz
pro ménové ucely anebo jako ,,pojistku do budoucna. Tyto subjekty tedy zlato povazuji také
za symbol jistoty a bezpeci v ¢asech krize.



Vyvoj rezerv centralnich bank a trzni cena zlata.
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Graf 7 Vyvoj zlatych rezerv vybranych CB v letech a koncorocnich cen zlata na londynském trhu
v letech 2002 aZ 2017, vlastni zpracovani, data zdroj: World Gold Council

Jak muzete vidét na grafu €. 7, tak rezervy centralnich bank neslouzi k investi¢nim uceliim a
centralni kupuji zlato za vidinou dlouhodobé stability. Mizeme pozorovat trend od zacatku 21.
stoleti, Ze banky neztencuji své zlaté rezervy, ale pravé naopak. Velky nartiist 1ze pozorovat
hlavné u Ciny, jako jedné z nejvic rostoucich ekonomik na svété v poslednich deseti letech.
Tato krajina navysila své zlaté rezervy o vice jako 200 procent od roku 2002 do roku 2017.
Zlaté rezervy ostatnich bank + MMF zlstavaji takika neménné, pouze Francie snizila své
rezervy o ptiblizné 600 tun v tomto obdobi.

3.5.1 Analyza rizikovosti zlatych rezerv
3.5.1.1 Ocenéni trznimi cenami na konci roku na londynském trhu

Vyvoj rezerv CB a vyvoj trzni ceny zlata
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Graf 8 Vyvoj zlatych rezerv vybranych CB ocenénych v dolarech a koncorocnich trznich cendch, vlastni zpracovdni, data zdroj:
World Gold Council



Na grafu ¢. 8 je zobrazen vyvoj zlatych rezerv vybranych centridlnich bank vyjadien
v americkych dolarech a ocenén v trznich cenach zlata na konci jednotlivych let. Jak si lze
vS§imnout, tak zlaté rezervy zacali nabyvat na hodnot¢ od roku 2008, kdy vypukla celosvétova
finan¢ni krize a cena prudce vzrostla az na nova historickd maxima v roce 2012. Pak vSak doslo
k celkem zietelnému poklesu, ¢imz taky ztratili na hodnoté zlaté rezervy centralnich bank. Pfi
srovnani s grafem ¢. 9, ktery ukazuje vyvoj podilu zlata na celkovych ménovych rezervach
vybranych centralnich bank, 1ze vyvodit, Ze ani v tomto obdobi prudkého ristu cen nenastali
vyrazn€j$i zmény v objemu drzeného zlata centralnimi bankami, tak by pii pfedpokladu
ocenovani téchto rezerv trznimi cenami zlata na londynském trhu, mohlo mit docela znacny
dopad na ucetni bilanci Centralnich bank.
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Graf 9 Vyvoj podilu zlata na celkovych rezervdch vybranych CB za obdobi 2002 az 2017, vlastni zpracovdni, data zdroj: World
Gold Council

Jelikoz, jak muzete vidét z grafu ¢. 9, tak zlaté rezervy tvoti velkou ¢ast rezerv pro ménové
ucely u nékterych centralnich bank, a proto se mohou tyto instituce pii kazdoro¢nim
precenovani svych rezerv dle trznich cen dostat do problémil v oblasti ucetnictvi a také
vykazovani potencialniho zisku/ztraty.

Analyze rizikovosti zlatych rezerv ocenénymi cenami londynské burzy z konce roku bere v
uvahu vypocet smérodatné odchylky jakozto ukazovatele volatility, pficemz plati ¢im vyssi
volatilita investice, tim je samotnd investice rizikove¢jsi.

Smérodatnou odchylku jsem bral do uvahy jak na bazi meziro¢nich zmén trzni ceny na konci
roku na londynské burze, z ditvodu jiz zminéného piecenovani rezerv, tak na bazi dennich zmén
ceny na trhu, kvlili moznym nékupim/prodejim zlata ze strany centralnich bank. Sledované
obdobi bylo mezi lety 2002 az 2017. Tyto vypoctené udaje jsem nasledné porovnaval se
stejnymi udaji indexu amerického dolaru. Tento index jsem vybral do porovnani proto, ze
americky dolar je celosvétovou rezervni ménou a U. S. dolar index, ve zkratce USDX, vyjadiuje
silu této mény a Ize jej obchodovat stejné jako ostatni instrumenty (komodity, indexy atd.)
USDX porovnava USD s koSem 6 zahrani¢nich mén, které pouzivaji dilezity partnefi USA



Vv mezinarodnim obchodé¢. Jedna se tedy o euro, jen, britskou libru, kanadsky dolar, Svycarsky
frank a §védskou korunu. Z téchto mén ma s vice nez 50 %, nejvétsi vahu euro. ®

Zmeény rocnich trznich cen zlata a Indexu USDX
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Graf 10 Zmény mezirocnich trZnich cen zlata na londynském trhu a hodnot USDX od roku 2003 aZ do roku 2017, vlastni
vypocty a zpracovdni, data zdroj: Measuring worth

Zlato U. S. dolar index
Smérodatna odchylka ro€nich trZznich cen 16 % 6 %
Smérodatna odchylka dennich trznich cen 1,19 % 0,53 %

Tabulka 3 Porovndni smér. odchylek trzni ceny zlata a U. S. dollar indexu na roc¢ni a denni bdzi za obdobi 2002 az 2017,
vlastni vypocty, data zdroj: Measuring worth
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Obrdzek 4 PouZity vzorec na smérodatnou odchylku pro trzni ceny zlata a hodnoty indexu, zdroj:
http://www.gymnazium1.milevsko.cz/dokumenty/sfm/var_4/variabilita_4.htm|

Jak mizete vidét v tabulce vyse, tak smérodatnd odchylka zlata, jakozto zkoumané investice pro
potfeby ménovych rezerv, je vic neZ dvojndsobné vyssi, jak na rocni, tak na bazi dennich trznich cen
oproti smérodatné odchylce USDX, ktery investoti pokladaji za bezrizikovou investici. Toto zjisténi jen
podporuje zavér, Ze zlato ve velkém zastoupeni v devizovych rezervach mize byt hodné rizikové, pokud
se ocenuje a precefuje trznimi cenami, jelikoz pohyb téchto cen je velice volatilni.

3.5.1.2 Oceneéni historickymi cenami

Druhym zpiisobem ocenéni zlatych rezerv, miize byt ocenéni na zéklad¢ fixni historické ceny.
Tento zplisob ocenéni pouziva Americka centralni banka FED — centrélni banka s nejvétSimi
zlatymi rezervami na svéteé. Na ocenéni pouziva historickou cenu 42,22 USD za trojskou unci.
Ocenénim zlata na tak nizkou cenu, sniZzuji vyznam jeho vyuziti v mezinarodnim obchodé na
splaceni zavazkd, protoze je v zajmu USA, aby se pouzival v transakcich hlavné americky dolar
jakozto svétové rezervni ména.!® Timto ocenénim taky ¢4steéné imunizuji své ménové rezervy
od vlivu vyvoje trzni ceny zlata, protoze diky pouziti fixni ceny je nemusi pfecenovat. Jak
muzete vidét z grafu €. 7 na zacatku podkapitoly 3.5, tak 1 z diitvodu drzby stabilniho mnoZzstvi
zlata, je tato polozka v cetni rozvaze americké centralni banky stabilni a relativné méné

18 7droj: http://www.investicniweb.cz/2009-11-26-index-americkeho-dolaru-s-kym-mame-tu-cest/
19 Zdroj: https://marketupdate.nl/en/analysis-china-marks-gold-reserve-at-market-value/



rizikovd. Riziko ovSem miZze spocivat v ptipadném prodeji, protoZe historické ceny, jimiz
oceniuje FED své zlaté rezervy, jsou odtrzené od trznich cen. Na grafu ¢. 11 mlzete vidét odklon
pramérnych ro¢nich trznich cen na londynském trhu se zlatem od historické ceny pouzivané
bankou FEDem.

Trzni ceny zlata vs ocenéni zlata FEDem

1800,0
1600,0
1400,0
1200,0
1000,0
800,0
600,0
400,0
200,0
0,0

1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016

== Primeérna trzni cena zlata e Ocenéni FED USD/unce

Graf 11 Porovndni primérnych rocnich trZznich cen zlata na londynském trhu a ocenéni zlatych rezerv FEDem v obdobi let
1978 az 2017, vlastni zpracovdni, data zdroj World Gold Council



4 Zavér

Cilem mé prace bylo zanalyzovat zlato jako néstroj v oblasti ménové politiky na zaklade
historickych udalosti a vyvoje jeho role v ménové historii, a hlavné také jako finan¢ni investici
a investi¢ni instrumenty spojeny s investovanim do tohoto cenné¢ho kovu ze strany firem
domacnosti nebo centralnich bank.

Zacatek teoretické Casti je vénovan stru¢né charakteristice zlata jako kovu a jeho fyzikalnich a
chemickych vlastnosti. Jelikoz zlato prave kvili svym unikatnim vlastnostem ma Siroké vyuziti
Vv praxi, tak nebyly opomenuty ani rizné oblasti, ve kterych se v praxi vyuziva jako napiiklad
Sperkarstvi nebo technika. Kviili faktu, Ze zlato sehralo vyznamnou roli ve vyvoji penéz, je dalsi
¢asti prace vénovana vyvoji od plnohodnotnych minci Vv starovéku az po roli zlata v podobé
ruznych zlatych standardti v blizké minulosti.

Druha kapitola spiSe teoreticky pojednava o postupném vytraceni se zlata a jeho vid¢i role
v ménové oblasti, proces také nazyvan demonetizace zlata. Bliz$i pozornost je vénovana dvéma
krajindm, které sehrali vyznamnou roli v tomto procesu, a to Velké Britanii a Spojenym statim
Americkym. V obou krajinach bylo obdobi zlatého standardu pievazané n¢kolika finan¢nimi a
bankovnimi krizemi, kdy zlato v podobé zlatého standardu neplnilo svou puvodni roli
stabilizatoru a jistoty v ménové oblasti. Tato etapa v ménové historii je zakoncena Bretto-
Woodskym ménovym systémem, ktery byl zruSen vroce 1971 americkym prezidentem
Richardem Nixonem.

V soucasné dob¢ neni uz zddna vyznamna svétova ména smenitelna za zlato a ani kryté zlatem.
Na zéklad¢ vyvoje tohoto kovu v meénové oblasti napii¢ déjinami a udalostmi v procesu
demonetizace v 18. az 20. stoleti 1ze jen téZko ptredpokladat, ze by doslo k obnoveni zlatého
kryti penéz, pfipadné sménitelnosti této mény za zlato. Tyto tivahy kvili tomu ziistavaji jen
V teoretické roviné.

Obsah stézejni tieti kapitoly mé prace tvoii analyza zlata jako finan¢ni investice. Zlato v roli
investi¢ni komodity je uz v dne$ni dobé pomérné rozsitené. Nakupuji ho nejen centralni banky
nebo firmy, ale také béZni lidé a domacnosti. Se zlatem se Vv rozli€nych forméch obchoduje po
celém svéte. V této Casti se ale podrobnéji zamétuju na nejslavnéjsi trh se zlatem, ktery se
nachazi v Londyné. Déle vénuji pozornost riznym formam investice do zlata bud’ ve fyzické
podobé jako investi¢ni zlato, nebo ve formé cenného papiru tedy zlaté cenné papiry. Pii téchto
investi¢nich instrumentech jsem zkoumal jejich nejvétsi vyhody a nevyhody. Zlato ve fyzické
podob¢ je na jedné strané spojeno s jistotou, ale na druhé strané obnasi vys$si naklady na
poftizeni, skladovani a je navic méné¢ likvidni typ investice, ktery nepiinasi jiné vynosy nez ty
pii prodeji. Zlaté cenné papiry piinaseji vyssi likviditu ale 1 vyssi riziko, protoze na jejich cenu
pusobi i jiné externi faktory jako naptiklad v USA makroekonomické tidaje o nezaméstnanosti,
inflaci.

Na zékladé historického vyvoje meziro¢nich cen zlata jsem potvrdil, Ze zlato ptisobi v dobach
nejistoty a krizi jako bezpecné aktivum pro investory, ktefi se v té chvili uchyluji ke zlatu
s cilem uchranit hodnotu svého majetku. S timto jevem je navic spojend rostouci poptavka po
zlaté, kterd vyrazné zveda trzni cenu tohoto cenného kovu. Analyzoval jsem taktéZ meziro¢ni
vztah poptavky a nabidky po zlaté a tato analyza podporuje rist ceny zlata, protoze poptavka
po zlat¢ dlouhodobé vyrazné prevysuje nabidku noveé vytézeného zlata. Investice do zlata je



navic odolna vuci inflaci, coz se potvrdilo pfi srovnani mozného mnozstvi nakoupeného zlata
za 100 USD v roce 2002 az 2017. V roce 2002 si mohl investor za 100 USD koupit téméft 0,3
unce zlata a v roce 2017 to bylo uz jenom 0,08 unce zlata, to znaci pokles o skoro 75 %
V hodnot¢ dolaru oproti unci zlata.

Jelikoz zlato nechybi v bilanci centralnich bank mezi devizovymi rezervami, tak jsem
analyzoval moznou rizikovost spojenou s drzenim téchto rezerv. Analyzu jsem provedl
S vyuzitim matematického srovnani smérodatnych odchylek trznich cen zlata a hodnot indexu
amerického dolaru, jakoZto bezpe¢ného investice z pohledu investort. Smérodatné odchylky
jsem pocital z meziro¢nich zmén roénich trznich cen a hodnot indexu kvali moznému
preceniovani v tcetnictvi, a také ze zmén dennich cen zlata a hodnot indexu, kviili pfipadnému
nakupu/prodeji ze strany centralnich bank. Tato analyza potvrdila investici do zlata jako
rizikovou vzhledem k tomu, ze smérodatné odchylky byly v obou piipadech dvojnasobné vyssi
u zlata jako u indexu amerického dolaru, a to znaci vyssi rizikovost spojenou s vysokou
volatilitou trznich cen této komodity.

V mé praci jsem Cerpal myslenky a data z publikaci vénovanych zlatu v ménové historii a také
investi¢ni oblasti. Ve stézejni tieti kapitole jsem Cerpal z dat z rozsahlého portalu o zlaté —
World Gold Council, ktery pokryva oblast vyvoje trznich cen zlata a také celosvétové nabidky
a poptavky po tomto kovu a také z dat statistického portalu Statista.

Zaveérem, zlato ve stézejni roli v mé€nové oblasti je v dnesni dob& vnimano hlavné v teoretické
roving a jeho role je zredukovana na soucast ménovych rezerv centralnich bank. V investi¢ni
oblasti je zlato povazovano za bezpecné aktivum v dobach nejistot, jako aktivum odolné vici
inflaci a previs svétové poptavky nad nabidkou ma navic potencial tlacit cenu zlata k ristu
Vv dlouhém obdobi. Vysoky podil zlata na ménovych rezervach je pro centralni banky, ocenujici
své zlaté rezervy trznimi cenami, rizikovy kvili moznym problémim Vv tcetni bilanci protoze
trzni ceny této komodity jsou vysoce volatilni.
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