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ANOTACE

Bakalarska prace se zabyva vybranymi aspekty obchodovani se zlatem z pohledu manazera,
ekonoma, investora. Priblizuje zlato predevsim jako investicni nastroj. Teoreticka cast uvadi
do problematiky zdakladnich pojmu, historie a komoditniho trhu. Prakticka cast je spojena
S globalnim obchodovanim se zlatem, predevsim ale s ekonomickou analyzou ceny zlata
a s faktory oviiviiujici vysi ceny.
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TITLE
Selected economic aspects of trade in gold in the world

ANNOTATION

Bachelor work deals with some aspects of trading in gold from the perspective of a manager,
economist, investor. It shows above all gold as an investment tool. The theoretical part
introduces the issue of basic concepts, history and commodity market. The practical part
is associated with global trade in gold, but especially with the economic analysis of gold
prices and the factors affecting the price.
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Uvob

Bakalaiska prace je zaméfena na vybrany segment komoditniho trhu, jimZ je obchod
se zlatem. Zlato je vyhledavana komodita pfedev§sim v nejistych dobach, jako jsou politicka
napéti (popf. valeCny stav), neptiznivy ekonomicky vyvoj zemé, nejistota na financnich trzich
¢i dokonce krach trhu nebo celého statu. Divodem je specificka vlastnost zlata — uchovatel
hodnoty, tzn., ze investice do zlata se neznehodnocuje vlivem inflace, ba naopak je pfi rustu
vSeobecné cenové hladiny cena zlata zhodnocovana. Inflace je povazovéna za jeden
z klicovych indikator prognoz vyvoje ceny zlata, kterych se tato prace zabyva. Prace

zahrnuje teoretickou a praktickou Cast, které od sebe lze jen stézi zcela separovat.

Teoreticka cast je zaméfena na vymezeni zakladnich pojmu, historii obchodu se zlatem
a mista obchodu, tzn. komoditni trh. Zakladni pojmy uvadi ctenaie do celé¢ problematiky
bakalaiské prace. Historie pfiblizuje zlato jako vzacny element zde na zemi a shrnuje Siroké
obdobi, témeét 42 tisic let. Podrobnéjsi poznatky jsou ale az z obdobi nového véku (obdobi
naseho letopoctu). Jsou zde uvedeny rovnéz penézni — tzv. zlaté — standardy, které hraly
zasadni roli v obchodu se zlatem po necelych 300 let. Vyvoj ceny zlata byl silné ovlivnén
pravé zlatymi standardy, od jejichZ zruSeni v roce 1971cena zlata podléha pouze trhu a na
cenu maji vliv makroekonomické a jiné faktory. Komoditni trh rozdéluje obchodovani na
burze a mimoburzovnim trhu. Teoreticka ¢ast uvadi ¢tenate do praktické Casti prace, ktera je

pro splnéni cile prace vyznamnéjsi.

V praktické Casti jsou zpracovany poznatky o téZb¢ a vyuziti zlata. Kapitola vyuziti zlata
piiblizuje, jak jsou svétové zasoby alokovany, tzn. v jakém mnozstvi a v jakych segmentech
se zlato nejvice objevuje. Tézba zlata je dulezitou sloZzkou spojenou s celou problematikou
obchodovani se zlatem. Jednd se o zpracovatelskou ¢innost, kterd stoji na pocatku celého
obchodniho procesu. Té¢zba zlata navic Vv mnohych zemich znamena vyznamnou polozku
exportu. Dale je prakticka ¢ast zamétena na proces fungovani globalniho trhu se zlatem v cele
s nejvyznamnéjSim trhem v Londyné. Hlavni néplni praktické ¢asti je ekonomicka analyza
ceny zlata, kde jsou komparovany vyznamné faktory ovliviiujici cenu zlata a jsou prolozeny
statistickymi  vypoCty dokazujici jednotliva tvrzeni. V zavé€ru jsou uvedeny vyhody

a nevyhody spojené s investovanim do této komodity.

Prace ma napomoci zlepsit uroven informovanosti o daném segmentu trhu v souladu
s cilem dané prace. Cilem prace je ekonomicka analyza a komparace obchodu se zlatem
ve svété, jeho vyuzZiti piredev§sim v oblasti investic, ale i primyslu, a to z hlediska

ekonoma a manaZera.
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1. PREDSTAVENI ZLATA

Aurum — znac¢ka Au — je latinsky nazev pro drahy kov Zluté/zlaté barvy. Predstavuje
jakousi majestatnost, vzneSenost, valenci a bohatstvi. Je podivuhodné, zdhadné a lakavé.
,,Po staleti bylo zlato povaZovano za dar bohu, za zhmotnéné svétlo Slunce, lidé Se mu klanéli
a touzili po nem. * [2] Zlato je svobodna ména, ktera usnadnila obchod, délbu prace a vyrazné

ptispéla k rozkvétu lidské civilizace.

Drahé je zlato proto, ze po dlouhd staleti slouzi pro vyrobu uzitnych a dekorativnich
predmétd, zejména Sperkti. Vzacné je hlavné kvili svému omezenému mnozstvi vyskytu zde
na zemi a rovnéz z duvodu, Ze jej nelze zadnou technologii vyrobit, pouze pretavit —
recyklovat. Jedna se o mineral a Vv piirod¢ se nachazi v ryzi podobé. V zemské kute je zlato
znacn¢ vzacnym prvkem, prumérny obsah ¢ini pouze 4 - 5 ppb (ug/kg). V moiské vode je
jeho koncentrace velmi nizka, ptesto vSak diky vysoké koncentraci chloridovych iontd ne
zcela zanedbatelna — uvadi se 0,011 pg Au/l. Ve vesmiru piipadd na jeden atom zlata

ptiblizné 300 mld. atomd vodiku. [70]

Dlouhou dobu bylo zlato povazovano za symbol obchodovani, tedy jednotku pro zac¢tovani
tuzemské 1 mezinarodni smény. Tato skuteCnost neplati jiz 40 let, ale zlato jako investicni
jistota — uchovatel hodnoty — piedev§im v dobach krize (hospodaiské, primyslové,
ekonomické) je skuteCnost stale aktualni. Alan Greenspan1 fekl: ,,Kdo ma zlato, ma vzdy
penize." V této souvislosti se velmi Casto uvadi piiklad na panském obleku: Pokud jste
si v roce 1908 nechali usit oblek na miru, zaplatili jste za néj 20 USD. Pokud jste si nechali
stejny oblek usit v roce 2008, zaplatili jste za n¢j 900 USD. Pokud byste uchovavali své jméni
ve zlaté, zminovany oblek byste koupili v roce 1908 i v roce 2008 za jednu unci zlata. Zlato
po celou dobu své existence uchovava svoji hodnotu a nepodléha inflaci. Vedle toho Ize navic
do budoucna predpokladat, ze cena poroste dal nejen s rostouci poptavkou (kviilli omezenym

zasobam zlata), ale 1 diky inflaci papirovych penéz/mén.

! Alan Greenspan — americky ekonom, guvernér Federalniho rezervniho systému USA v letech 1987 — 2006
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2. ZAKLADNI POJMY

Uvést do problematiky zakladnich pojmt je nezbytné hned ze dvou divodd: pro ptipad
budouciho investovani do této komodity a pro pochopeni dalsiho textu. V této kapitole jsou
vysvétleny pouze hlavni pojmy spojené se zlatem. Ostatni pojmy souvisejici s danou

problematikou jsou vysvétleny v prubéhu textu ostatnich kapitol dle potieby.

2.1. Investi¢ni zlato

Kli¢ovym piedmétem této prace neni zlato jako surovy mineral — ryzi zlato — ¢i zlato
zpracované do ruznych forem dekorace, ale zlato v podobé pro investory cennéjsi, tzn.
investi¢ni zlato. ,, Investicni zlato je specifickd forma zlata, kterd slouzi jako bezpecna forma
k ulozeni penézniho kapitdlu. Jednd se o zlaté cihly (slitky) a zlaté mince.” [7] V CR dle
zakona €. 235/2004 Sb., o dani z pfidané hodnoty, ve znéni pozdé&jSich predpisi, § 92

(zvlastni rezim pro investi¢ni zlato), odstavec 1, se investicnim zlatem rozumi:

a) zlato ve tvaru uzanénich slitkd zpracovanych v certifikované rafinerii, ve tvaru
cihly, s vlastnim ¢islem a s oznaenim vyrobce, ryzosti a hmotnosti, 0 hmotnosti
pfipousténé na trhy zlata a ryzosti nejméné 995 tisicin;

b) zlaté mince, které:

1. maji ryzost nejméné 900 tisicin,

2. byly vyrazeny po roce 1800,

3. jsou nebo byly v zemi svého plivodu zakonnym platidlem,

4. jsou obvykle proddvany za cenu, kterd neptevySuje volnou trzni hodnotu jejich

zlatého obsahu o vice nez 80 %.

Mince maji navic vyzna¢enou nominalni hodnotu. CNB uveiejituje ve svém Véstniku
seznam zlatych minci, které splituji podminky podle odstavce 1 pismena b). Investi¢ni zlato
se razi neomezené, cena zlata je stanovena cenou, kterou obsahuje v sobé a je osvobozeno
od DPH (o DPH viz podkapitola 8.1.).

Za zlatou cihlu je povazovan slitek podle standartu LBMA. Minimalni ryzost je 995/1000
ryziho zlata, hmotnost se pohybuje v rozmezi 350 — 430 oz (cca 10,90 — 13,40 Kkg).
Doporucené rozméry jsou: spodni strana 255x81 mm, horni strana 236x57 mm, vyska 37 mm.
Kazda zlata cihla je oznacena vyrobnim ¢islem, identifikac¢ni/odpovédnostni znackou, ryzosti

a rokem vyroby (viz obrazek 1). [59]
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Obrazek 1: Zlata cihla dle standartu LBMA
Zdroj: [16]

Standard zlatého investi¢niho slitku dle LBMA se nazyva London Good Delivery (LGD),
bézné oznacovano pouze Good Delivery. V podstaté se jedna o seznam uznavanych rafinerii,
které mohou za stanovenych podminek dodavat své zlato na trh. V soucasné dobé je na svété
zhruba 110 aktivnich rafinerii, jejichz slitky jsou uznavany jako LGD (Gplny seznam rafinérii
viz priloha A). [39] Zbyvajici produkce pochazi z rafinérii, které sice nejsou akreditovany
LGD, ale zcela bézn¢ je obchodovana po celém svété. Vyhodou zlatych cihel dle standardu
LGD je likvidita. Pouzivany jsou piedev§im centralnimi bankami, vladnimi tfady, velkymi

investi¢nimi fondy a vét§imi investory.

K dispozici jsou i zlaté slitky o nizsi vaze, nez je standard LBMA. Zpravidla se prodavaji
po 1; 2; 5; 10; 20; 31,1 (oz); 50; 100; 250 a 500 g a rovnéz i 1 kg. Mensi slitky jsou
obchodovany drobné&jsimi investory. Investi¢ni zlaté mince vazi nejéastéji 1 0z, 1/2 oz, 1/4 oz,

a 1/10 oz.

2.2. Trojska unce

V dané problematice je velmi zmiiovanym, dulezitym terminem trojskd unce — oznaceni
0z. ,, Trojska unce je tradicni jednotka hmotnosti zlata, platiny a ostatnich drahych kovii
a muze rovnez byt pouzita i pro drahokamy. V pripadé drahokamii je toto pouziti velmi
ojedinélé. Nazev pochazi z piivodniho pojmenovani podle hmotnostni jednotky uZivané
ve stredovéeku na trzich ve francouzském méste Troyes. V anglictiné se pouziva Troy Weight

anebo Troy Ounce. “[7]

Pokud jde o hmotnost, tak pii obchodovani se zlatem nestaci jediny hmotnostni standart.
Jednotky se méni v zavislosti na regionu. V mezinarodnim obchod¢ se vaha udava v gramech
a ty jsou prevadény na mérnou jednotku trojské unce, popft. specifickou jednotku nahrazujici
trojskou unci. Trojska unce ma 31,103 g a nejcastéji se pouziva v anglicky hovofticich zemich
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jako je USA, VB a Australie. Jedna se ale o jednotku, kterou dnes pouziva téméf cely svét.
Existuji i specifické zemé s jinou mérnou jednotkou nez trojska unce. Napf. tolas (11,664 Q)
se pouziva v Indii, Pakistanu, Stfednim Vychod¢ a Singapuru. Tael (37,43 g) je nejbézné&jsi
jednotkou v &insky hovoficich oblastech, napi. Hong Kong, Cina a Taiwan. Bahty (15,244 g)
je jednotkou u cihel z Thajska. Ve Vietnamu jsou cihly zvazeny v jednotce chi (3,75 g)

a v Koreji se hmotnost udava v donech (3,75 g). [76]

Tabulka 1: Mérny systém trojské unce

1 trojské unce (0z)

31,1034807 gramt

32,15 trojskych unci

1 kilogram

32 150 trojskych unci

1 tuna

V americkém mérném systému:

24 grains

1 pennyweight

20 pennyweights

1 unce (480 grains)

12 unci

1 libra (5760 grains)

Zdroj: viastni zpracovdni podle [58]

2.3. Ryzost a karat

Cistota, nefal§ovanost, pravost — jinak fe¢eno ryzost. Na vieobecné roviné udava mnozstvi
drahého kovu ve sliting€. V ptipad¢ zlata se jako jednotka ryzosti zlatych klenotnickych slitin
uziva pojem karat (Kt). ,,Vypocet ryzosti zlata vychazi z definice, zZe ryzi zlato o obsahu 1000
g/kg ma ryzost 24 Kt. Nejbeznéjsi dnes vyrabéné klenotnické slitiny maji ryzost 9 Kt (375 g
Au/kg), 14 Kt (585 g Au/kg) a 18 Kt (750 g Au/kg). “ [56] (viz tabulka 2).

Ryzost se neda urcit pouhym okem a to ani okem nejzkuSenéjsiho zlatnika. Ma-li zlatnik
n¢jaké zkuSenosti, miize provést tzv. rychlou zkousku. Provadi se na prubifském kameni,
na ktery je vytvofen nékolikacentimetrovy ¢rt zkoumanym zlatym pfedmétem. ,, PO obou
strandch tohoto crtu nanese za pomoci jehel ze zlata rizné ryzosti podobné crty. U techto
jehel je ryzost znama a zlatnik bude porovnavat vlastnosti crtu z naseho Sperku a crty z jehlic.
Do kyseliny namoci sklenénou tycinku a touto kyselinou potie vsechny crty. Potom porovnava
plisobeni kyseliny na zkoumany ¢ért a na ¢rty pokusné nanesené. Cim rychleji se stopa
rozpousti, tim méné zlata je ve slitine. Timto postupem se zjisti, zda je zkoumany material

zlaty a urci se i jeho ryzost. ““ [75] Nebo se provadi zkouskou v laboratofi.

Ryzost 12,5 kilogramovych cihel spadajicich pod LBMA je nej¢astéji 99,5%. Standartni
ryzost je 99,99%, ale na trhu se objevuji cihly i nasledujicich ryzosti: Dubaj 99,90%; Iran

99,50%; Istanbul 99,50%; Hong Kong 99,00% nebo Thajsko 96,50%. [76]
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Tabulka 2: Ryzost zlata

Pocet karatt (Kt) Tisicinny pomér

8 333/1000

9 375/1000

14 585/1000

18 750/1000

21,6 900/1000

22 916,7/1000

232/3 986/1000 (dukatové zlato)
24 999/1000 (ryzi zlato)

Zdroj: viastni zpracovani podle [56]

Naproti tomu karat s oznacenim Ct ptedstavuje hmotnost diamantti, kde se 1 Ct rovna
0,2 9., Tato jednotka byla historicky odvozena z hmotnosti semene svatojanského chleba (lat.
Ceratonia siliqua), které bylo ve stredovéku pouziviano v Arabii a Persii pro urcovani ceny
drahych kamenii. Duvodem je skutecnost, Ze velikost a vaha téchto semen je pomérné
uniformni a v uvedené oblasti svéta jsou bézné dostupna.* [56] U laické spole¢nosti mohou

tyto pojmy vyvolat zmét'.

2.4. Cena zlata

Cena zlata, ale i stiibra je vétSinou uvadéla v dolarech za trojskou unci — USD/oz — a je

slozena z celkem 4 na sobé nezavislych polozek (viz tabulka 3).

Tabulka 3: Stanoveni ceny zlata

Stanoveni ceny zlata (stfibra)

Burzovni (spotova) | Spot = aktualni svétovy kurz zlata (obecné komodity) stanoveny na
cena zlata, popf. | dané svétové burze.

London fix London fix = referen¢ni cena pro ostatni svétové (mimoburzovni) trhy.

Mezinarodni kurz | Cena zlata v korunach se odviji od aktudlni burzovni ceny (popf.
USD/CZK? londynské ceny) na svétovém trhu. Zlato je na burze obchodovano v
dolarech a do ostatnich mén se jeho cena piepocitava na zakladé

aktudlnich sménnych kurzii mén — udavéa napt. FOREX, CNB.

Premium Spotova i londynska cena zlata plati pouze pro obchodniky obchodujici

2 Mé&nové pary jsou uvedeny ve standardnim formatu podle zvyklosti na finan¢nich trzich. To znamena, ze jako
prvni je uvedena bazicka (hlavni) ména. Proto nelze tento format chapat jako matematické vyjadieni mnoZstvi
jednotek prvni mény za jednotku druhé mény, ale naopak.
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s minimalni hmotnosti zlata 1000 Oz. Mensi obchody se zlatem maji
cenu vys§i o tzv. premium/prémii. Premium je ptirazka, ktera kryje
vyrobni ndklady zpracovateld zlata, distribu¢ni ndklady a marzi
obchodnikli. VySe premia (v tisicinach) je stanovena prodavajicim v
dob¢ vyplnéni objednavky kupujicim a tato vysSe premia ziistava stejna
1 pro stanoveni kone¢né kupni ceny. Je béznym pravidlem, ze ¢im je

slitek nebo mince vahové vétsi, tim je premium niZsi.

DPH Investi¢ni zlato je od dan¢ osvobozeno (0% DPH). Investi¢ni stiibro je

zatizeno sazbou 20% DPH.

Zdroj: viastni zpracovani podle [68]
Z téchto 4 hodnot se sklada nize uvedeny vzorec 1, ktery urCuje cenu zlata v dany
okamzik.

Vzorec 1: Stanoveni ceny zlata

spotova cena-kurz USD/CZK -hmotnost zlata (v gramech)- premium

Cena zlata = + DPH

oz

Zdroj: viastni zpracovdni podle [60]

V CR lze prostiednictvim zprostfedkovatelti nakupovat i za Seské koruny. Protoze se kurz
dolaru méni, muze se stat, ze zatimco cena zlata na svétovych trzich klesa, cena zlata

v korunéch stoupa a naopak. Proto je pro eské investory dulezité sledovat i kurz USD/CZK.

2.5. Punc

Kazdy produkt ze zlata musi byt opuncovan, aby se mohl pokladat za pravy (viz obrazek
2). Na tzemi CR musi byt viechny $perky z drahych kovii oznadeny tzv. statnim puncem
Ceské republiky. Ten udéluje Puncovni ufad bud’ v Praze, nebo na pobockach v CR, ktery
zkontroluje ryzost zlata a poté zlato oznaci. Vyrobky, které nejsou oznaceny puncem, nesmi

vyrobce prodavat. [31]

Mimo &eskych puncovnich znaéek plati na tizemi CR i puncovni znadky jinych zemi.
Prvni puncovni zakon zacal na naSem uzemi platit v lednu roku 1923. Dnes puncovnictvi

upravuje Zakon ¢. 539/1992 Sb., o puncovnictvi a zkouseni drahych kovii (puncovni zékon).

Kazdd zem¢ nemd puncovni povinnost, napi. Thajsko, ackoli je tato zemé jednim
Z nejveétSich vyvozcu Sperklt na svété. V Evropé jsou bez puncovni povinnosti Belgie,

Bulharsko, Italie, Lucembursko, SRN, Rakousko a Recko. V takovém piipadé je zbozi
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oznaceno jinou (svou) odpoveédnosti nebo vyrobni znackou, podle které 1ze vyhledat vyrobce

nebo obchodnika, ktery zbozi dodava.

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

.00%c e

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

N ] R

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

Starii puncovni znacky

L
v Zlato
2 Puncovni znacka (tzv. ejka) pouZivana do r. 1993 pro ryzost 585/1000

Zlato
staré zboZi niZ5i neZ zakonné ryzosti

Stiibro
staré zboZi niZ5i neZ zakonné ryzosti

Obrazek 2: Puncovni znacky

zdroj: [50]
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3. HISTORIE

Danské piislovi tika: ,,zlato je bezruké, ale zmocni se vseho“. Odkaz historie to jen
dokazuje. Zlatem se tipyti kopule chramti, jsou jim vyzdobeny piepychové kralovské palace
a sin¢ a vzdy predstavovalo vzneSenost panovnikil i krasu zen. ,,Svetové déjiny znaji vek
kamenny a bronzovy, zZelezny a atomovy. Podle mytu jim prechdzel vek zlaty. Ve skutecnosti
vSak je cela civilizace ve zlatém véku. Predmety ze zlata bez prehdanéni uchovaly ducha své

doby, nadani, védomosti a zvyky mnoha generaci. “ [2]

3.1. Historie pred nasim letopo¢tem

Bez archeologickych dikazli je tézké urCit ¢as a misto, kdy se ¢loveék poprvé setkal
se zlatem. Odbornici na studium zkamenélin zjistili, ze kousky pfirodniho zlata byly nalezeny
ve Spanélskych jeskynich, které 40 000 let pt. n. 1. obyval paleoliticky clovek. [28] Zlato

se povazuje za prvni kov, s kterym ¢lovek piisel do styku.

Prvni konkrétnéjsi zminka o zlaté se datuje k letim 5000 pt. n. 1. (pozdni doba kamenna)
v Indii, kde se zlato pouzivalo jako 1ék v tzv. Ayurvédské medicing, jenz je dnes povazovana
za ,,matku mediciny“. Dalsi zminka je z roku 3000 pf. n. l. ze starovékého Egypta. Zde tamni
faradnové a chramovi knézi pouzivali tento kov nikoli ke smén¢ — ke smén¢ slouzil je¢men,

ale ke zdobeni.

Dilezitym rokem byl rok 1500 pt. n. 1., to zejména proto, Ze se zde objevily prvni zminky
obchodu s timto mineralem. V Cin& pak roku 1091 pf. n. 1. bylo zlato uzakon&no jako forma
penéz. V roce 700 pi. n. 1. bylo zlato obyvateli Kralovstvi Lydie (zapadni Turecko) rovnéz

pouzito jako peniz.

3.2. Historie naseho letopoctu po 18. stoleti

Sveétovym centrem obchodu se zlatem se v roce 1100 staly italské Benatky, zde se pozd¢ji
(r. 1284) zacaly razit prvni zlaté¢ dukaty, které byly po dalSich 500 let nejpouzivanéjSim
platidlem po celé Evropé. Obchodovani dneSni podoby zavedli vroce 1119 Templaii,
jez se zaroven stali mocnosti v bankovnictvi a obchodu pravé se zlatem. Doposud nebyla
zadna puncovni povinnost, tu jako prvni zavedla Francie v poloviné 13. stoleti (r. 1260). Roku
1853 byla na Wall Street (New York) oteviena kanceldi puncovniho ufadu, kterd slouzila

pfedevsim pro statni instituce a firmy. Dnes ma Puncovni Gfad vétSina zemi, v¢. CR. [80]

Prvni vyznamné spolec¢nost a dnes jeden z nejvétSich prodejcii zlata na svété, firma

Mocatta, byla zalozena roku 1671. O 103 let pozdé&ji ovladla 3/4 svétové produkce obchodu
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se zlatem. Od 1997 je tato spoleénost znama jako Mocatta and Goldsmid Ltd a nadale

si udrZuje status eminentni spole¢nosti.

Koncem 17. stoleti byl anglicky Sir Isaac Newton jmenovdn ministrem mincovny
V londynském Toweru a nésledné stanovil cenu zlata platnou po dalSich 200 let. Mimo jiné

se rovnéz podilel na boji proti penézokaziim.

»V 18. stoleti AnQlie presla na zlaty standard. Jiné zeme v té dobé byly zaloZeny
na stribrném ¢i bimetalickém standardu a také deklarovaly konvertibilitu. Béhem valky vsak
konvertibilita byla potlacena, nebot anglickd viada financovala vydaje pujckami doma
| V zahranici, explicitnim zdanovanim a rozsirovanim nezlatych forem penez. Az v poslednich
dvou desetiletich 19. stoleti mnoho zemi skoncilo se stribrnym ¢i bimetalickym standardem

a prijalo zlaty standard. ** [34]

Kongres Spojenych statii americkych roku 1792 piedstavil zakon, tzv. First Coinage Act,
ktery jako prvni predstavil pomér ceny zlata a stfibra a to na 1:15. Tento pomér se postupné
zvysoval a po 97 letech se zdvojnasobil na 1:31,9. Avsak svého historického maxima doséhlo
zlato v roce 1940, kde se pomér blizil stovce, byl stanoven na 1:97,3 (soucasny pomér viz
obrazek 18). Téhoz roku (1792) se kongres Spojenych stati americkych rozhodl kryt
emitované papirové penize zlatem a stiibrem a tim zpfistupnil moznost si v centralni bance

sménit penize za zlato ¢i stiibro. [80]

3.3. Zlata horecka 19. stoleti

Pocatek 19. stoleti predstavoval v Americe zlatou hore¢ku. Divodem byl prvni nélez zlata,
ktery se uskutecnil v Severni Karolin¢ roku 1803. Deset let na to bylo objeveno nalezisté
v Novém Jiznim Walesu v Australii, konkrétn¢ ve Fish River. Zlatd horecka propukla
i na Sibifi a ve 40. letech pohltila zlata horecka i americkou Kalifornii, kde se pfedevsim rok

1849 nesl v duchu zlatokopi, jenz byli pojmenovani "fortyniners" neboli dévétactyiicatnici.

Rozkvét tohoto fenoménu zachvatil 1 jihovychodni Australii, stat Victoria, kde se mésto
Bendigo proslavilo nejen bohatym nalezistém a tézbou piimo na povrchu, ale hlavné prvnim
objevenym nuggetem® vazici pres 15 kg. V oblasti Victoria Goldfields byl poté nalezen
nejznamejsi zlaty nugget o vaze 70 kg. Tuto vahu predCilo o tii roky pozd€ji nalezisté
v Hawkins Hill, kde byl nalezen viibec nejvétsi kus zlata, tzv. Holtermanniv nugget, o vaze
témer 9200 unci, coz ¢ini 286 kg. Rok 1861 a zlata horecka na Novém Zélandu, kde se béhem

10 let vytézilo 500 tisic unci zlata = 16 t zlata. [80]

3 nugget = valoun/zrnko vyryzovaného ryziho zlata
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Svétova horecka t€zby zlata doséhla svého vrcholu na konci 19. stoleti (1896) na Aljasce
na fece Klondike, kde zlatokopové vyryzovali 15 t zlata = 482 315 0z v tehdejsi hodnoté
10 mil. USD a odstartovali nejvétsi zlatou horecku v déjinach. Prepocte-li se hodnota
na dnesni kurz USD/oz (cca 1600 USD/oz), jedna se o hodnotu necelych 772 mil USD
(15,3 mld. K¢). V tehdejsi dob¢ stala jedna unce zlata 20,7 USD.

Souhrn vytézeného zlata v letech 1835 — 1949 v porovnani produkce se soucasnosti (2005
— 2009) v pétiletych intervalech shrnuje obrazek 3. Z tabulky je patrny intenzivni rist tézby
zlata a to prevazné ve 20. stoleti, kdy primysl a tim i technika pro téZbu zaZzival rapidni
zmodernizovani. Skokové dolu klesla tézba v dobach po skonceni svétovych valek, konkrétné

v intervalech 1920 — 1924 a 1945 — 1949. Vice o té€zb¢ zlata viz podkapitola 5.1.

Historii zlata ve 20. stoleti se podrobnéji vénuje kapitola 4. a podkapitola 7.3.

2005 - 2009
1945 - 1949 _ 3770

1940 - 1944 _ 5123
1935 - 1936 — 5387
1930-1934
1925 -1929
1920-1924
1915-1919
1910-1914
1905 - 1909
1900 - 1904
1895 - 1899
1890 - 1894
1885 - 1889
1880 - 1884
1875 - 1879
1870-1874
1865 - 1869
1860 - 1864
1855 - 1859
1850 - 1854
1845 - 1849
1840 - 1844
1835-1839

12359

Roky

M Produkce v tunach

0 2000 4000 6000 Tuna 8000 10000 12000 14000

Obrazek 3: Tézba zlata v pétiletych intervalech
Zdroj: viastni zpracovani podle [22]

22



4. PENEZNi (MENOVE) STANDARDY

Pojem penézni standardy — znamé také jako zlaté, popf. ménové standardy — jsou
zakladnim pravidlem v ménovém systému a vyjadiuji sménitelnost penéz za zlato. Zlato
zprvu fungovalo jako platidlo, postupem casu ale ustoupilo do pozadi a pozornost se zacala
vénovat papirovym penéztim. Dvod je prosty, zlato v malém mnozstvi piedstavuje vysokou
hodnotu, protoze se vyskytuje v omezeném mnozstvi bez moznosti jej vyrobit. Tzn., Ze neni
dostupné natolik, aby jej kazdy mohl ziskat. Se ziskanim zlata jsou navic Spojeny vysoké
naklady. Z toho plyne, Ze ho postupem Casu v ménovém systému k plnéni ucelu penéz musi

byt v zdsadé vzdy nedostatek. Tento kov je zkratka, jako platidlo, velmi drahé.

Na druhou stranu zlato plnilo funkci penéz vyborné. Samo o sobé ma dobré uzitné —
chemicko-fyzikalni — vlastnosti: je trvanlivé, odolné vici opotiebeni (nepodléha korozi),
snadno poznatelné, dobie se d¢li a je stejnorodé (vice viz podkapitola 5.2.1.). Je znamé
po celém svéte, taktéz po celém svété akceptovatelné a lze ho bez problému pouzit jako
zaruku. Oproti papirovym penéziim disponuje vnitini hodnotou, kterd je mj. znacna a stala.
| jiné komodity jsou luxusni zbozi, napf. pSenice je luxusnim zboZim, ale pouze po dobu
hladomoru, podléhd navic zkaze a v disledku toho neni trvanlivd. Diamant je naopak

trvanlivy i pékny na pohled, ale neni libovoln¢ d¢litelny a stejnorody. [83]

Zprvu Slo o monetizacni proces, Cili o postupné pronikani zlata do penéznich operaci,
az zastavalo funkci penéz. Protichidnym proudem jim byl proces demonetizace zlata
vyvolany vySe zminénou pfi¢inou — bylo drahé. , Demonetizace zlata znamend proces
postupného nahrazovani zlata v uloze penéz jinymi substituty, a to zejména neplnohodnotnymi
mincemi, statovkami, bankovkami, bezhotovostnimi penézi.” [11] Celkem existuje Sest

zakladnich stadii, tzv. standardi, které zachycuji celkovy vyvoj obou proudd.

4.1. Zlaty standard

Nejstarsi standard se rovnéz nazyva standard zlaté mince. Drahy kov, nejcastéji zlato
a stiibro se zde vyuzivalo jako plnohodnotné platidlo ve formé minci. Emise bankovek
nebyla pod dozorem centralnich bank, zato byla plné, stoprocentné kryta zlatem. Nemohlo
tak byt vydano nadbytek minci ¢i bankovek, nez bylo mnozstvi zlata a nemohlo tedy dojit

K infla¢nim tlakiim. Trh byl regulovan automaticky.

Standard existoval nejdelsi dobu. Novodoba historie spojena s timto standardem se datuje

k pocatku 18. stoleti. Za tii roky (od 1930 do 1933) jej opustilo 40 z ptivodnich 47 zemi.
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4.2. Standard zlatého slitku

,»Nedostatecna nabidka zlata pro meénové ucely, resp. nemoznost udrzeni plného kryti
obihajicich papirovych penéz vedla k omezovani moznosti majitelii penéz pozZadovat
U emitentii vymeénu za zlato.  [54] Byla zde stanovena dolni hranice, pro kterou mohl drzitel
obéZiva vymeénit své penize za zlato. Z toho vyplyva niz8i disponibilita se zlatem. Standard
ptedstavoval prvni vy$si mnozstvi penéz v ob&hu oproti zlatym zasobam. K infla¢nim tlakiim

ale stale nedochazelo.

4.3. Standard zlaté rezervy

Systém je spojen s tzv. fiducidrni emisi, kdy ¢ast emitovanych bankovek musela byt kryta
zlatem, popf. jinym drahym kovem, pohledédvkou ¢i sménkou. Byly tedy emitovany ¢aste¢né

nekryté bankovky.

V podstaté se jednalo o dva zplsoby emise. Celkova vySe emitovanych bankovek byla
bud’ limitovana zasobou zlata ve vysi stanoveného procenta — pt. 50% znamenalo moznost
emisi bankovek v hodnoté maximalné dvojnasobku zasob zlata dané banky. Druhou moznosti
bylo emitovat bankovky do urcité¢ vySe nekryt€¢ a od této Castky pak musel byt zbytek
celkového objemu emise kryt pln€. Diisledkem bylo zvySené mnozstvi penéznich prostiedkii
v ob¢hu kviili nadmérné emisi penéz, s ¢imz pochopitelné¢ musi souviset i riist cenové hladiny

—inflace. [11]

4.4. Standard zlaté devizy

Postup demonetizace vedl ke skutecnosti, Ze pravo na emise bankovek bylo dano vyhradné
centralnim bankam a to jen v nékterych zemich a pouze jimi bylo mozné pozadovat sménu
bankovek za zlato. Postupem Casu jiz nemohly jiné ekonomické subjekty toto pravo uplatnit.
Nékteré zemé postupné opoustély své zavazky kryt penize zlatem a tim zcela znemoziiovaly
sménu. Existovaly 1 zemé, které provedly jen restrikce smény, ¢imz ale rovnéz sménu
castecné znemoznily. Tyto zemé, a to ne vzdy, mohli konvertovat své penize za penize

smeéniteln€ za zlato.

Emise pen¢z nebyla nijak limitovana a staty — centralni banky, které zcela opustily kryti,
mély konkurenéni vyhodu na trhu. Pfredpokladem musela byt regulovand emise (jak zdkonna,
tak moralni), jinak by dochazelo k znehodnocovani dané mény. Samoziejmé naproti tomu
zem¢ s moznosti ¢astecné smeény ztracely konkuren¢ni schopnosti. Garantovani smény a Ipéni
na zlat¢ vedlo t¢ dané zem¢ ke krizim, ekonomickym problémim, potazmo i krachiim.

Nakonec nezbyvalo, nez omezenou sménitelnost zcela zrusit. Standard zlaté devizy napf.
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v tehdejsim Ceskoslovensku (Statni banka &eskoslovenska — SBCS), byl kombinovan

se standardem zlaté rezervy. [54]

4.5. Standard zlaté mény

Standard zlaté mény se také oznacuje terminem zlaty dolarovy standard. Snahou v této
dobé bylo prosadit a stabilizovat dolar jako celosvétovou ménu v mezinarodnim obchodé¢.
V roce 1944 byl dohodnut a roku 1945 vesel v platnost tzv. Brettonwoodsky systém, ktery
stanovil, Ze zlato bude sménitelné pouze centralnimi bankami, za americké dolary a to pouze
u FEDu — americké centralni banky. Obsah jednoho dolaru byl v pfepoctu na zlato 0,8886 g.
Dtsledkem toho americky dolar ziskal status oficidlni celosvétové rezervni mény a vSechny

ostatni mény od ni byly odvozeny.

Ménové uspotadani bylo rovnéz spojeno se zalozenim IMF a stanovenim pevného poméru
dolaru vici zlatu a to na hodnotu 35 USD/oz 24 Kt zlata. Za tuto cenu mohli obchodovat
¢lenové IMF; ostatni — neclenské zemé — obchodovaly za trzni ceny na Londynském trhu.
Americky dolar byl v omezené mife sménitelny za zlato a kjeho emisi dochazelo

prostiednictvim multiplikace obchodnimi bankami bez jakéhokoli zlatého kryti. [54]

Postupem cCasu se trzni cena zlata vyjadiena v dolarech — skute¢na cena, obchodovana
na Londynském trhu — zacala odchylovat od ptivodné stanovené fixni ceny, resp. trzni cena
zacCala fixni cenu pfevySovat. Diisledkem rlstu trzni ceny byly neoficialni prodeje — nelegalni
obchody, spekulace, devalvace dolaru a rovnéz nasledna destabilizace tehdejSiho systému

ménovych kursi.

Nejdulezitéjsi zemé zapojené do systému sménitelnosti mény za zlato vytvorili tzv. ,,zlaty
pool*“ — USA, Belgie, Italie, SRN, SV}'Icarsko, VB a Nizozemsko — a snazily se stabilizovat
trzni cenu na Urovni fixni ceny. Dé€lo se tak prostiednictvim intervenci (prodej zlata) na trhu
v Londyné. Centralni banky zlatého poolu se zavazaly, ze nebudou pozadovat sménu dolaru

za zlato.

Rust trzni ceny se zastavit nepodafilo, a proto 15. srpna 1971 americky prezident Richard
Nixon oznamil ukonceni sménitelnosti amerického dolaru za zlato a ponechal cenu zlata
volnému trhu. Startovaci pozice byla 35 USD/oz 24 karatového zlata. Tim byl formalné
stanoven konec fungovani zlata v penéznich operacich a od roku 1978 clenské zemé IMF

nevyjadiuji hodnotu mény ke zlatu (vice viz podkapitola 7.3.1.).

V roce 1974 prezident Nixon rovnéz obnovil povoleni drzet investi¢ni zlato v soukromém

majetku. Toto pravo bylo ve ctyficatych letech 20. stoleti zakdzano pod pokutou 10 tisic
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USD, 10 let vézeni nebo obojiho. Za pouhych devét let byla cena zlata za unci ¢tyfiadvaceti
nasobna a Cinila 850 USD/0z. Zlato nebyla jedina rostouci komodita, rovnéZ i na stiibie

se bohatlo, 1 proto zde byl pomér zlata a stfibra na historickém minimu 1:17.

4.6. Narizeny standard — penéZni standard soucasnosti.

Jednéd se o soucasny systém meénového principu. Penize, at’ uz hotovostni ¢i devizové,
nemaji Zadnou vnitini hodnotu, resp. maji urcitou vnitini hodnotu, za kterou lze povazovat
vyrobni naklady bankovek a minci. V takovém ptipadé Ize hovoftit o cen¢ cca 2 K¢ pripadajici

na vyrobu jedné bankovky. [13] Nikde na svété jiz nejsou kryty drahymi kovy.

Papirové penize, v¢€. minci jsou bez limitl na jejich emisi a v diisledku moci centralnich
bank (provadéni ménové politiky — cenova a kurzova stabilita) regulovat prostiednictvim
emise penézni zasobu Vv ekonomice, se hovofi o tzv. inflaénich penézich. Emise vSech penéz
ma uveérovy zdklad. Hotovostni penize mize emitovat vyhradné centrdlni banka —
poskytovani uvéri komerénim bankdm. V této souvislosti ma centrdlni banka emisni
monopol. Komercni banky hotovostni penize neemituji, ale pouze dale puUjcuji jinym
subjektiim, zpravidla svym klientim. Bezhotovostni penize emituje jak centralni banka,

tak obchodni banky, prostiednictvim tzv. multiplikatoru depozit.

Doba zlatych standardl, kde papirové penize byly plné kryty zlatem, a zlato bylo
povazovano za soucast ndrodnich ménovych systémi, je sice pry¢, ale debaty o mozném,
opétovném zavedeni v podobé moderniho ekvivalentu jsou, pfedevSim mezi zastanci zlata —
tzv. metalisty, stale ¢ast€jsi. Uvazovat o znovuzavedeni tohoto standardu je ale pro souc¢asnost
zcela nesmyslné, zaroven myslenka o znovuzavedeni vylu¢uje moznost “vzit penize z ni¢eho”
jako je tomu u penéz papirovych. Tim by se velmi dobie korigoval pohyb inflace. Pokud
by se o tom pieci jen znova uvazovalo, muselo by se odpoveédét na tyto otazky — ,,jak zavést,
Jjak dosahnout plného kryti penéz, jejichz mnozstvi je mnohondsobné vyssi nez mnozstvi zlata,
jak kontrolovat udrzeni plného kryti, jak by tyto penize mohly uspésné konkurovat soucasnym

penéziim. “* [54]

Zasoby jednotlivych centralnich bank je mozné porovnat s vysi ménové baze kazdé zemé.
Tim se ziskda procento zlatého kryti penéz. Zemé s nizSim krytim (téméf vSechny zemg)
by musely nakoupit dalsi zlato pro plné kryti. CNB by k plnému kryti musela nakoupit cca
94nasobek soucasnych zlatych rezerv — 1 238 tun zlata. USA by stacilo nakoupit ,,pouze*
3,5 nasobek — 28240 tun.[54] Zlato by navic muselo byt ziskano formou, pifi niz
se nevynakladaji inflaéni penize, napf. dary. Kdyby bylo nakoupeno, musely by byt
emitovany dalsi penize.
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5. TEZBA A VYUZITI ZLATA

Kapitola se zamétuje na dvé podkapitoly:

a) tézbu zlata, c¢ili zpracovatelskou cinnost, kde se mj. popisuji zpusoby t&zby
a porovnavaji nejvetsi producenti a dalsi;
b) vyuziti zlata, tzn. soucasné rozdéleni zasob zlata dle segmentl a pohled na vyuziti zlata

VvV prumyslovém odvétvi a jako oficidlni rezerva centralnich bank.

5.1. Tézba zlata

Podle odhadi expertl je zhruba 70% zdrojt zlata, které jsou hospodatsky vyuzitelné, jiz
nalezeny. Zbylych 30% nalezist' se obtizn¢ hledaji. TéZba se musi provadét ve stale vétsich
hloubkéch a vétSina nalezi$t' oplyva Spatnou infrastrukturou. Proto naklady na tézbu neustéle

rostou, a proto zlata nikdy nemuZe byt prebytek.

Lidé t¢Zi zlato nejméné 6 000 let. Svédc¢i o tom jak pisemné prameny (bible, antické baje),
tak i archeologické nalezy. Pfevazna ¢ast zlata se vytézila az od druhé poloviny 19. stoleti.

Témer 90% se vytézilo po roce 1848, kdy bylo objeveno zlato v Kalifornii.

., Aktivni tezba zlata probihala v minulosti i v ceskych zemich. TéZilo se az na Sestiné vizemi
a odhady celkového mnoZstvi vytézeného zlata se pohybuji kolem 60 az 100 tun. Nejvice zlata
se patrné ziskavalo z loZisek v Jilovém u Prahy. ,,Zlaty vek* tezby nastal ve 13. a 14. stoleti,
predevsim pak za Jana Lucemburského a jeho syna Karla 1V. Prvni zlaté mince, které
se razily z ceského zlata, byly florény za Jana Lucemburského, které mély i funkci

mezindrodniho platidia. ** [8]

Nejstarsi a nejjednodussi zpiisob tézby zlata je ryzovani, pii kterém se tento zlatonosny
pisek preséva, a vybiraji se malé castecky zlata. Dalsi zplisob — amalgamacni zplisob — tézby
zlata se dnes téméf nepouziva, ale je mozné se s nim setkat v chudsich oblastech. V podstaté
se jedna o zpiisob ryzovani zlata, kdy béhem procesu t€zby za pomoci tekuté rtuti vznika zlaty
amalgam — slitina rtuti s kovem. Vznikly amalgam je po odd&leni horniny pyrolyzovéan® a rtut’
odpaiena do atmosféry. Tim vznika tzv. houba — zlaty slitek. Zptsob takovéto t&zby vazné

Skodi zivotnimu prostredi i tézaitim. [64]
.,V soucasné dobé jsou ryzovatelna loZiska zlata jiz prakticky vycerpana. Tezi se proto
lozZiska, kde je zlato velmi jemné rozptyleno v horniné a kov je z horniny ziskavan

hydrometalurgicky. Proces spocivi v jemném namleti horniny, aby se do kontaktu s louZicim

* tepelny rozklad latky
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roztokem mohla dostat vétsina pritomnych mikroskopickych zlatych zrnek.” [64] Namleta
hornina je nasledné louhovana s pfisluSnym roztokem — napi. kyselym roztokem
nebo roztokem alkalickych kyanidd, aj. Z louziciho roztoku se zlato ziska redukci — napf.

elektromechanicky, chemicky.

K ziskéni jediné unce ryziho zlata je zapotiebi tyden prace (38 hodin) jednoho hornika,
6 350 | vody, davka elekttiny, kterd by pramérné domacnosti vystacila 10 dnt, 86 125 m?
stlaceného vzduchu a mnozstvi chemikalii jako je kyanid, rizné kyseliny, olovo, borax,
vapno. [8] V soucasné dobé se t€zi ve zhruba 400 dolech, které jsou rozmistény na vSech
kontinentech kromé& Antarktidy. Celkova primérna ro¢ni produkce V soucasnosti tvorena
tézbou a recyklaci ¢ini cca 2 500 tun (napf. tézba stiibra je nékolikanasobné¢ vétsi a presahuje
hranici 20 000 t/r). V budoucnosti je ofekavan pokles produkce zlata. Hlavnim divodem

je netspéch pri hledani novych doli.

Roky

svétova produkce zlata Linedrni (svétova produkce zlata)

Obrazek 4: Graf ro¢ni svétové produkce zlata 1900 - 2011
Zdroj: viastni zpracovani podle [26]

Historického tuspéchu v t&zb¢ zlata bylo dosazeno vroce 1989, kdy se za pouhy rok
vyprodukovalo 2010 t zlata. Takova produkce odpovida zhruba produkci pétiletého intervalu
v letech 1900 — 1904 (viz obrazek 3). Nejvétsi podil na tom mély staty JAR a Cina.
Az do roku 2007, témét 100 let, drzela JAR v t€Zb¢ zlata post svétové jedni¢ky. Na trunu

ji toho roku vystiidala Cina.
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V roce 1970 méla JAR 67,7% (2/3) podil na celkové produkci — 997,2 t zlata z 1 477,25
tun celkové produkce. Cina vté dobé tézila zlato ve velmi malé produkci, pokud vibec.
Ovsem za poslednich 11 let (2000 — 2011) se produkce Ciny zvysila o dvojnasobek, tzn.
100% a produkce JAR se o necelych 10% sniZila. Porovnani produkce Ciny a JAR v roce
2000 a 2011 v % ukazuji obrazek 5 a obrazek 6. Zde je mozné vidét 1 dal$i vyznamné
producenty — USA, Australie, Rusko a Peru. VSech téchto 6 zemi tvoii dohromady vétSinovou

(nad 50%) produkci svéta.

Produkce zlata 2000 (%)

Zbytek svéta Cina

11,5%

5,2%

Obrazek 5: Graf hlavni producenti zlata v roce 2000

zdroj: viastni zpracovani podle [20]

Produkce zlata 2011 (%) JAR
7,0% Cina
[ 13,1%

Zbytek svéta

Australie
10%

Obrazek 6: Graf hlavni producenti zlata v roce 2011

zdroj: viastni zpracovdni podie [20]

Nasledujici obrazek 7 vyjadfuje porovnani t&zby mezi JAR a Cinou V del§im Gasovém
horizontu — od roku 1970 do r. 2011 — v porovnani s celkovou svétovou produkci. Z tohoto

dlouhodobého grafu Ize vycist patrny ubytek produkce v JAR a pozvolny nastup tézby zlata
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vCing, u které je mozné predpokladat stile vyssi t&Zbu zlata. Vroce 1970 JAR
vyprodukovala 32 mil. oz = 9952 t zlata. Vroce 2011 to bylo ,,pouhych
cca 6,5 mil. oz = 202,15 t zlata. Jedna se pouze 0 20% produkce roku 1970, tzn. pokles
produkce o 80%. Pokles ceny zlata je dobra zprava pro spotiebitele, Sperkatsky prumysl
a ostatni pramysl. ,, Klesajici ceny vsak ovliviiyji rentabilitu zlatych dolii, které prdave

V nejchudsich zemich svéta zaméstnavaji stovky tisic hornikii, jejichZz pracovni mista tak jsou

ohrozZena.* [34]

20

80

70

wew.galdshestlinks.cam

‘ [ | Republic of South Africa M world Production [l china |

Obrazek 7: Graf celkova produkce v porovnani s JAR a Cinou
zdroj: [19]

Nejbohatsi svétova nalezisté jsou v jizni Africe, kde se zlato tézi z hloubky kolem 3000 m
(doly jsou vidét i z vesmiru), dale na Urale, v Australii, v Kanad& a na Sibiti. V Cesku jsou
zlatonosné Zily ve stfednich Cechach (napt. Jilové, Roudny), v Jesenikach (Zlaté Hory)
a v okoli KaSperskych hor, na Slovensku u Kremnice. ,, Nejhlubsim zlatym dolem svéta
je Western Deep Levela Mine v Transvaalu v JAR, dosahujici 3840 metru. Teplota hornin
V této hloubce je 55°C. “ [T1]

Té&zafi jsou zajimavou investi¢ni variantou. Umoznuji ur¢ity "pakovy efekt" v investovani,
ktery vychazi z jednoduché rovnice — jejich vyd¢€lek je zavisly na cené zlata na trhu, pficemz
jejich naklady jsou v zasadé konstantni (s vyjimkou napf. expanze). Pt.: Kdyz producent
vyrabi unci zlata za 400 USD (néklady na téZbu) a cena zlata se v ¢ase zdvojnasobi z 600
na 1 200 USD, zisk tézafe naroste hned ctyfikrat — z 200 na 800 USD/oz. Efekt ovsem

funguje i obracené pti poklesu ceny zlata na trhu. [51]
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5.2. Vyuziti zlata

Podle odhadi experti bylo béhem historie lidstva vytéZeno piiblizné 165 tis. — 180 tis. tun
zlata. Spodni hranici lze povaZzovat za potencialné¢ dostupné zasoby zlata, horni odhad
zahrnuje zlato, které je nendvratné ztraceno (potopené lod¢ se zlatem, neznamé ukryty,
jeskyné, aj.). Odhady WGC jsou konkrétnéjsi. WGC ptedpoklada, ze bylo vytézeno piiblizné

168,3 tis. tun zlata béhem celé historie. Timto odhadem se bude fidit i nasledujici text.

Soukromé investice dosahuji cca 18,7% (31,4 tis. tun), jako ufedni rezervy drzi centralni
banky 17,2% (29 tis. tun) zlata. Ptiblizn¢ 12 % (20,2 tis. tun) zlata je vyuzivano Kk ucelim
industridlnim v technologickém sektoru (elektronika, mobilni telefony, zdravotnické pomucky
apod.). Udava se, ze piiblizné 50% (84,1 tis. tun) uvedenych svétovych zasob zlata se pouziva

ve Sperkafstvi (alokace zlata viz obrazek 8).

Ostatni vyuZziti Neobjasnéné
(20 200 tun) (3 600 tun) Zasoby zlata
2%
12%
Oficialni zlaté
rezervy

(29 000 tun) Sperky

17% (84 100 tun)

50%
Soukromé
investice (31 400
tun)
19%

Obrazek 8: Svétové zasoby zlata 2011
Zdroj: viastni zpracovdni podle [69]

5.2.1. Prumyslové vyuziti

Zlato neni tak hojné vyuzivano v primyslu jako jiné drahé kovy — platina, paladium.
., Zlato se pouziva zejména k vyrobé Sperkii a to ve forme slitin se stribrem, médi, zinkem,
palladiem ¢i niklem. Samotné ryzi zlato je prilis méekké a Sperky z néj zhotovené
by se nehodily pro praktické pouziti. Primési palladia a niklu navic zbarvuji vzniklou slitinu

- vznika tak, v soucasné dobé dosti moderni, bilé zlato. " [72]

Zlato ma vynikajici fyzikalné-chemické vlastnosti: je odolné proti korozi — napf. pro
sportovni a ptilezitostné medaile, pamétni mince, bizuterie apod. Zlato je také velmi dobie

tepeln¢ a elektricky vodivé, proto se pouziva v mikroelektronice a pocitaCovém pramyslu.
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Dale chrani pfed Skodlivym zafenim (pohlcuje az 98% zateni). ,, Proto, Ze skvéle odrazi

svételné paprsky ve viditelném spektru i infracervené, pouziva se v kosmonautice jako obrana

pred tepelnym zarenim. Ddle jsou zlatem stinéna napriklad skla kukel pro astronauty a svétla

Kosmickych stanic. " [2]

Je odolné vici kyselindm a solim. Rozpustné je jen luavkou kralovskou, tedy smési

kyseliny chlorovodikové a dusi¢né a v roztocich kyanidu. Je zna¢né mékké, plastické, dobie

kujné (zpracovatelné), tazné a tavi se pii teploté¢ 1063 °C. Teplota varu ryziho zlata je

2856 °C. Hustota ¢ini 19,30 g/cm?® — jedna se o velmi tézky kov. Takto vysoka hustota

napomaha technologiim t€zby zalozenym na gravitaci. [2] ,, Zlato se ze vSech kovii nejsnadnéji

zpracovavd. Nachazi se ve skutecné ryzi a zpracovatelné podobe, zatimco jiné kovy se nachazi

spise v rudach, které jsou obtizné tavitelné. “ [27] Tabulka 4 shrnuje vSechny vlastnosti.

Tabulka 4: Zakladni fyzikalné-chemické vlastnosti

Chemicka znacka | Au
Zajimavosti o zlaté
Skupina prvkl Piechodné prvky
Odolnost 1t zlata se vejde do krychle o
- kyseliny a soli (chemické vlivy), hrané 37,27 cm;
- koroze, povétrnost, z1 g zlata (tomu odpovida
- Skodlivé zafeni (infrazafeni). kulicka o priméru néco malo
Tvrdost = 2,5 (Mohsova stupnice) pfes 2 mm) lze vyrobit folii o
Fyzikalne- => mekké (kujné). plose az 1 m%
chemické Vodivost podobn¢ lze z 1 ¢ zlata
viastnosti - elektricka, vytdhnout drat o praméru 20
- tepelna. mikrometrii, dlouhy 165 m;
Plasti¢nost zlato 0 ploge 1 cm® stadi na
Kujnost plech o ploge asi 18 m%;
. ve velmi  tenké  vrstvé
Taznost
- - modrozelené prosvita;,
Diamagnetické chovani
slitek zlata o rozmérech bézné
Teplota tani 1064,18 °C . . .
cprota tam krabicky od cigaret by vazil ptes
Teplota varu 2856 °C 2 kg a m¢l cenu pres 2 mil. K¢;
19,30 g/em’ celkové svétové zisoby tohoto

Hustota

e 19 x vys8i nez voda,
e 2.5 x vyssi nez zelezo,

e 2 x vyssi nez stiibro ¢i olovo.

kovu  zaberou  krychli o

rozmeérech 20 x 20 x 20 m — cca
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Relativni atomova objem tii domt o 12 pokojich
196,97 amu
hmotnost

Zdroj: vlastni zpracovani podle [12], [78]

Diky své zdravotni nezavadnosti se zlato pouziva rovnéZz ve stomatologii jako soucast
dentalnich slitin — materialt slouzicich k vyplni zubnich kazi — dale napt. pro konstrukci
mustkl, aj. Své vyuziti ma i pfi vyrobé priamyslovych ¢i 1ékatrskych laserd. Ve sklaiském
pramyslu se pouziva k barveni nebo zlaceni skla. ,, Existuji ndzory, ze by se zlato mohlo stat
primyslovym kovem 21. stoleti, protoze ma unikatni katalytické vlastnosti umoznujici jeho

pouzivani v Cistickdach vzduchu. * [34]

Zlato se aplikuje jako slitina hlavné¢ s médi, stiibrem, palladiem, zinkem, cinem,

antimonem, ale také s kovy jako indium, iridium, rhodium nebo platina.

5.2.2.  Oficidlni rezervy

V bankovnim sektoru se se zlatem obchoduje neustidle. VétSina zemi dnesSniho
renomovaného svéta, resp. centralni banky téchto zemi, maji ¢ast svych rezerv ve zlaté (viz
tabulka 5). Konkrétn¢ je zlato tfetim nejveétSim rezervnim aktivem po USD a EUR (viz
obrazek 9). Vzhledem k tomu, ze zlato je v podstaté neznicCitelné, se veskeré jeho mnozstvi

v té ¢i oné form¢ stale nachazi na zemi. [69]
US§ bn

2,\., C

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010

Q3
WMuUsD MEUR JPY
F M Other

us
CH
Obrazek 9: Graf vyvoj devizovych rezerv

Zdroj: [69]
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Mezi nejvétsi drzitele oficialnich rezerv zlata na svété (viz tabulka 5), jiz od roku 1905,
patii USA (FED), ackoli se zasoby FEDu V poslednich letech neustale snizuji. Po 2. Svétové
valce, kdy byl dolar jedind ména vazana na zlato, vlastnily Spojené staty americké 21 828,2
tun zlata — pokles od této doby ¢ini 268,4% (rok 2011). Porovnani vyjadiuje obrazek 10.
Na grafu je mozné vidét celkové oficialni rezervy od roku 1900 po rok 2010. Za celych 110
let patii prvenstvi USA, ktera vroce 1940 dokonce drzela ve svém vlastnictvi pies 75%
celkovych oficialnich rezerv. Vyrazny pokles nastal v letech 1950 — 1970 a to z diivodu silné
faze demonetizace zlata — standard zlaté meény, znamy i jako zlaty dolarovy standard. Od té

doby jsou zlaté devizové rezervy USA prakticky konstantni.

40 000,00 +
e | JSA

35 000,00 -

e Némecko
30 000,00 -
e Francie

25 000,00 - \ .
@ SyEtove rezervy

20 000,00 -
15 000,00 -

rezervy CB v tunach

10 000,00 -|

5000,00

0,00 -

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 1998 2010
roky

Obrazek 10: Graf zlaté rezervy vybranych zemi 1900 — 2010
Zdroj: viastni zpracovani podle [52]

Na druhém misté v drzeni oficialniho zlata je SRN (centralni banka Bundesbank), ktera ma
o vice nez polovinu méné zasob zlata nez Spojené staty. Z obrazku 10 je patrné, ze SRN byla
po 1. i 2. svétové valce takika na dné a to nejen co se tyce zlatych rezerv. Ve Versailles byla
roku 1919 sepsana mirova smlouva, ktera mj. udélovala tehdejSimu Némecku (SRN) reparace
ve vysi 123 mld. marek, zhruba 50 tis. t zlata. Nasledkem reparaci byla v Némecku roku
1923 hyperinflace, kter4 Einila 3.25 x 10°%. Na po&atku roku 1919 se cena trojské unce zlata
pohybovala mezi 100 az 200 DM, na konci roku 1923 bylo k pofizeni jediné unce potieba
86 bil. DM.

V piipadé 2. Svétoveé valky se jednalo o snahu evropskych zemi zabranit dalSimu zbrojeni
Hitlerovského Némecka zavedenim tzv. ,,Morgenthauova planu“ — podepsan roku 1946. Byl
zcela odstranén zbrojni pramysl a vSechna dalsi kli¢ova odvétvi, ktera byla zakladem

pro vojenskou silu. Soucasti planu byla i demontaZ a odvezeni vice nez 1500 celych tovaren
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do spojeneckych zemi. Toto opatieni nakonec vedlo k tomu, Ze se v tehdejsi SRN vybudovaly
nové nejmodernéj$i tovarny, zatimco v Britdnii nebo ve Francii pracovaly staré a uZz
nemoderni Némecké tovarny. [45] Némecky primysl mél byt redukovan na 50% kapacity
roku 1938. Tim mélo byt zajisténo, ze se hospodarstvi Némecka nedostane na predvalecnou
troveii diive, nez za 100 let. Cast planu byla splnéna, roku 1947 byl ale ptivodni plan zrusen
a nahrazen tzv. Marshallovym planem — pomoc USA Evropé. Némecko ziskalo cca

1,3 mld. USD z této pomoci — cca tii krat méné nez VB.

Za trvalym oZzivenim hospodafstvi tehdejSiho Némecka nestal pouze Marshalltiv plan, ale
I tzv. Némecky hospodaisky zazrak — némecky Wirtschaftswunder. Strijcem byl némecky
ministr hospodaistvi a pozdé&ji kanclét Ludwig Erhard. V roce 1948 byla zavedena

hospodatska opatieni, ktera ozivila ekonomiku zdevastovaného, povale¢ného Némecka:

- zruSeny cenové a mzdové kontroly;

- ménova reforma = Ri§sk4 marka byla nahrazena novou ménou Deutche Mark (DM).

Podstatou Erhardovi politiky bylo 100% zdanéni ziskti a dividend, pokud nesly na nové
investice a 95% zdanéni piijmd vétsich nez 6 000 DM ro¢né (pozdéji zvySeno
na 25000 DM). Zemé tak méla dostatek financi na budovani infrastruktury, snizovani
nezaméstnanosti (cca 4 mista na 1 osobu) a rovnéz probihala postupna revalvace meény.
Za 7 let bylo hospodatstvi Némecka na predvale¢né trovni a do ¢ervna roku 1971 byly
splaceny vSechny dluhy a reparace. Dnes jsou tato opatieni povazovana za stavebni kamen
soucasného postaveni zemé. [45] SRN je dnes 1. narodni ekonomikou EU, kde je zaroven

vvvvvv

po soucasnost nakoupila zlato v celkové vysi 3401 tun.

Tretim nejvétsim drzitelem je IMF. Primarnim tkolem IMF je dohlizet na stabilitu
na finan¢nich trzich. Zajimavosti je, ze staty, kterym IMF poskytnul pajcku, mohou uavér
splatit ve zlaté. [35] ECB je na 12. mist¢ s 501,2 t zlata a CR aZ na 63. pficce s necelymi
13 t zlata (viz tabulka 5).

Udaje oficialnich rezerv nejsou 100% spolehlivé, napt. Cina od posledni aktualizace v roce
2003 vykazovala do roku 2009 ve vahovych jednotkach cca 600 t zlata. Nasledné ¢inské
ufady provedly aktualizaci ocenéni zasob a oznamily, Ze zasoby zlata ¢ini 1054 tun. Cena

drahého kovu se na globalnim trhu ihned zvysila o 1 %. [12]

Piehled 10 nejvétsich drziteld v porovnani s CR demonstruje nasledujici tabulka 5 (pfehled
celkovych oficialnich zlatych rezerv centralnich bank je mozné nalézt v piiloze — piiloha B).

Celkovée prvnich 20 zemi drzi 89,96 % oficialnich rezerv vSech zemi.
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Tabulka 5: Zlaté rezervy drZené centralnimi bankami vybranych zemi 2011

Pofadi | Desitel Mnozstvi drzeného Procentualni podil
zlata v tunach devizovych rezerv
1. USA 8133.5 74,5
2. SRN 3401.0 71,4
3. IMF® 2814.0 -
4, Italie 2451.8 71,0
5. Francie 24354 71,1
6. Cina 1054.1 1,6
7. Svycarsko 1 040.1 16,3
8. Rusko 811.1 9,1
9. Japonsko 765.2 2,9
10. Nizozemsko 612.5 59,8
63. Ceska republika 12.6 1,5

Zdroj: viastni zpracovani podle [53]

Pii analyze rezervnich zasob zlata se vychazi pouze z tdaji o tzv. oficidlnich zasobach
zlata, tzn. o zasobach zlata drZzené centrdlnimi bankami. Neoficidlni z4soby jsou v podobé
tezaurace, Sperkid, primyslového vyuziti, aj. Tyto udaje nelze zjistit zcela presné
a to zdivodu, Ze subjekty vlastnici zlato nemaji Zadnou povinnost toto drzeni kdekoliv

oznamovat. Daji se pouZzit pouze odhady (viz obrazek 8). [54]

® nelze vyjadtit procentualni podil zlata na devizovych rezervach z divodu absence udaji
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6. KOMODITNI TRH

Komoditni trh je stejny fyzicky trh jako kterykoliv jiny — setkdvd se zde poptavka
s nabidkou a to urcuje cenu. Rozdilem je, Ze se neobchoduje s akciemi podniki, jako je tomu
na kapitdlovych trzich, ale se standardizovanymi, pfepravitelnymi a uchovatelnymi
surovinami, nerosty a zemédélskymi plodinami — napf. psenice, ropa, dievo, pisek, kéva,
umélecka dila, kovy (v¢. zlata) aj.

Vv

a prodavajicim. Sména muze probihat na trzich:
1) neorganizovanych — neregulovanych

Neorganizovany trh je volné pfistupnym mimoburzovnim trhem, kde poptavka a nabidka
instrumentd neni organizovana zadnym subjektem — neplati zcela zavazn¢€, napt. pro LBMA.
Pro tyto trhy se rovnéz pouziva oznaCeni OTC trhy. Na trhu obchoduji investofi, kteti
disponuji ur¢itymi instrumenty a prodavaji kazdému, kdo pftijde a respektuje jejich cenu, tzn.,
Ze Ucastnici obchodu na tomto trhu vyjednavaji o podminkach kontraktu ptimo mezi sebou.

[67] Na OTC trzich se obchoduje s nasledujicimi finan¢nimi derivaty:

- forward kontrakty;
- opcni kontrakty;

- certifikaty;

- fondy (ETF);

- aVpfipad¢ zlata 1ze obchodovat i prostiednictvim tzv. zlatych ucti.
2) organizovanych — regulovanych

Obchodovani a investovani s instrumenty, obzvlasté¢ komoditnimi, je na neregulovanych
trzich vysoce rizikové. Pro snizeni rizika a udrzeni likvidity se s instrumenty obchoduje
na regulovanych trzich — tzv. burzach (viz podkapitola 6.1.). Pfesto je vétSina obchodi

se zlatem provadéna na OTC trzich.
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6.1. Komoditni burzy

Regulovany trh znamend, Ze obchody jsou uskutecnény na burzach, které jsou fizeny dle
vSeobecnych a svych pravidel a pfedpisii. Burza je regulovana a kontrolovana statnim
dozorem (v CR CNB). Statni regulace spo¢iva v licencovani a v registraci veskerych subjekti
trhu, instrumenti obchodovanych na trhu a informaci na trhu. Cilem regulace je ochrénit trh
(kapitadlovy, komoditni) — dodrZzovani zakonii a ochrana investord proti nelegdlnim

a nepoctivym praktikam. [14]

Podstatou regulovaného trhu je vznik trzni ceny, neboli kurzu daného bazického
instrumentu® a to na zaklads anonymni nabidky a poptavky. Rozdil mezi cenou a kurzem je
V tom, Ze cena je podstatnou ¢asti smlouvy a je vzdy individualizovana v konkrétni smlouvé,

zatimco kurz je cena stanovena piislusnym organem burzy.
Burzy se déli dle specializace burzy, druhu obchodii na burze a pojeti burzy jako PO.
Komoditni burzy dle zaméteni se déli [14]:

a) obecné komoditni burzy — zde se obchoduje s riznymi surovinami a burza nema

vyhranény profil;

b) specialni komoditni burzy — obchod je zaméfen na specializovany druh suroviny,
tzn.,, maji presn¢ urCeny zbozovy charakter — napf.: burzy drahych kovi, burzy

zakladnich kovi, energetické burzy, plodinové burzy, kvétinové burzy aj.

Kazda burza ma vyhradni pravo urcit si ve svém statutu burzy druh obchodt, které
na burze bude mozné uskutecnit. Proto dal$i clenéni komoditni burzy, neméné dilezité, ndm
urcuje, zda se jedna o obchodovani s redlnymi surovinami nebo cennymi papiry surovin.

V tomto ptipad¢ se burzy deli [14]:

a) komoditni burzy s realnym zboZim — v dob¢é uzavieni obchodu instrument existuje

a je nasledné redln¢ dodan, napft. investic¢ni zlato ve forme zlatych cihel, slitkli, minci;

b) komoditni burzy terminované (futures burzy) — jsou kontrakty dohodnuté v dany
moment (napf. dnes) na koupi ¢i prodeji aktiva vbudoucim cEasovém terminu
za dohodnutou cenu, tzn. za cenu Vv dobé uzavieni kontraktu. V tomto piipadé
komodita jest¢ nemusi redlné existovat, je vSak zajiSténa produkce. V podstaté se jedna
o to, ze dodavka bude uskuteénéna v n¢jaky moment za jiz dohodnutou cenu. Mezi

terminované burzy patii tyto finan¢ni/komoditni derivaty:

® Bazicky instrument je aktivum, na jehoZ koupi/prodeji se smluvni strany dohodly. V p¥ipadé finanénich
derivatt se lze setkat také s pojmem podkladové aktivum.
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terminové futures kontrakty;,
swapové kontrakty,

opcni kontrakty,

certifikaty;

fondy (ETF);

a v ptipadé zlata Ize obchodovat i prostfednictvim tzv. zlatych ucti.

Pojeti burzy jako PO lze rovnéz rozdélit na dvé zakladni skupiny [14]:

a) Burzy zrizené podle norem prava obchodniho ¢i ob¢anského — tzn. soukromé

iniciativy obchodnikli. Burzy maji soukromopravni charakter, zpravidla akciové

spolecnosti. Burza je zde autonomni instituci, ktera si v zasadé sama urcuje své vnitini

pomgéry.

b) Burzy zrizené jako pravnické osoby veiejného prava jsou typické spise

pro kontinentalni Evropu. Maji charakter vefejnopravni korporace, kterd je zakladana

statem nebo obci.

Mezi hlavni vyhody obchodovani na komoditnich burzach patii [14]:

v

DosaZeni vyhodnéjSich cen — na burzdch se o cendch licituje. Z toho muze
vyplynout pro obchodnika momentalné vyhodnéjsi cena oproti volnému trhu.
Ovliviiovani vyvoje trhu — kazdy navrh kupni smlouvy, ktery je odeslan
na burzu, ovliviluje kurz a tim se aktivné podili na jeho tvorbé.

Kryti rizik — rizika z obchodnich vztahii jsou minimalizovana tim, Ze brani
neseriéznim subjektim k pfistupu na tento trh a proti platebni neschopnosti jinych
ucastnika téchto obchodi.

Garance obchodi — burzovni obchody jsou garantované prostfednictvim
zuctovaciho centra burzy.

SniZeni nakladi z obchodnich ¢innosti — diky pifimému kontaktu mezi
prodavajicim a kupujicim se snizuji naklady na akvizi¢ni ¢innost.

Rychla vymahatelnost prava — prostfednictvim burzovniho rozhod¢iho soudu
mize kterdkoli smluvni strana podat Zalobu. Rizeni u soudu je rychlé a levné proti
sporim vedenym u obchodnich soudt.

Statni dohled — nad chodem a ¢innosti komoditni burzy je vykonavan statni

dohled a to prostfednictvi burzovniho komisafe.

Ptehled nejvyznamnéjSich komoditnich burz na svété viz ptiloha C.
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6.2. Mezinarodni trh se zlatem

Obchodovani se zlatem predstavuje stejné jako jiné obchody kontinualni sménu, tedy
obchoduje se 24 hodin denn¢ na globalnich burzach, hlavné ale na OTC trzich. Vzhledem
k tomu, Ze obchodovani na OTC trhu neprobiha pod zastitou oficialni instituce, je spojeno
S vétSim rizikem. Mezi obchodniky s investi¢nim zlatem jsou fazeni mezindrodni obchodnici,

centralni banky, finan¢ni instituce, velci 1 drobni investofi a tézatské spolecnosti.

,V zasadé jsou dveé moznosti jak zlato investicné uchopit: pomoci burzovné
obchodovanych cennych papirii nebo nakupem fyzického zlata. Kazdy zpiisob je vhodny pro
Jjinou strategii a investora. Plati ale, Ze investice do fyzického zlata by neméla byt motivovina
kratkodobou spekulaci na rist (nebo pokles). Mimo jiné také kvuli vysokym transakcnim

nakladiim a nizké likvidité oproti investici do cennych papirii. ““ [30]

6.2.1. Nejvyznamnéjsi mezinarodni trhy

Nejvyznamnéjsi komoditni trh, na némz se obchoduje se zlatem je Londynsky trh asociace
LBMA, kterému je vénovana nasledujici podkapitola 6.2.2. Kromé& Londyna existuje jeste
nekolik dalSich trhti s fyzickym zlatem, které se tidi riiznymi pravidly, ale zddny nedosahuje
vyznamu trhu londynského. Mezi vyznamné trhy lze zafadit americkou spolecnost
CME Group, jejimiz dcefinymi spolec¢nostmi jsou od roku 2007 burzy Chicago Mercantile
Exchange (CME) a New York Mercantile Exchange (NYMEX), ktera ma svou divizi
zamé&fenou pfimo na komodity Commodity Exchange, Inc. (COMEX) — COMEX dodava
zlato pro Sperkaisky a primyslovy sektor, obhospodatuje i investi¢ni a spekulativni nakupy
a je centrem obchodu s finan¢nimi derivaty. Vzajemné se jedna o nezavislé burzy, které

jednaji dle svych pravidel. [42]

Dulezita burza je v Curychu, ta dodava zlato vyrobcim Sperki a pro prumyslové pouZiti.

Zéakladem Curychu je vypofadani, tzv. Zlaty pool, tfech nejvétsich bank ve Svycarsku.

Orientacné bych jesté zminil dalsi velké svétové burzy se zlatem: Tokyo Comodity
Exchange (TOCOM), The Shanghai Gold Exchange (SGE), Chinese Gold and Silver
Exchange Society, v Indii Multi Commodity Exchange of India (MCX) a tureckou
The Istanbul Gold Exchange. Kromé burz zde vystupuji i dealefi, ktefi prodavaji

ptes internet, napi. Kitco patiici USA a Mitsui z Japonska.

Trhy na sebe — s ohledem na Casové pasmo — vzajemné navazuji. Uvedu zde piiklad:
nejdiive se otevie burza v Sydney 9:00 — 15:00 (mistniho casu). ,,Geograficka poloha

Australie je mistem pro zachovani kontinuity obchodovani se zlatem po uzavieni trhu v New
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Yorku a pred otevienim asijskych trhu. Sydney otevira kratce po uzavieni trhu v New Yorku
a prekryva se s trhem v Hong Kongu. “ [63] Potazmo se zacina obchodovat i v Hong Kongu
8:30 — 12:30 a 14:30 — 17:30 (mistniho ¢asu). Hongkong je centrem obchodovani se zlatem
na dalném vychodé¢ a v jihovychodni Asii. V priitbéhu dne se prechazi na obchodovani
do Londyna 8:30 — 16:00 (mistniho ¢asu), kde se stanovi London fix, zakladni kritérium pro
obchodovani se zlatem po celém svété. Nasledné se obchodovani pienese na burzu
NYMEX/COMEX do New Yorku, kde se mj. obchoduje nepietrzité¢ na elektronické burze
GLOBEX. [69] Grafické znazornéni realného globalniho obchodovani se zlatem, viz

obrazek 11.

Mar 25 2012, Current New ‘f{:;fk Time: 18:22:58
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WY Time 803108 B4:68 65:608 12:88 16:68 20:8 23:59
GMT  B4:88 68180 12:688 16188 20:80 aa:ae 83:59

Obrazek 11: Reéalné globalni obchodovani se zlatem

Zdroj: [29]

,,Pozornost je obvykle vénovana burzam kde se provadéji nejvétsi objemy obchodit se
zlatem. Mezi akreditované cleny obchodujici na burze patii velké banky. Tyto banky pracuji
jako "velkoobchodnici” realizujici obchody ve velkych objemech, typicky 1000 unci. Mohou
prodavat i privatni klientele pokud ma zdajem o nakup velkého mnozstvi. Primy prodej slitkii

vSak obvykle realizuji dealeri. “* [43]
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6.2.2. Londynsky trh

Nejvyznamngjsi trh s fyzickym zlatem se nachazi v Londyné. Jeho historie spada az
do 17. stoleti. Od roku 1919 je pro zlato kli¢ovou referen¢ni hodnotou tzv. London Gold
Fixing (v CR bézné pouzivany vyraz Londynsky fix) patiici pod LBMA. LBMA je asociace
zaméfend na mezinarodni OCT trh. DohliZi na obchodovani a vydava pravidla pro Londynsky
trh, ktery se fadi mezi nejznaméjsi trhy se zlatem a stfibrem na svété. Velmi Casto se pro

Londynsky trh uvadi pojem Londynska burza, ackoli se o burzu v pravé podstaté nejedna.

Cleny LBMA jsou nejvyznamngjsi banky, obchodnici, producenti a zpracovatelé.
V soucasnosti ma 11 ¢lent se statutem tvurce trhu — tzv. market maker — z nichz 5 tvoii uzsi
kolegium zodpovédné za denni nastavovani ceny zlata, tzv. zlaty fix (viz tabulka 6). Dale ma
LBMA 56 tadnych ¢lent a 46 piidruzenych c¢lent. [1] Klientska zakladna zahrnuje vétSinu
centralnich bank, které drzi zlato a vétSinu velkych vyrobcei, rafinerii i obchodnikil s touto

komoditou na celém svéte.

Referen¢ni cena zlata se na Londynském trhu stanovuje od 12. zaii 1919 (pferusené pouze
2. sv€tovou valkou) dvakrat denné v 10.30 odpoledne (10:30 AM) a v 15.00 odpoledne
(3:00 PM) londynského Casu. ,, Prvné stanovena cena cinila 4 libry, 18 Silinki a 9 penci
(asi 7,50 USD za trojskou unci. Od roku 1968 jsou kotace v USD.* [34] Zpusob
obchodovani by se dal popsat jako oteviena aukce. Cena je ur€ovana v ménach USD, GBR
a EUR za trojskou unci investi¢nich zlatych slitkti typu LGD. Touto cenou se fidi obchody

0 objemu min. 1000 Oz.

Cenu stanovuji tvarci trhu a to tehdy, kdyZz je mezindrodni nabidka s poptavkou
v rovnovaze. Cely proces je otevieny a transparentni jak kupujicim, tak prodavajicim. Mezi
hlavni tviirce zlatého fixu patii 5 bank (viz tabulka 6). Clenové trhu drahych kovii v Londyné
obvykle obchoduji mezi sebou a se svymi klienty na principal-to-principal zaklad¢, tzn., ze
veskera rizika, véetné fakturace pohledavek a zavazkli mezi obéma partnery jsou minimalni,
ne-li zadna. [62] Zlato se zpravidla pfedava v londynském trezoru a platba se vyporadava
v americkych dolarech v newyorské bance. Aktudlni ceny londynského fixu jsou
akceptovany pro vétSinu obchodl na celém svéte. Pouzivaji se také jako referencni cena — tzv.

benchmark — pro potteby ucetnictvi, ohodnocovani rezerv apod. [63]
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Tabulka 6: Nejvyznamnéjsi ¢lenové LBMA

Clen — market maker UZsi kolegium — stanoveni London fixu
The Bank of Nova Scotia - ScotiaMocatta The Bank of Nova Scotia - ScotiaMocatta
Barclays Bank Plc Barclays Bank Plc

Deutsche Bank AG Deutsche Bank AG

HSBC Bank HSBC Bank

Société Générale Société Générale

Goldman Sachs International

JP Morgan Chase Bank

Merrill Lynch International Bank Limited

Mitsui & Co Precious Metals Inc

Credit Suisse

UBS AG

Zdroj: vlastni zpracovani, data z [40], [1]

Dle primérnych tdajii asociace LBMA (roku 2010) dosahuji denni transakce se zlatem
na ucétech v Londyné (loco London) ¢astky 22 mld. USD — cca 18 mil. oz/den (560 t). Avsak
toto Cislo zahrnuje pouze piesuny skute¢ného fyzického zlata. Pokud by se zahrnuli i dalsi
operace s finan¢nimi derivaty (napf. obchody s futures, ETF apod.), dostane se ¢astku az
na rozmezi 67 - 224 mld. USD. I suma 67 mld. USD piedstavuje vétsi denni obrat nez je
napi. obchodovani s dluhopisy vyznamnych evropskych zemi jako je SRN nebo VB, pouze
trhy s dluhopisy USA a Japonska dosahuji vyssich hodnot. [69] Za méné nez jeden pracovni
tyden se v Londyné zobchoduje vice fyzického zlata, nez cela jeho ro¢ni produkce (cca

2500t zlata). Za rok se =zobchoduje nejméné jednou celosvétova zasoba zlata
(cca 170000 t zlata).
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7. EKONOMICKA ANALYZA CENY ZLATA

V nasledujicich podkapitolach je vysvétleno, jaké faktory ovliviuji vysi ceny zlata, jak
jsou tyto faktory s cenou zlata spojeny, jaky byl historicky vyvoj ceny po soucasnost a stru¢né

naznaceno, jaky bude vyvoj do budoucna.

7.1. Korela¢ni a regresni analyza

Subkapitola je zaméfena na urCeni korelacnich vztahti a regresni analyzu mezi
faktory/veli¢inami ovliviiujici cenu zlatu. Jedna se o zaklad ke statistické analyze zlata

provedené a popsané V ostatnich nasledujicich podkapitolach.

7.1.1. Korela¢ni analyza

Kromé vlastnosti statistickych znakt je pro ucely ekonomické analyzy ceny zlata dilezité
I tésnost vzajemného ovliviiovani statistickych znaki, tzn. korelacni analyzu. Statistickym
znakem se rozumi sledovana veli¢ina — ropa, americky dolar, zlato, inflace/CPI aj. VSechna

dalezita znaménka objevujici se ve vétach a vzore€cich shrnuje tabulka znaménka.

Tabulka 7: Vysvétlivky ke korela¢ni analyze

Znaménko Vysvétleni

X, Y Nahodné veli¢iny

DX, DY Disperze/rozptyl veli¢iny X, Y

PxXyY Korela¢ni koeficient

R Korela¢ni koeficient

VDX, VDY Smérodatna odchylka veli¢iny X, Y

cov(X,Y) Vybérova kovariance

n Pocet prvkia zakladniho souboru’,
majicich hodnotu statistického znaku

T Testovaci kritérium

tan—2 Kritické hodnoty studentova
rozdéleni

W Kritick4 oblast

Iy Kriticka hodnota korela¢niho
koeficientu

7 s . NIV < x < . . , o ,
Zékladni soubor = ur€ita vécné, prostoroveé a ¢asové vymezena mnozina viech zkoumanych prvkd, u kterych

zjiStujeme hodnoty jisté sledované veli¢iny
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x Hladina vyznamnosti

K1, 12,01, O1 Parametry normélniho rozdéleni

Zdroj: vlastni zpracovani

,, Predpokilddejme, Ze mame dve nahodné veliciny X a Y s konecnymi nenulovymi rozptyly
DX, DY. Jsou-/i tyto nahodne veliciny zavisle, je treba tuto zavislost kvantitativne vyjadrit.
Kvyjadreni miry zavislosti se v pripadé linearniho typu zavislosti pouziva korelacni

koeficient. “ [36] Korela¢ni koeficient dvou nahodnych veli¢in je definovan ve vzorci 2:

Vzorec 2: Korela¢ni koeficient

_cov(X,Y)
Pxy = bx VDY

Zdroj: [36]

Jestlize pxy = 0, pak nahodné veliCiny X, Y jsou nekorelované. V opatném piipadé
pxy # 0 existuje mezi veli¢inami X, Y korelacni vztah. Koeficient py, mize nabyt pouze
hodnot v intervalu -1 az 1.

Test vyznamnosti pro koeficient korelace

Timto testem zjistime, zda jsou nahodné veli¢iny X a Y korelované. Necht’ (X1,Y1), (X2,Y>2),
..., (Xn, Yn) je dvojrozmérny nahodny vybér ze zakladniho souboru (X, Y) a zakladni soubor
ma dvojrozmérné normalni rozdéleni pravdépodobnosti N (11, u201, 01). Necht' R je vybérovy

koeficient korelace an > 3. [36]
Testujeme hypotézu, ze koeficient korelace zdkladniho souboru je roven nule, tedy:
Hy: p = 0 (mezi ndhodnymi veli¢inami neni korela¢ni vztah) proti Hy: p # 0.

Vzorec 3: Testovaci kritérium pro test vyznamnosti koeficientu korelace
R

T =
Zdroj: [36]

Za piedpokladu platnosti hypotézy ma nahodna veli¢ina T Studentovo rozdéleni
pravdépodobnosti s N — 2 stupni volnosti. Kriticka oblast je definovana vztahem:
Vzorec 4: Kriticka oblast oboustranného testu vyznamnosti
W = {T:IT| > tonoz}; kde ton_z = Firy (22)
Zdroj: [36]
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,, U tohoto testu je podstatny predpoklad, Zze nahodny vybér pochazi ze zakladniho souboru
S normalnim rozdélenim pravdépodobnosti. ProtoZe se tento test provadi pomérné casto, jsou
tabelovany primo kritické hodnoty korelacniho koeficientu r,. Vychazi se z kritickych hodnot
Studentova rozdeleni pravdépodobnosti. Kriticka hodnota r, je takové cislo, pro které
za predpokladu platnosti hypotézy Hy: p=0 plati: P(|R| =1,) = a.“ [36] Tento vztah

odpovida oboustrannému testu.

V piipadé¢ jednostrannych testd, tj. kdyZ alternativni hypotéza ma tvar H1: p > 0, resp.

HO: p < 0, se zméni pouze kriticka oblast:

Vzorec 5: Kriticka oblast jednostranného testu vyznamnosti

W ={T:T > tyun o}, resp. W = {T:T < —tyqn_5}

Zdroj: [36]
Analogicky se zméni kriticka oblast i1 v ptipad¢, kdyz pouzivame r,.

7.1.2. Regresni analyza

Zavislost hodnot jedné proménné na hodnotich druhé proménné se vyjadiuje vztahem
y = f(x), kde y je hodnota funkce a x proménna funkce. Lze ze znalosti konkrétni hodnoty

X presné urcit, jaké hodnoty nabude y. Zavislost se nazyva funk¢ni.

Ve skute¢nosti ale na sledovanou veli¢inu neptsobi pouze vliv (faktor) X, ale vice
nahodnych vlivil (faktorl). V tomto ptipadé se nejedna o funkéni zavislost, ale o zavislost

stochastickou.

Pro stochastickou zavislost je predevsim charakteristické, ze se projevuje ve zménach
sttedni hodnoty jedné nahodné veli€iny souvisejicich se zménami hodnot druhé ndhodné

veli¢iny, tzn., Ze se projevuji prostiednictvim podminénych stiednich hodnot.

Regresni funkce ma nasledujici definici: ,, Necht’ X a Y jsou nahodné veliciny. Podminénou
stredni hodnou E (Y | X), povazovanou za funkci proménné x, budeme nazyvat regresni funkci
nahodné veliciny Y vzhledem k X. Regresni funkce vyjadruje zmény podminéné stredni
hodnoty jedné ndhodné veliciny pri zméné hodnot druhé ndahodné veliciny. Graf regresni

funkce nazyvame regresni krivka.“ [36]

Pomoci regresni funkce muzeme ptedpovidat, jaké hodnoty nabude jedna nahodna
veli¢ina, kdyZ zndme hodnotu jiné, druhé nahodné veli¢iny. Hlavnim ukolem regresni analyzy
je zjisténi tvaru stochastické zavislosti a parametrii regresni funkce. Regresni analyza

se zabyva zavislosti ndhodné veli¢iny Y na veli¢in€ X.
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Existuji tii typy regresnich modelt:

a) modely linearni;
b) modely nelinearni, které je mozné transformaci upravit na linearni tvar;

¢) nelinearni modely, které se nedaji jednoduse transformovat na linearni tvar.
Pro ucely této prace je postacujici pouze jednoduchy model linedrni regrese.

Tabulka 8: Vysvétlivky k linearni regresi

Znaménko | Vysvétleni

a Konstantni ¢len — odhad parametru a
b Smérnice ptimky — odhad parametru 8
XY Néhodné veliCiny

X1, X2, ..., Xp | N-tice znamych hodnot

€i nezavisla nahodna veli¢ina (ndhodné slozka), pro

kterou plati EE; = 0,D€; = 6%,i = 1,2, ...,n.

a,o?, P Neznamé parametry
EX; Stfedni hodnota
DY; Rozptyl (disperze)

Zdroj: vlastni zpracovani

Jednoduchym modelem linedrni regrese nazyvame takovy linearni model, kdy grafem

regresni funkce je pfimka. Predpokladejme, ze Yi, Y, ..., Yn je n-tice nekorelovanych
nahodnych veli¢in s vlastnostmi
EX; = a+ fx;, DY; =0?,i =1, 2, .., n. Jednoduchym modelem line4rni regrese budeme

nazyvat model:

Vzorec 6: Jednoduchy model linearni regrese

y=a+fx;+§&;

Zdroj: [36]

€1 se nazyva ndhodna slozka v linedrnim modelu. Nahodna slozka zahrnuje pisobeni

nahodnych vliv nebo pisobeni veli¢in, které nejsou zahrnuty do modelu.
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7.2. Faktory ovlivitujici cenu zlata

Cenu zlata ovliviiuje n€kolik faktoru, které spolu tizce souvisi (viz tabulka 9).

Tabulka 9: Faktory ovliviiyjici cenu zlata
Faktor Nasledek

Kurz USD Nizsi kurz USD zvysuje cenu zlata ve svété

Rostouci inflace | Pokud inflace roste, je zlato vyhledavanou investici

Svétové krize Zlato svou hodnotu neztraci tak snadno, jako penize

=> investicni prilezitost

Vale¢ny stav Cena zlata roste v dob¢ vale¢nych konflikti

Trh Roste poptavka => roste cena zlata a naopak

Cena ropy Roste cena ropy => roste cena zlata a naopak
Urokové miry Pfi nizkych trokovych mirdch roste cena zlata a

centralnich bank | naopak.

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky lze vycist, ze idealni doba pro investovani do zlata je v dob¢ globalni krize
(popt. vale¢ného stavu), Spatného hospodafeni USA (viz podkapitola 7.2.1.), rostouci inflace
(viz podkapitola 7.2.2.) a rovnéz snizeni tézby — zlato je pak hodnoceno jako vzacnéjsi.
K nezanedbatelnym faktoriim ovliviiujicim cenu zlata bezesporu patri vztah nabidky
a poptavky. Na strané poptavky jde predevsim o Sperkarstvi a investicni poptavku. Nabidku
pak reprezentuje podil zlata v rezervach centralnich bank, uroven recyklace a vyse rocni
svetové produkce zlata.** [74] Cenu zlata navySuje kromé poptavky trhu po zlaté i rist ceny
ropy (viz podkapitola 7.2.3.). Naopak zlato neni dobrou investici za situace, kdy americka
vlada pfijme ménovou politiku zalozenou na silném dolaru. Celkové zlato neni dobrou
investici v pozitivnim ekonomickém prostiedi, nicméné jako uchovatel hodnoty je zlato

povazovano v kazdé dobé.

Faktorem plsobicim na rlst ceny zlata je také nepiiméa uméra mezi poptavkou po drahych
kovech a urokovou mirou. To znamena, ze pii nizkych urokovych mirach cena zlata roste.
Od vypuknuti finanéni krize 2008 centralni banky témé&f po celém svéte snizily urokové miry
na minimum (napt. eurozona: pokles urokovych sazeb z 5% v roce 2007 na 1,75% v roce
2009; VB: ve stejném obdobi pokles z 5,5% na 0,5%; Turecko: ve stejném obdobi pokles

z 20% na 9%) [5] a zda se, ze dramatické zvySovani v nasledujicich letech nehrozi. [81]

V nasledujicich subkapitolach jsou uvedeny vybrané veli¢iny — faktory, na jejichz zaklad¢

lze vy¢€ist chovani ceny zlata a lze je povaZovat za indikatory predikce vyvoje ceny. Dikazy
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souvislosti mezi danymi faktory a zlatem jsou podlozeny statistickymi vypocty. Veskeré
vypocty byly provedeny v programu MS Excel za pomoci funkce correl (korelace)
a linregrese (linearni regrese). V pripadé korelace je vzdy uveden graf koeficientu korelace

a test vyznamnosti koeficientu korelace. Linedrni regrese je ptimka urcujici trend.

7.2.1. Americky dolar

Pokles duvéry vdolar se projevuje snizenim kurzu USD v(¢i ostatnim ménam
a komoditam, jez jsou v USD vyjadieny (napf. zlato, stéibro a dalsi kovy, ale i ropa aj.). Cena
zlata se pohybuje inverzn¢ vici pohybu kurzu dolaru, tzn., klesa-li kurz USD (kurz se

znehodnocuje — devalvace mény), roste cena zlata a naopak. Pribéh Ize vidét na obrazku 12.

1800 ~ cena zlata USD/oz - 45,00
1600 7 e——kurz USD/CZK - 40,00
N 1400 - - 35,00
3 1200 - - 30,00
[72) b4
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8 S
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Obrazek 12: Graf pohyb kurzu USD/CZK vuci cené zlata

Zdroj: viastni zpracovani

Zavislost potvrzuje dlouhodobd praxe, ale i statistické tdaje — korelacni koeficient.
Korelace mezi cenou zlata a kurzem USD neni kladna, ale zaporna (cena zlata roste inverzné
vici kurzu USD). Zapornost dokazuje nasledujici korela¢ni analyza ceny zlata a kurzu
USD/CZK za obdobi 1991 — 2011. Pro srovnani korelace 1ze misto kurzu USD/CZK pouzit
I index amerického dolaru USDX, ktery se pouziva predevsim pro vyjadieni sily amerického
dolaru jako takového. Pro pouziti sménného kurzu USD/CZK jsem se rozhodl hlavné
z divodu lepsi predstavy Ceské neodborné vetejnosti o rastu, resp. poklesu sily amerického

dolaru.

Korela¢ni koeficient ceny zlata vzhledem ke kurzu USD/CZK vychazi —0,8053. Z toho
lze usuzovat, Ze vztah mezi cenou zlata a kurzem USD/CZK je korelaéni, tzn., Ze vysledek
potvrzuje tvrzeni: pokud klesa kurz USD/CZK, roste cena zlata — efekt mize byt zptisoben

I posilovanim ¢eské koruny viici americkému dolaru. Korelace je vyjadiena v obrazku 13.
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Obrazek 13: Korelace ceny zlata a kurzu USD/CZK
Zdroj: viastni zpracovani, data 7 [38], [24]

Nicméné je zapotiebi ovéfeni testem vyznamnosti pro koeficient korelace. Vychozi

hodnoty jsou:

e a=0,05 (tzn. 5% odchylka);
e hypotéza Hy = 0 (vztahy nejsou korelované); hypotéza H; # 0 (vztahy jsou
korelované);

e n =21 (tzn., Ze analyza byla provedena z 21 prvku zakladniho souboru — ceny zlata
a kurz USD/CZK od roku 1991 do roku 2011 v ro¢nich primérnych cenach).

Testovaci kritérium T =-5,92 a kriticka oblast je nasledujici
W = (—o0; —2,0796) U (2,0796; +0). Testovaci kritérium T € W, a proto hypotézu Hp
zamitame. Timto bylo ovétfeno, Ze veli¢iny (cena zlata, kurz USD/CZK) jsou korelované. Pro
nizsi a = 0,01 (tzn. 1% odchylka) je kriticka oblast W = (—oo; —2,8314) U (2,8314; +0)
a opét T e W a hypotéza Hp se zamita. Trendova piimka je v grafu klesajici, ve skute¢nosti

ale roste. Klesajici efekt je zptisoben zapornou hodnotou korela¢niho koeficientu.

Kurz amerického dolaru je zavisly na mnoha faktorech politiky americké vlady a FEDu.
Pfi analyze prognéz (budouciho) vyvoje ceny zlata je proto dobré sledovat rlist americké
ekonomiky — vysi inflace (CPI, PPI), produkci (HDP, index nakupnich manazerd, index
vyroby), obchodni deficit, vladni vydaje, trh prace, urokové miry, aj. Vzhledem ke $patnému

stavu vetejnych financi v USA lze pfedpokladat trvalejsi pokles dolaru.

Slabnouci dolar neni jedinym divodem, pro¢ se cena zlata zvySuje. Podle odbornikii 1ze
piedpokladat, ze cena zlata poroste i v piipadé, Zze dolar nebude klesat, popf. zpevni. ToO je
dano vyznamnou roli centralnich bank, které vystupuji jak na strané nabidky, tak na strané

poptavky na trhu se zlatem.
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Pokles dolaru vici konkrétni méné, napt. euru, vSak nemusi vzdy znamenat soucasny rust
dolarové ceny zlata, protoze oslabeni dolaru na ménovém trhu nemusi nutné signalizovat
pokles duvéry v dolar, ale nartst davéry v ostatni mény (napiiklad v disledku intervenci nebo
v disledku vice trzni ekonomické politiky vlad ostatnich zemi). Naopak posileni dolaru proti
ur¢ité méné rovnéz nemusi znamenat narist daveéry v dolar, ale pokles ditvéry v ostatni mény.

Vztah mezi cenou zlata a dolarem tedy neni zcela exaktni. [33]

7.2.2. Ropa

Ropa se povazuje také za dulezity indikator ovliviwjici cenu zlata a naopak. To dokazuje
i korelacni koeficient, ktery je roven hodnoté 0,9168. Vychozi hodnoty pro test vyznamnosti

korelaéniho koeficientu:

e o=0,05 (tzn. 5% odchylka);

e hypotéza Hy = 0 (vztahy nejsou korelované); hypotéza H; # 0 (vztahy jsou
korelované);,

e n =066, tzn., ze analyza byla provedena z 66 prvki zakladniho souboru — ceny zlata

a ropy od roku 1946 do roku 2011 v ro¢nich pramérnych cenach).

Testovaci kritérium vychazi pii danych vychozich hodnotich T = 18,3624, kriticka
hodnota t =2,003 a tudiz kriticka oblast je nasledujici
W = (—o0; —2,0003) U (2,0003; +0) => TeW => Hy se zamitd. Test vyznamnosti
potvrzuje hypotézu Hj: vztahy jsou korelované (korelace ceny ropy a zlata je graficky

vyjadfena na obrazku 14).
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Obrazek 14: Korelace ceny zlata a ropy

Zdroj: vlastni zpracovani
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,,Ropa je pro soucasnou civilizaci predevsim hlavnim zdrojem energie. Jesté v roce 2008
byla celosvetova spotreba energie kryta z 80 % fosilnimi palivy a nejveétsi podil z nich dodala
prave ropa - celych 39 % (podil uhli byl 33 %, podil zemniho plynu 28 %).* [61] V dnesni

dob¢ vsak prebira dominantni postaveni energetické suroviny uhli.

Ropa je ale stale povazovana za velmi vyznamnou komoditu (napf. je jednou
energické energie. Je to také nejvice obchodovana komodita svéta. Ropu potiebuje kazdy
vyspely stat, o svétové zasoby ropy se ValCi. ,, Zpracovanim ropy v rafineriich se zajistuje
vyroba topnych plynii a oleju, pohonnych hmot pro vozidla, letadla a lode, vyroba
motorovych, prumyslovych a topnych olejii, vyroba rozpoustédel, parafinu, polymeru, asfaltu
a vyroba zdkladnich chemikalii pro navazujici odvétvi chemického primyslu. © [61]Vzhledem
k takto rozsifenému vyuziti ropy, bez které se svét jen tézko v kazdodennim zivoté obejde, je
ropa povazovana za vzacnou a dilezitou komoditu, coZ je obdobna vlastnost ke zlatu. Proto je

ropa Casto nazyvana ,,cerné zlato®.

Za cenu ropy se obecné povazuje cena tzv. WTI/Lihgt Crude. Jde o typ ropy, ktera je
obchodovana na komoditni burze NYMEX. Druhym typem ropy, je ropa typu Brent, ktera je
obchodovana v Londyné na mezindrodni ropné burze IPE. Kromé ropy obchodované na
burzach se samoziejmé velka c¢ast obchodii s ropou odbyva piimymi kontrakty,

¢ili mimoburzovné. [9]

Po ropném Soku v 70. letech dosdhla ropa svého maxima v roce 1980 (coz byl
mimochodem rok, kdy svého maxima dosahlo i investi¢ni zlato — nebere-li se vuvahu
soucasnost). Rist ceny ropy na svétovych trzich je primarn¢ funkci snizujicich se zasob
a rezervni kapacity, tak jako je tomu v ptipad¢ zlata (toto evidentni zhorSovani fundamentalni
situace probiha od poloviny roku 2010 a nyni je navic spojené s nabidkovymi Soky

vV souvislosti s geopolitickou situaci). [66] Cenu ropy ovliviiuji rovnéz vale¢né konflikty.

,Nejvétsi ovérené zasoby ropy na sveté maji: Saudska Arabie — 36 miliard tun, Kanada —
24 mld t, [ran — 19 mid t, Irak — 16 mld t, Kuvajt — 14 mid t. V poradi za nimi jsou pak stdty:
Spojené arabské emiraty, Venezuela, Rusko, Libye, Nigerie, Kazachstin, USA, Cina atd.
Ceskd republika je v tomto poradi na 83. misté s ovéFenou zdsobou néco pres 2 miliony tun
ropy. Do statistik overenych zdsob se nezapocitavaji tzv. strategické rezervy, které si mnohé
staty udrzuji z bezpecnostnich i ekonomickych duvodii. Podle kvalifikovanych odhadi je

V téchto strategickych rezervich dohromady uskladnéno pres 550 milionii tun ropy. *“ [55]

O ropé¢ je kratce pojednano i v podkapitole 7.3.1.

52



7.2.3. Inflace

Inflace je vSeobecny rust cenové hladiny v ekonomice (opakem inflace je deflace).

K zjisténi se pouzivaji téi zakladni cenové indexy [46]:

- index spotiebitelskych cen (CPI) — nejpouzivanéjsi,
- index cen vyrobcl PPI,

- deflator HDP.

Predmétem nésledujiciho statistického vyzkumu korelaéni analyzy je zavislost ceny zlata
a hodnoty CPI. V indexu CPI se porovnavaji ceny vybranych statkii a sluzeb, které jsou
do fixniho koSe zafazeny podle vydaji primérné domadacnosti v urCitém roce, ktery je
po nékolik let stabilni (vychozim obdobim pro CR je rok 2005 = zakladni rok). Ceny statk®
a sluzeb jsou prisouzeny dle podilu podle toho, jak se podili na celkové spotiebé domacnosti.
., Nejvétsi vahu maji ceny bydleni, energii, vody a paliv. Na druhém misté jsou ceny potravin

a nealkoholickych napoji, treti jsou ceny dopravy. * [6]

Na zékladé porovnani hodnot CPI v riznych obdobich (zpravidla ¢tvrtletni nebo meziro¢ni

obdobi) se podle vzorce 7 ziska mira inflace.

Vzorec 7: Vypocet inflace

cPl,, — CPI,
- .100
T cPlL,,

1 = mira inflace;
CPI,, = index spotiebitelskych cen soucasného obdobi;

CPI,,, = index spotiebitelskych cen minulého obdobi.

Zdroj: viastni zpracovani podle [46]

Podle Roberta Mundella® jsou tii faktory, které slouzi jako znamky inflace v ekonomice:
nabidka penéz, urokové sazby a cena zlata. Uvadi rovnéz ptiklad téchto faktorti v praxi
na trhu dluhopisi: kdyz dojde k velkému nariistu ceny zlata, tak to znamena nartst inflanich

o¢ekavani a lidé za¢nou prodavat dluhopisy a vynesou tak urokové sazby vzhuru. [77]

Inflaci tedy lze povazovat za nejdilezitéjsi indikator, ktery predikuje vyvoj ceny zlata.
Zlato neni povazovano za typickou investici, coz je dano zakladni charakteristikou tohoto
kovu — uchovatel hodnoty. Plati teze, Ze zlato chrani majetek pied inflaci. Tato teze stavi zlato

do pozice investi¢niho instrumentu. Zlato je investory vyhleddvano predevsim ve fazich, kdy

8 Robert Mundell, nositel Nobelovy ceny za ekonomii, pfednaska — Could gold make a comeback?, v St. Vincent
College, Letrobe, Pennsylvania, March 12, 1997
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na trhu panuje obava z vysoké inflace. Cena zlata pak roste umérné poptavce na trhu.
Obrazek 15 poukazuje na zvySenou cenu zlata v dobach vysoké inflace, jako byl rok 1980
nebo 2008. Do urcité miry se da piedpokladat — vzhledem k zvySovani ménové baze americké
ekonomiky — Ze inflace v USA bude rist i nadale a tudiz bude rdst i cena zlata. Soucasny

trend rist CPI USA je 2,39 hodnoty CPI za rok.
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Obrazek 15: Graf porovnani inflace USA a ceny zlata v USD/oz

Zdroj: vlastni zpracovani

Veskeré uvedené faktory (kupni sila amerického dolaru, cena ropy, trh i krize) ovliviujici
cenu zlata de facto zdvisi na inflaci. Inflace urCuje vyvoj meén, stejné¢ jako komodit,
ale i produkci stati — HDP, ovliviiuje kupni silu (vyssi inflace — nizsi kupni sila) a viibec
fungovani trhu. Zavislost inflace vyjadiené v absolutnich ¢islech indexu CPI a ceny zlata

znazoriuje obrazek 16.
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Zde je pouzit rovnéz korela¢ni koeficient, tentokrat mezi cenou zlata v USD/oz a CPI
s fixnim koSem statkd a sluzeb USA z roku 2005. Korelacnimu koeficientu nalezi hodnota

0,7165 pii vychozich hodnotach:

e a=0,01 (tzn. 1% odchylka);

e hypotéza H, = 0 (vztahy nejsou korelované); hypotéza H; # 0 (vztahy jsou
korelované);

e n =41, tzn., ze analyza byla provedena na 41 prvcich zakladniho souboru — cena
zlata a absolutni hodnota inflace vyjadfena indexem CPI od roku 1971 do roku

2011 v ro¢nich primérnych cenach, hodnotéach).

Testovaci kritérium vychazi pfi danych vychozich hodnotach T = 6,4141. Kriticka
hodnota t=2,0211. Oblast kritickych hodnot tak nabyva
W = (—o0; —2,0211) U (2,0211; +©) => TeW => Hy se zamitd. Test vyznamnosti

potvrzuje hypotézu Hj: vztahy jsou korelované.

Narhst ceny zlata je nejprve provazen ndrlstem ceny mezinarodné obchodovanych
komodit (napt. index CRBI), které se nakupuji a prodavaji na likvidnich trzich. S urcitym
casovym zpozdénim se proces opakuje na trzich ostatnich statkl, které jsou méné likvidni,

heterogenni a jejichZ cena je ovliviiovana inovacemi v kvalité a konkurenci (index PPI). [77]

CRBI je index skladajici se z 22 primyslovych komodit, oznacuje se také pouze index
CRB. Je povazovan za kvalitni indikator infla¢nich tlakd zejména proto, ze napf. kvalita
niklu, zinku nebo baviny (komodity obsazené v CRBI) se v ¢ase pfilis neméni. PPl je index
skladajici se z n€kolika indext (index cen priimyslovych vyrobct, index cen stavebnich praci,
index cen zemé&d¢lskych vyrobcet). Stejné jako CPI je i zde stanoven fixni kos (ma4 jiné slozeni
nez CPI). PPI vypovida o konkurenceschopnosti vyrobct. [46] Na ceny indexu PPl maji vliv
faktory jako je konkurence, regulace, dané, coz castecné oslabuje jeho schopnost exaktné
m¢éfit inflaci. Vztah mezi cenou zlata a ristem cen méfenych zménou PPI je z vyse uvedenych

divodi zpozdén — PPI se za zlatem opozd’uje zhruba o 8 — 10 mésict.
Kupni sila zlata

Kupni sila je ekonomicky pojem, ktery urcuje skutecnou cenu daného instrumentu —
penize (ména), zlato — sniZzenou o inflaci, tzn. o rist cen spotiebniho zbozi a sluzeb. Kupni
sila vyjadifuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které lze ziskat (koupit) za uréité mnozstvi
instrumentu pii dané cenové hladiné. Roste-li cenova hladina (tj. inflace), kupni sila
instrumentu klesa, jelikoZ za stejné mnozstvi 1ze nakoupit méné zbozi a sluzeb. Naopak je

tomu pii vSeobecném poklesu cenové hladiny, kdy zbozi a sluzby ,,zleviiuji* a za stejné
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mnozstvi penéz lze ziskat vice tohoto zbozi a sluzeb. [57] Je moZné se setkat s terminem
parita kupni sily — vyjadiuje, kolik je mozné za ménu koupit stejného mnozstvi zbozi a sluzeb

doma i v zahranici. Propoéty v tomto pfipadé provadi mezinarodni organizace OECD.

Povéstné je zlato zejména stabilitou své dlouhodobé kupni sily, ktera jej proslavila jako
monetdrni kov. Kupni sila zlata je konstantni podle vodorovné stfedni hodnoty (zlata
konstanta) po dobu 2600 let. Tzn., ze hodnota zlata je stale stejna, v kazdé dobé bychom za
zlato dostali téméft totéz. Napft. ropa a zlato jsou cenové propojené, tudiz za 20 nebo 50 let
bude mozné za kilo zlata koupit stejné mnozstvi ropy jako pred 30 lety. KdyZ bude zlato stat
polovinu, bude polovinu stat i ropa. Zlato vzdy nemusi vydélavat, ale uchovava si hodnotu.
| vporovnani s ostatnimi komoditami — stiibro, méd’ — se cena zlata neodchyluje
od dlouhodobych praméra. [49] ,,V dlouhém obdobi ziistava kupni sila zlata stabilni. Pouze

V pripadé poklesu ditvéry trhu v hodnotu dolaru cena zlata v dolarovém vyjadrent roste. *“ [34]

To samé neplati pro narodni mény, které se znehodnocuji podle vySe cenové hladiny,
kterou ovliviluje penézni zasoba v ekonomice. ,,Od roku 1900 ztratil dolar vice nez 90 % své
kupni sily, Japonsky yen ztratil 99 %, ale zlato ma dnes kupni silu jako pred 100 lety a pred
2600 lety.  [37]

7.3. Vyvoj ceny zlata

Podkapitola se zamétuje na vyvoj ceny v USD/0z a rozbor obrazku 17, kde je zachycena
cena zlata za poslednich 40 let, tzn. obdobi trzni ceny zlata let 1970 — 2010. Osa x piedstavuje
jednotlivé roky, osa y cenu zlata v USD/oz. Pro piehlednost je podkapitola rozdélena na dalsi
dvé podkapitoly a to podkapitolu Cena zlata po rok 1990 a podkapitolu Soucasna cena zlata,

kterd zachycuje obdobi od roku 1990 po soucasnost.
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Obrazek 17: Graf cena zlata za poslednich 40 let v USD/oz
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7.3.1. Cena zlata po rok 1990

V roce 1792 piijal americky Kongres bimetalicky standard (zlato a stfibro) jako novou
narodni ménu a zlato mélo cenu 19,30 USD/oz. Takovy systém zistal nezménén az do roku
1834, kdy se cena zlata zvysila na 20,67 USD/oz. Poté cena zistala 100 let neménna. V roce
1933 pozastavil prezident Roosevelt konvertibilitu amerického dolaru ke zlatu. Rovnéz

zakazal export a drzeni zlata v rukou jednotlivct.

O rok pozdgji (leden 1934) vsak byl americky dolar opét sménitelny za zlato a to za novou
cenu 35 USD/oz. [28] Jednim z faktort, které pfispély ke zhrouceni systému — standardu
zlaté dolarové devizy — byla ona cena zlata 35 USD/oz. Ta totiz platila beze zmény az
do 15. srpna 1971, aniz by se ptitom zohlediioval pokles hodnoty dolaru v disledku inflace.
Rozdil mezi cenou zlata na volném trhu a oficidlni cenou ve vysi 35 USD/oz nepatrné nartstal
az do roku 1968, kdy obchodovani se zlatem prestalo byt reguloviano a cena se plné
vystavila pisobeni nabidky a poptavky. [82] Nasledkem cena do roku 1974 vzrostla
0 311% na ro¢ni pramér (1974) 160 USD/oz.

V roce 1971 se USA snazila rozdil snizit nékolikanasobnou devalvaci amerického dolaru,
ale nestacilo to. A tak t¢hoz roku americky prezident Richard Nixon provedl vyznamny ,,Gold
Close Window* a definitivné tak pozastavil sménitelnost amerického dolaru za zlato. Cena
zlata byla urCena na startovni cenu/trzni hodnotu 35 USD/oz. Svét timto vstoupil

do soucasného systému pohyblivého devizového kurzu. Od doby zaniku zlatych standardu:

- cena zlata se vyznacuje pomérne vysokou cenovou volatilitou;
- skoncila doposud jedind a skute¢na uloha zlata, tzn. zlato jako prvek stability

narodni mény (dnes je hlavni lohou zlata uchovatel hodnoty).

Americka vlada méla pro tento krok vyznamny diivod. Dluhy USA v cizing v roce 1960
vyrostly na 18,7 mld. USD, ale zemé m¢la zlato jen za 17,8 mld. USD. V roce 1971 USA
dluzily ciziné uz 55.4 mld. USD, ale mély v zasob& zlato jen za 10.2 mld. USD.
Aby se zamezilo bankrotu statu, prohlasila americkd vlada v roce 1971, Ze nebude cizim
centralnim bankam za americké dluhy déavat zlato. Dosud pevné kurzy mén mnohych zemi
pak zkolabovaly. [37] .,V situaci, kdy dolar jiz nebyl sménitelny za nic redalné hodnotného,
prestal prakticky plnit funkci rezervni meny. “ [82] Nicmén¢ je americky dolar doposud stale

nejvetsi devizovou rezervou centralnich bank (obrazek 9).

Po riistu v roce 1974 nasledoval cca dvoulety pokles, ale poté nastal prudky riist a to hned
z n¢kolika divodu. Financni trhy, pfedev§im v USA zachvatila panika. V USA rostla inflace

kvili valce ve Vietnamu a vydajim americké vlady na nové programy podpory, dlouhodobé
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klesal dolar a FED pozvedl trokové miry na 10 % p. a. Investice do finan¢nich aktiv byly
kviili vysoké inflaci ztratové a tak se investofi zlata ocitli v druhé poloving 70. let v ,,dokonalé
boufi“. Ze zlata se stala ohromna bublinovd manie. Bézni lidé nakupovali zlato za Gcelem
dosazeni zisku, tzn. kratkodobého drzeni — spekulace — a nikoli za i¢elem pojisténi se proti
krizi. Cenu nahoru hnala i politicka nestabilita tehdejsiho svéta (Iracko-iranska valka). V roce
1980, 21. ledna se cena zlata vySplhala na rekordni historickou hodnotu 850 USD/oz. Od té
doby vsak cena systematicky klesala az do roku 1999. [34]

7.3.2. Soucasna cena zlata

V letech 1990 — 2001 cena zlata klesala a doba pro investory, ktefi se zabyvali pravé
zlatem, nebyla pfili§ slibnd. Da se konstatovat, ze bez vétSiho politického napéti ve svéte,
mirového stavu a revalvace amerického dolaru je toto obdobi povazovano za stagnujici, co
se tyce vyvoje ceny zlata. Prostiedi pro vyvoj zlata bylo neptiznivé. Komplikaci navic
predstavoval masivni nastup diamantli na mezinarodni trh, kde jen podil tzv. krvavych

diamantt ¢inil 15%.

Nasledek poklesu poptavky zaznamenala i JAR, ktera dusledkem propustila béhem
jednoho roku 40 tis. lidi ztézebnich dold, tzn. cca 0,25% zekonomicky aktivniho
obyvatelstva JAR. Pro CR by takto masivni propusténi znamenalo cca 8% z ekonomicky
aktivniho obyvatelstva. S poklesem tézby zlata se JAR potyka delsi dobu (viz podkapitola
5.1).

Na druhou stranu mélo zlato v letech 1990 — 1997 hodnotu stale cca 1:70 — 1:90 vyssi nez
stiibro, jak ukazuje obrazek 18. Pomér od roku 1960 ro¢né posiluje o 0,93 USD/oz, tzn., ze
za stejné mnozstvi zlata je mozné, dle trendu, rok od roku koupit vice stiibra. V obdobi
1990 — 2001 byla i cena stiibra postupné sraZzena, coz je dano vzdjemnou vyznamnou korelaci
cen téchto dvou kovi — korela¢ni Kkoeficient zlata a stiibra 0,8815. Tudiz za stejnych

nepiiznivych podminek klesa i stiibro.
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Obrazek 18: Graf pomér ceny zlato/stiibro v USD/oz

Zdroj: vlastni zpracovani

Cast zlata (17%, 29 tis. t), ktera byla doposud vytéZena, lezi v trezorech centralnich bank
(viz podkapitola 5.2.2.). Ménové rezimy v soucasnosti predstavuji penize s nulovou vnitini
hodnotou. Proto pro banky ziistdva otazkou, jaky a v jak velké mife ma smysl uchovévat zlato
a zda nepfedstavuje spise umrtvenou hodnotu, nez zisk. Pro ptfedstavu mezi naklady bank
na drzeni zlata v trezoru patii: naklady na manipulaci, aktualizace zasob, aktualizace vahy

nebo bezpecnostni opatfeni na ochranu aj.

Touto otazkou — zda zlato drzet jako devizovou rezervu — se centralni banky nezabyvaji
pouze dnes, ale zabyvaly se ji i v dobé na pielomu milénia, kdy cena konstantné klesala
(obrazek 19). Trendova piimka ukazuje pokles ceny zlata v praméru o 10 USD/oz za rok.

V porovnani s trendem rostla cena zlata jen v obdobi 93 — 97 a to pouze nepatrné.
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Roky

Obriazek 19: Graf trend zlata v letech 1990 - 2001

Zdroj: vlastni zpracovaini
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V roce 1998 klesla cena zlata na dvanactilet¢é minimum s hodnotou 300 USD/oz. Cena
klesala kvuli rozhodnuti centralnich bank o prodeji svého devizového zlata. Centralni banky
mezi roky 1989-98 prodaly celkem 3 146 tun zlata. Zprava britské centralni banky
Bank of England uvadéla dal$i zamér prodat své zlaté rezervy (celkem 395 tun). Dalsi
potvrzeni pfisly i od Belgie o prodeji 200 t zlata, dale od zemi Nizozemska, Francie,
rezervniho zlata dilnich spolecnosti a to kvili ndkladim na t€zbu. Primérné naklady na
vytézeni jedné unce Cinili 319 dolarti a primérné cena zlata byla fixovana asociaci LBMA na
279,2 USD/oz. K prodeji se rozhodli i soukromi vlastnici, jimz zlato nepfinaselo zadny zisk

(zejména spekulantim). Nabidka tak dlouhodob¢ pievySovala poptavku.

Roku 1999, jako dusledek obdobi 89 — 98, uzavielo 15 evropskych centralnich bank
dohodu CBGA, znamou také jako Washingtonska dohoda o zlaté (viz pfiloha D). Pfedmétem
dohody bylo prohldseni, ze zlato zlstane i naddle dllezitym prvkem devizovych rezerv
centralnich bank. Druh4 ¢ast dohody pojednévala 0 zastiténi postupnych prodejich oficidlniho
zlata na volném trhu na 400 tun za rok a to po dobu péti let, pfi¢emz se kazdych pét let bude
smlouva revidovat. Rovnéz se nemély rozsitovat pijcky zlata a finan¢ni derivaty se zlatem.
Divodem byla jednak restrukturalizace a stabilizace portfolii centralnich bank, ale pfedevsim
zastaveni nadmérného poklesu ceny zlata jeho masivnim prodejem. Od roku 1999 tak vétSinu
prodejii realizovaly centralni banky CBGA. Takto se dostala Cast zlata z oficialniho drzeni
do soukromych rukou. [69] Na konci roku 2000 ¢inily rezervy zlata v drZeni stata asi 33 000
tun (podil signatait dohody 45%), coz bylo 23 % celkové vytéZené svétové zasoby zlata,
od roku 1970 se jednalo o pokles vice nez 10 %, od roku 1965 klesly o 14 %. [32]

Roky 2002 — 2011 Ize povazovat za piesny opak let 1990 — 2001, pro ukazku viz obrazek
22. V porovnani s piedchozi dekadou, kde byl pokles trendu o cca 10 USD/oz za rok, je
v tomto (soucasném) obdobi trendovy rist ceny zlata v pruméru +130 USD/oz za rok.
Obdobi je spojeno také se zavedenim evropské mény euro — v roce 1999 v devizové podobg,
v roce 2001 ve valutové podobé. Euro ma podle korela¢niho koeficientu rovn€z velmi silnou
vazbu s cenou zlata. I zde je pomér, stejné jako u dolaru, inverzni a zaporny a hodnota ¢ini
—0,8585. Euro hraje dulezitou roli ptfedevSim pro evropské investory, ktefi zlato Casto
vyuzivaji k ménovému zajisténi dolarovych investic. ,, V pripadé zhodnoceni amerického
dolaru a soubézném riistu ceny zlata (jako tomu bylo napriklad v roce 2010) investice do této
komodity funguje jako prevence proti ztratam zpusobenym poklesem kurzu eura viici

USD. “ [81]
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Valka pocatkem roku 2001 mezi USA a Afganistinem a roku 2003 mezi USA a Irdkem
vyhnala cenu ropy na 27,69 USD/barel a cenu zlata na 363,4 USD/0z v ro¢nich primérech
roku 2003 (oproti roku 2001: ropa rist o 21%, zlato rust o 34%). Potvrzuje se tak, Ze jakékoli

politické napéti ve svété zvysuje cenu zlata a naopak.
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Obrazek 20: Graf rlst ceny zlata a ropy

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2002 cCinila svétova poptavka po zlaté ze strany klenotnikii 2 662 tun, ze strany
primyslu 358 tun a ze strany investord 352 — celkova poptavka ve vysi 3 372 mil. tun.
Nabidka cinila ,,pouze® 2 543 tun a na svétovém trhu vznikl opacny efekt — poptavka
prevysila nabidku (k pokryti takovéto mezery sta¢i malé mnoZzstvi zlata centralnich bank).
Od roku 2002 cena zlata prakticky nepfestala klesat a poptavka ma rostouci tendenci (Viz
obrazek 21), pfedevsim poptavka po investicnim zlaté (fyzické zlato) a po zlaté ve formé
cennych papirtt (ETF a jiné fondy). Trendova pfimka téchto dvou forem investic — fyzické
zlato a ETF — roste roén¢ o 160 tun. Naproti tomu klesa poptavka po Spercich, zejména
z divodu ristu ceny zlata a tim draz§iho zlatého sortimentu. Trend poptavky po Spercich
ukazuje pokles o 90 tun za rok. Primyslova spotieba je za obdobi deseti let konstantni

a pohybuje se v rozmezi 350 — 470 t/rok.

Celkova poptavana castka v roce 2011 byla 205,5 mld. USD (cca 3,874 bil. K¢); 6 krat
vétsi oproti roku 2002. Celkova poptavana suma za obdobi 2002 — 2011 ¢ini 907 mld. USD
(pfes 17 bil. K&, pro srovnani cca 5 krat aktualni HDP CR). Poptavka vyjadiena v mld. USD

roste umérné s cenou zlata (viz obrazek 21). Poptavka po zlaté ro¢né roste o 81,2 tun. Z grafu
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je patrné, ze poptavka roste vzdy dveé obdobi po sob¢€ jdouci a poté nastava jednorocni utlum
a opét dvouleté obdobi rustu. V soucasné dob& nejvice poptavaji zlato staty Indie a Cina,

znaéné impulsy jsou i ze strany SRN, Svycarska, ale i Vietnamu.
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Obrazek 21: Graf poptavka po zlat¢ 2002 — 2011

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 22: Trend ceny zlata s poptavkou 2002 — 2011

Zdroj: viastni zpracovani
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8. bfezna 2004 oznamily signataiské banky druhou Zlatou dohodu centralnich bank
CBGAZ (viz ptiloha E) a to opét na pétileté obdobi v tomto piipad¢ od 27. zaii 2004 (ihned
po skonceni prvniho dohody) do 26. zafi 2009. Druha dohoda potvrzovala prvni dolozky
dohody z roku 1999: zlato zlistane dulezitym prvkem globalnich ménovych rezerv. Bylo zde
vsak né€kolik zmén. Pfedné britskd centralni banka Bank of England ozndmila, Ze jiz nehodla
prodavat dalsi zlato, zato se ale pfipojily zemé eurozony: Recko, Slovinsko, Kypr a Malta.
Druhou zménou bylo mnozstvi zastropené¢ho prodeje zlata, které se zvysilo z 2 000 t/5 let
na 2 500 t/5 let, tzn. 500 t/rok mohli signatafi uvolnit na trh. Nasledné se ale ukazalo, ze
signatafi prodali mén¢ zlata, nez si stanovili. [21] V soucasné dobé bézi CBGA3 (v tomto
piipadé od 27. zati 2009, bezprosttedné po druhé uplynulé dohody, do 26. zafi 2014), viz
ptiloha F. Tato dohoda je zaloZena op¢t na stejnych principech jako CBGAL a 2, strop prodeje
je zpét na hodnoté 2 000 t/5 let.

Roku 2008, 31. 10. zazilo zlato nejvétsi propad od 80. let. Pricinou byla hypotecni krize
vV USA vroce 2007, ktera se nasledn¢ promitla do Evropy a potazmo do celého svéta. Zde
se projevila vyhoda zlata. Cena zlata byla srazena z hodnoty 940 USD/oz v srpnu 2008
na hodnotu 760 USD/oz v listopadu 2008, tzn. pokles o 20% bé&hem tii mésict. Vzhledem
k faktu, Ze je na papirovych penézich prakticky nezavislé a ma svou stalou vnitini hodnotu,
zacal jeho masivni ndkup. Poprvé pievysila poptavka po investicnim zlaté poptavku po
zlatych Spercich ve druhé ctvrtin€é roku 2009, kdy centralni banky po dvou desetiletich opét
nakoupily vice investi¢niho zlata, nez prodaly — rozdil ¢inil 470 tun. Poptavka po Spercich
mezirocné¢ 08/09 klesla o vice nez 21%, naopak poptavka po investi¢nich zlatych cihlach a

mincich spolecné s ETF a jinymi fondy ¢inila meziro¢né 08/09 +17,4% (viz obrazek 21).

S rostouci poptavkou tak logicky pfichdzela historickd maxima a to i nckolikrat tydné.
V tomto piipadé cen¢ zlata dopomahala i nejistota eura. Jak bylo uvedeno vyse, je kurz EUR

zavisly na cen¢ zlata a rovnéz na kurzu USD.

Vibec nejvetsi rlst poptavky po zlaté byl zaznamendn na pielomu srpna a zafi roku 2011,
kdy se zlato prodavalo za rekordnich 1920,30 USD/oz. Od roku 2000 do zafijové ceny roku
2011 zlato svym investorim zajistilo zhodnoceni 630% — napt. akcie od toho samého roku

ztratili 20%.

Od té doby se poptavka utlumila a zacala klesat a propady zaznamenaly i ostatni drahé
kovy — stiibro, platina a palladium. Pfi¢inou propadu je vzdy globalni propojenost trhu.
Propad zlata i ostatnich komodit, v¢. ropy, byl spojen s ristem kurzu dolaru vici euru, které je
(euro) podkopavano pokracujici dluhovou krizi v eurozoné. Opétovny navrat duvéry v

americky dolar lze tak povazovat za hlavni pfi¢inu snizeni dolarové ceny zlata. Zlato tak neni
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schopno tézit z vysoké averze investoru k riziku, protoze v diisledku dluhové krize v eurozoné
vladne na penéZznim trhu nedostatek likvidity a investofi jsou nuceni prodavat zlato, aby kryli

ztraty jinych aktiv.

Subkapitola vyvoj ceny zlata Ize shrnout do nasledujicich vét a poznatkid. V prvni fad¢ je
to hlavné ménova politika a nikoli tempo ristu z poslednich let, ktera rozhoduje 0 ristu
¢i poklesu ceny zlata. Lze piedpokladat, ze kurz zlata bude dlouhodobé stoupat. Narust
inflacnich tlakid a nestabilita mén dolaru a eura pfispiva k rtistu ceny zlata a ke zvySenému
zajmu investord a bank a to opét zvysuje jeho cenu. Pro stejny zavér svédci také fakt, ze

produkce zlata bude v budoucnu klesat vzhledem k ubytku nové nalezenych tézebnich dold.

Celkovy trendovy vyvoj je zachycen v tabulce 10. Za celou historii ceny zlata (od prvni
tietiny 19. stoleti po rok 2011) roste cena zlata v priméru o 2,5 USD/oz za rok. Za dobu, kdy
zlato slouzilo jako ména, se cena témef nepohnula a byla po 138 let konstantni s ronim

rastem 0,12 USD/oz.

Ovsem s koncem ménovych standardii na zacatku 70. let, kdy se cena zlata ponechala
pusobeni volného trhu, se cena az astronomicky (oproti predeslému netrznimu obdobi)
zvysila. Ro¢né cena zlata podle trendu vzroste o 17,5 USD/oz. Za pouhych 41 let se zlato
na trhu zhodnotilo 0 3 751,8 %, tzn. cena zlata v roce 2011 je 38,5 krat vyssi, nez cena v roce
1971. Oproti roku 1833 je zhodnoceni jesté znatelnéjsi a ¢ini 7 510,1 % (75 krat hodnota
roku 1833).

Tabulka 10: Shrnuti vyvoje

Obdobi Trend
1833 — 1970 (138 let) +0,1240 USD/oz
1971 — 2011 (41 let) +17,5530 USD/oz
Celkem 179 let (1833 — 2011) +2,5069 USD/oz
2011 oproti roku ... Zhodnoceni
1833 7510,1 %
1971 3751,8%

Zdroj: vlastni zpracovani
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8. VYHODY A NEVYHODY INVESTOVANI DO ZLATA

Nézory se vSeobecné a pochopitelné rozchdzeji, zejména u zastanci drahych kovl
a zastanci papirovych penéz. Kazdy ma jiné ekonomické, psychologické ¢i osobni nazory.

Existuji stejné tak 1idé z fad zastancu zlata jako z fad jeho odptircti.

8.1. Vyhody

Vétsinu zde zminénych faktt spliuje pouze zlato, i proto je tak cenéné. Neexistuje

alternativni investi¢ni komodita, jez by se zlatu v téchto smérech rovnala.

Z praktického hlediska se zlato vyrdbi v takika kazdé gramdzi od 1 g, pfes 1 0z az po
100 kg mince ¢i dokonce tunu vazici odlitky. Z tohoto divodu se fika, Ze je zlato lehce
délitelné. Zlato patii do segmentu malych predméti o velké hodnoté, kde pfi zvySovani ceny
roste hodnotova hustota, neboli zhodnocuje se. Dalsi nespornou vyhodou je, ze se jedna
0 globalni ,,ménu®, kterd je uznavana ve vSech 194 zemich svéta a to za jakéhokoli stavu
a cCasu a na jakémkoliv trhu. Déle je zlato odeddvna pro lidstvo fascinujici, symbol

spolec¢enského postaveni. [3]

Je snadno rozpoznatelné a trvanlivé. Je takika neznilitelné a odolné vici riznym
chemickym vliviim. Za béznych podminek neoxiduje na vzduchu, ani ve vod¢, neméni se pod

vlivem kyselin. Veskeré fyzikalné-chemické vlastnosti viz podkapitola 5.2.1.

V dob¢ krize svou hodnotu téméi vzdy zvysuje. Krize je spojena s faktorem zvySovani
vseobecné cenové hladiny, pokud tedy zlato v téchto dobach zvySuje svou hodnotu je
takovato investice jednak vynosna a zaroven slouzi jako jistota. Tvoii nam rezervu, ktera je

Vv tomto aktivu uloZena a tim pfedstavuje penize v nejistych Casech.

Zlato si uchovava svou hodnotu, a proto se investorim doporucuje vyuzit tuto komoditu
k diverzifikaci svého portfolia. Udava se, Ze portfolio investora by mélo obsahovat 5 — 10

% investi¢niho zlata v zavislosti na konzervativnosti investora.

Zlato se da povazovat za jedinou ménu, ktera zde na zemi — spolu se stéibrem, popf.
s diamanty — vzhledem ke své minulosti existuje jako celosvétovy penézni standard. Pritahuje

spekulanty a ti hybaji trhem a staraji se tak o likviditu zlata.

Investi¢ni nakup zlata je v celé EU osvobozen od DPH. Dle zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani

z ptidané hodnoty je od dané osvobozeno:

- dodani investi¢niho zlata v tuzemsku, pofizeni z jiného ¢lenského statu a jeho dovoz;

- investi¢ni zlato obchodované na zlatych uctech (swap);
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- terminované obchody s investi¢nim zlatem (futures, forwadrs), aj.

Kompletni vycet lze nalézt ve zminéném zakoniku. Od DPH nejsou osvobozeny pamétni
medaile, jeZ jsou razeny soukromymi subjekty, surové zlato, které neni povazovano
za uzantni a certifikovany zlaty slitek a zlaté nuggety, ackoliv jsou velmi zajimavym
segmentem. Pro tyto polozky je (v CR) uréena 20% sazba dang. Spole¢né se vstupem CR

do EU padaji i celni a devizova omezeni a jakakoliv ohlaSovaci povinnost ohledné zlata. [79]

8.2. Nevyhody

Nic neni dokonalé a i zlato ma své nevyhody. V nasledujicim textu jsou uvedeny
nejcastéjsi argumenty, jeZ jsou proti této komodité. Vétsina nevyhod vSak v sobé skryva spise

vyhodu.

Problém vsSech prognéz ekonomil je ten, Ze neberou v potaz realitu trhu. Cena zlata muze
klesat a to napt. v disledku deflacni viny, strachu a paniky. Pokryti ztrat investi¢nich portfolii
se kompenzuje prodejem komodit jako je praveé zlato. ZvySovani marzovych pozadavka

svétovych burz je rovnéz pii¢inou poklesu ceny zlata.

Nevyhodou investice do zlata maze byt i fakt, ze neptinasi urok. Na druhou stranu piinos
urokl by znamenal zahrnuti zlata do pfijma v daftlovém pfiznani. UloZeni a zabezpeceni zlata
miize byt drahé, ale ne pro viechny zemé&. Doporudenim je ukladat zlato ve Svycarskych
bankach. Ro¢ni prondjem trezoru ¢ini cca 40 CHF (810 K¢&). Ruzné spolecnosti

zprostiedkujici obchod nabizeji uchovani zlata zdarma.

., Vyhodou jinych aktiv, napriklad statnich dluhopisii a jinych cenmnych papiri, je to,
Ze existuji mnohdy pouze v pocitacové podobé, takze na jejich sprdavu se vynakladaji
minimalni prostredky. [34] 1 to 1ze povazovat za jeden z divodu, pro¢ napf. centralni banky
maji své devizové rezervy spise v hlavnich svétovych ménach — USD, EUR, aj. Naproti tomu
existuji finan¢ni derivaty, s kterymi je mozné obchodovat a vyhnout se tak drzeni fyzického
zlata. Napf. obchodovani pres ETF®, to ale na druhou stranu nezaru¢uje stoprocentni jistotu,

ze dany fond ma skutecné fyzické zlato.

Nebezpecny je hlavné transport. Zlato se totiz neda ptevést prostiednictvim bankovniho
uctu. Na druhou stranu tuto nevyhodu lze spatfit i Vv ostatnich komoditich, zejména pak

ale v penézich, i ty se totiz museji z riznych divodu pfevazet. Pfevoz penéz, at’ uz z uctu

°ETF investujici do zlata lze rozdélit na ty fondy, které investuji do zlatych futures (naptiklad Powershares DB
Gold Fund nebo E-TRACS CMCI Gold Total Return), a na ty, které investuji do fyzického zlata (naptiklad
SPDR Gold Shares, ETFS Physical Swiss Gold Shares, iShares Comex Gold Trust). Ty druhé v poradi
samoziejme predstavuji konkrétnéjsi expozici.
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¢i fyzicky, je mozné vystopovat. Eurobankovky — v souc¢asnosti pouze bankovky s nominalni
hodnotou 500 EUR - jsou vybaveny elektronickym ¢ipem, a proto jsou snadno
vystopovatelné, napt. pifi letiStni kontrole, ale také dalnicni mytnou branou. Zlato oproti
penézlim zajistuje anonymitu a tim investora chrani pied potencidln€é moznou hrozbou

vyvlastnéni.

Anonymita a nevystopovatelnost maji rovnéz své nevyhody — ilegalni, neboli Cerny
obchod. Nejznaméjsi a nejbenevolentnéj$i burzou Eernych obchodt je burza v Dubaji —
hlavnim mésté autonomniho emiratu Dubaj — v SAE. Burza v Dubaji je jednou z nejvice
se rozvijejicich mezindrodnich trhi se zlatem, kde neexistuji témét zadna omezeni tykajici
se transakci. Dubaj ma vyborné geografické polozeni, nachazi se témeét v poloviné svéta
a to se Spickové kvalitni infrastrukturou, ale pfedev§im se vzduSnym, pozemnim a motskym
transportnim systémem, a proto mtze snadno obchodovat se zapadem i s vychodem. Ro¢né
timto trhem projde pétina celosvétového obchodu, témeér 1 000 tun zlata. Zlato je
nevystopovatelné z dal§iho podstatného divodu. Vzhledem k jeho omezenému mnozstvi zlato
neustale obihda — nakoupené zlato se tavi a ,,vyrabi se nové®. Tim se zahladi veskeré predchozi

stopy. [44]
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ZAVER

Prace zhodnocuje a poskytuje pohled na problematiku obchodu a obchodovani se zlatem.
Pii tvorbé dané prace bylo vyuzito hojné mnozstvi piedev§im internetovych zdroja, ale i
zdroji v tisténé podobé. Prace rovnéz obsahuje velké mnozstvi tabulek a grafii pro lepsi

ptrehlednost a zjednoduseni pohledu na danou problematiku.

Hlavni néaplni prace je ekonomicka analyza ceny zlata, tzn. komparace zlata s faktory,
které jej ovliviuji (americky dolar, cena ropy, inflace) — zejména vySi ceny zlata; dale
se prace opird o vyvoj ceny zlata. V této Casti je proveden rozbor obdobi od pocatku 70. let,
kdy byla cena zlata ponechana volnému trhu. V obdobi zlatych standardd — tzn., pred rokem
1971 — byla cena zlata konstantni, popt. se ménila pouze minimalné. Komparace zlata
s jednotlivymi faktory byly dokdzany statistikou metodou — korela¢ni analyzou — a tudiz byly

potvrzeny hypotézy o jejich zavislosti. Tato ¢ast odpovida cili prace.

Kurz zlata se vyznacCuje pomérné vysokou cenovou Vvolatilitou, v dlouhém obdobi je
ale hodnota zlata konstantni. Cenu zlata v prvé fad¢ ovlivituje ménova politika a nikoli tempo
rustu z poslednich let. Tudiz vzdy zavisi na politice ekonomicky vyspélych, dominantnich

statd a silnych trhl jako jsou USA, ¢i uskupeni nékolika stat jako je EU/ popt. eurozona.

Cena zlata, stejn¢ jako trh se neustadle méni a vyviji. Trh je zivy organismus, nikoliv pouha
entita. Je tvofen lidmi a jednd se o davovou zalezitost — ur€eni poptavky a nabidky. Kdy
investovat, do ¢eho a kdy trh opustit vzdy zavisi na schopnostech investora — zkuSenosti
a instinkt. Do jisté miry se jedna o védu, ale pfedevsim jde o dikladnou analyzu a znalost

trhu.

Investovani do zlata uz dnes neni vysadou centralnich bank a velkych fondu. Existuje
rozsédhlé spektrum moznosti investovani od podoby fyzického zlata aZ po cenné papiry —
finan¢ni/komoditni derivaty. Investor by se ale m¢l fidit pravidlem, Ze investice do zlata neni
spekulativni zalezitost, ale dlouhodoba investice k pokryti budoucich piipadnych ztrat.
Investici rovnéZz nelze provadét bez dobré znalosti problematiky trhu a obchodu nejen

S ptisluSnym instrumentem.

Cilem bakalarské prace byla ekonomicka analyza a komparace obchodu se zlatem
ve svété, jeho vyuZziti pfedevSim v oblasti investic, ale i prumyslu, a to z hlediska

ekonoma a manaZzera. Cil prace byl splnén.
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PRILOHY

Ptiloha A: Seznam rafinérii podle standardu LBMA

Australia

Western Australian Mint trading as The Perth Mint — Newburn, first listed 29.3.10

Current mark: THE PERTH MINT, AUSTRALIA with stylised swan logo in rounded
rectangle.

Belgium

Umicore SA Business Unit Precious Metals Refining — Hoboken, first listed 1930
(estimated)

Current mark: umicore and company logo above the word HOBOKEN and 9999 in square.
Separate logo in small square to right showing JDJ with bird above.

Brazil

AngloGold Ashanti Mineracao L.tda — Nova Lima, first listed 21.3.86

Current mark: ANGLOGOLD ASHANTI

Umicore Brasil Ltda — Guarulhos, first listed 11.12.92

Current mark: umicore and company logo above the word BRASIL

Canada

Johnson Matthey Limited — Brampton, first listed 15.6.61

Current mark: JM and crossed hammers in diamond surrounded by JOHNSON MATTHEY,
and JM Ltd Canada Assay Office in oval

Royal Canadian Mint — Ottawa, first listed 1919 (estimated)

Current mark: ROYAL CANADIAN MINT and MONNAIE ROYALE CANADIENNE in
maple leaf logo with four digit year mark. Landscape layout.

Xstrata Canada Corporation — Montréal, first listed 1.1.56

Current mark: MONTREAL - EAST with CCR before bar number

China

The Great Wall Gold and Silver Refinery of China — Chengdu, first listed 2.10.61

Current mark: GREAT WALL GOLD & SILVER REFINERY (Roman and Chinese
characters) in oval around CHINA, plus Great Wall logo and circular assay seal.

Inner Mongolia Qiankun Gold and Silver Refinery Share Company Limited —

Huhhot, first listed 1.12.99

Current mark: Horse’s head logo surrounded by QIANKUN GOLD AND SILVER (Roman
and Chinese characters) and assay mark with Chinese characters for Inner Mongolia, China
in Chinese characters and CHINA in Roman characters

Jiangxi Copper Company Limited — Guixi City, first listed 30.08.05

Current mark: JCC under metal loop logo and GUY IE

The Refinery of Shandong Gold Mining Co., Ltd — Laizhou City, first listed 14.1.10

Current mark: Circile surrounded by TAISHAN in Roman and Chinese characters within a
square comprising four stylised S’s.

Shandong Zhaojin Gold & Silver Refinery Co Ltd — Zhaoyuan City, first listed 13.12.07

Current mark: Triangle with two interlocking half circles and ZHAOJIN in Chinese
characters within the triangle.




Zhongyuan Gold Smelter of Zhongjin Gold Corporation — Sanmexia City, first listed
28.03.06

Current mark: Circular logo round Chinese character with CHN GOLD below.

Zijin Mining Group Co. Ltd — Shanghang, first listed 31.03.06

Current mark: Double crescent logo with ZIJIN MINING in Roman and Chinese characters.
Circular assay mark with ZIJIN MINING in Roman and Chinese characters.

Germany

Allgemeine Gold- und Silberscheideanstalt A.G. — Pforzheim, first listed 08.04.08

Current mark: Allgemeine above circle within a circle logo

Aurubis AG (formerly Norddeutsche Affinererie AG) — Hamburg, first listed before
1934

Current mark: Aurubis with triangle logo consisting of three gold bars.

Heraeus Precious Metals GmbH & Co. KG — Hanau, first listed 15.7.58

Current mark: Heraeus Hanau in rectangle

Hong Kong

Heraeus Ltd Hong Kong — Fanling, first listed 23.01.06

Current mark: Heraeus Hong Kong within rectangle

Metalor Technologies (Hong Kong) Ltd — Kwai Chung, first listed 15.08.01

Current mark: METALOR with assay mark M over HK within an inverted triangle and
ASSAYERS and MELTERS along the sloping sides of the triangle.

Indonesia

PT Aneka Tambang (Persero) Thk — Jakarta, first listed 1.1.99

Current mark: LM logo in pentagon and REFINER ASSAYER INDONESIA ANTAM
LOGAM MULIA in oval.

Italy

Chimet SpA — Arezzo, first listed 27.7.96

Current mark: Stylised Chimet and TRATTAMENTO METALLI PREZIOSI BADIA AL
PINO AT in oval

Japan

Asahi Pretec Corp — Kobe City, first listed 12.09.08

Current mark: AKK within a horizontal diamond

Ishifuku Metal Industry Co., Ltd. — Soka, first listed 30.6.82

Current mark: ISHIFUKU TOKYO MELTERS and ISHIFUKU TOKYO ASSAY OFFICE
in seperate circles around a Japanese ‘Bun’ character

Japan Mint — Osaka, first listed 13.12.07

Current mark: JAPANESE MINT OSAKA in Japanese and Roman script in oval around leaf
symbol

JX Nippon Mining & Metals Co., Ltd — Saganoseki, first listed 3.5.00

Current mark: Hollow circle above NSS in two areas, one larger version and smaller with
NIPPON MINING at right. The date of production is shown as the first two digits of the bar
mark.

Matsuda Sangyo Co. Ltd - Iruma, first listed 11.1.00

Current mark: MATSUDA TOKYO ASSAYER-MELTER in oval around stylised M

Mitsubishi Materials Corporation — Naoshima, first listed 20.5.81

Current mark: Three diamonds mark, and three diamonds mark with ASSAYER MELTER in




rectangle

Mitsui Mining and Smelting Co., Ltd. — Takehara, first listed 20.5.81

Current mark: Logo consisting of three horizontal lines inside diamond inside circle.

Sumitomo Metal Mining Co., Ltd. — Toyo, Saijo, first listed 17.6.81

Current mark: Sumitomo logo (diamond shape with indents on each edge and corner with a
small diamond in the centre.)

Tanaka Kikinzoku Kogyo K.K. — Hiratsuka, first listed 7.9.78

Current mark: TANAKA TOKYO MELTERS around logo and TANAKA TOKYO ASSAY
OFFICE around Japanese character.

Tokuriki Honten Co., Ltd. — Shobumachi, first listed 2.7.81

Current mark: TOKURIKI TOKYO MELTERS ASSAYERS in circle round Japanese
‘Toku’ character

Kazakhstan

Kazzinc Ltd — Ust-Kamenogorsk, first listed 20.6.96

Current mark: Stylised K (company logo) and running stag mark.

Korea, Republic of

LS-Nikko Copper Inc — Onsan, first listed 20.5.1994

Current mark: Stylised LS logo and LS ASSAYER MELTER in rectangle with new bar
numbering system

Kyrgyz Republic

Kyrgyzaltyn JSC — Karabalta, first listed 27.10.99;

Current mark: KYRGYZ REPUBLIC in oval around ALTYN on globe logo in centre

Mexico

Met-Mex Pefioles, S.A. — Torreon, first listed 22.11.91

Current mark: Met-Mex Pefioles SA DE CV in oval on top, sides and end of bar.

Netherlands

Schone Edelmetaal — Amsterdam (1), first listed before 1934

Current mark: Umicore company logo with a separation line and the word FEINGOLD

Philippines

Bangko Sentral ng Pilipinas (Central Bank of the Philippines) — Quezon City, first listed
6.9.79

Current mark: Central Bank of the Philippines Gold Refinery & Mint in oval around crucible
pouring mould and smaller version of the same as the assay mark.

Russia

FSE Novosibirsk Refinery — Novosibirsk, first listed 11.1.99

Current mark: Novosibirsk logo ('A' with line to right side, Cyrillic NV and POCCHA
(‘Russia’ in Cyrillic script) in oval

JSC Ekaterinburg Non-Ferrous Metal Processing Plant — Ekaterinburg, first listed 11.1.99

Current mark: Ekaterinburg logo, Cyrillic ED and POCCHAI (‘Russia’ in Cyrillic script) in
oval

OJSC “The Gulidov Krasnoyarsk Non-Ferrous Metals Plant” (OJSC Krastvetmet) —
Krasnoyarsk, first listed 29.11.99




Current mark: Krasnoyarsk logo, Cyrillic KR and POCCHS (‘Russia’ in Cyrillic script) in
oval

0JSC Kolyma Refinery — Khasyn, first listed 17.09.04

Current mark: Company logo and POCCHUS (‘Russia’ in Cyrillic script) in oval

Moscow Special Alloys Processing Plant — Moscow, first listed 11.05.07

Current mark: Cyrillic ‘Z’ inside Cyrillic ‘C” and POCCHUA (‘Russia’ in Cyrillic script) in
oval

Prioksky Plant of Non-Ferrous Metals — Kasimov, first listed 29.11.99

Current mark: Prioksky logo, Cyrillic PM and POCCH (‘Russia’ in Cyrillic script) in oval

SOE Shyolkovsky Factory of Secondary Precious Metals — Shyolkovo, first listed 27.10.99

Current mark: Shyolkovsky logo, Cyrillic SCH and POCCHSI (‘Russia’ in Cyrillic script) in
oval

JSC Uralelectromed — Verkhnyaya Pyshma, first listed 12.05.2006

Current mark: Company logo in oval and POCCHS (‘Russia’ in Cyrillic script) in oval

Saudi Arabia

L’azurde Company For Jewelry — Riyadh, first listed 1.6.2010

Current mark: L’AZURDE in Roman and Arabic characters beneath square company logo
with stylized “L”.

South Africa

Rand Refinery (Pty) Ltd — Germiston, first listed 4.4.1905

Current mark: RAND REFINERY below circular brandmark of a pouring crucible

Spain

SEMPSA Joyeria Plateria SA — Madrid, first listed 1.1.1984

Current mark: Sociedad Espafola de Metales Preciosos SA in circle around Fundidores
Afinadores and star

Sweden

Boliden AB — Skelleftehamn, first listed 1.1.1984

Current mark: NEW (vertically) then stylised BOLIDEN and Ronnskar below.

Switzerland

Argor-Heraeus SA — Mendrisio, first listed 28.8.1961

Current mark: Argor-Heraeus SA in circle around AH with Switzerland below and AH
Melter Assayer in rectangle

Cendres & Métaux SA — Biel-Bienne, first listed 20.5.1981

Current mark: Cendres et Métaux SA. CH Bienne in circle around CM logo and CM
Essayeur Fondeur in rectangle

Metalor Technologies SA — Marin, first listed before 1934

Current mark: METALOR® and assay mark showing Essayeur Fondeur along two sides of
triangle and MP within. Patterned bottom surface.

PAMP SA — Castel San Pietro, first listed 10.6.87

Current mark: PAMP SA Switzerland with company logo (the letters P, A, M, P at the ends
of horizontal cylinders) and Essayeur Fondeur in rectangle with company logo

PX Précinox SA - La Chaux-de-Fonds, first listed 24.1.2012

Current mark: Stylised PX PRECINOX. Assay mark is Px ESSAYEUR FONDEUR within
rectangle.

Valcambi SA — Balerna, first listed 20.5.68




Current mark: Valcambi SUISSE with assay mark (a rectangle enclosing CHI in a circle and
ESSAYEUR FONDEUR)

Taiwan

Solar Applied Materials Technology Corp. — Kuang Tien, first listed 25.2.10

Current mark: SOLAR APPLIED MATERIALS TAIWAN on the inner circumference of a
circle surrounding a black-faced spoonbill bird.

Turkey

Atasay Kuyumculuk Sanayi Ve Ticaret A.S. — Istanbul, first listed 7.5.10

Current mark: ATAkulche with ATASAY and ASSAYER in circular assay mark.

Istanbul Gold Refinery - Kuyumcukent, Istanbul, first listed 8.9.11

ISTANBUL GOLD REFINERY MELTER & ASSAYER in oval around IGR

Nadir Metal Rafineri San. Ve Tic. A.S. - Bahgelievler, first listed 8.12.2011

Current mark: NADIR METAL RAFINERI GOLD within rectangle and assay mark is
ASSAYER NADIR below an arc.

USA

Johnson Matthey Inc — Salt Lake City, first listed 23.5.89

Current mark: Johnson Matthey with JM and crossed hammers in diamond, and JMI Assay

Office in oval around SLC

Metalor USA Refining Corporation — North Attleboro, first listed 1.1.1987

Current mark: METALOR® and MUS inverted triangle assayer’s mark including year

Uzbekistan

Almalyk Mining and Metallurgical Complex (AMMC) — Almalyk, first listed 28.10.97

Current mark: Uzbekistan in Cyrillic and Roman script in circle around globe and AMMC
logo with Melter Assayer in rectangle

Navoi Mining and Metallurgical Combinat — Navoi, first listed 17.10.94

Current mark: Uzbekistan, in Cyrillic and Roman script in circle around globe and NMMC
logo with Melter Assayer in rectangle

Zdroj: viastni zpracovani podle [18]




Ptiloha B: Nejvétsi drzitelé oficialni zlatych rezerv

WORLD
©) &5
COUNCIL

1 United States
2 Germany

3 IMF

4 ltaly

5 France

6 China

7 Switzerland
8 Russia

9 Japan
10 Netherlands
11 India
12 ECB
13 Taiwan
14 Portugal
15 Venezuela
16 Saudi Arabia

17 United Kingdom

18 Lebanon
19 Spain

20 Austria

21 Belgium
22 Turkeya’
23 Algeria
24 Philippines
25 Thailand
26 Libya

27 Singapore
28 Sweden
29 South Africa
30 BIS?

31 Greece
32 Mexico
33 Romania
34 Poland
35 Australia
36 Kuwait

37 Kazakhstan
38 Egypt

39 Indonesia
40 Denmark
41 Pakistan
42 Argentina
43 Korea

44 Finland
45 Belarus”
46 Bolivia

47 Bulgaria
48 WAEMUY
49 Malaysia
50 Peru

WORLD OFFICIAL GOLD HOLDINGS

International Financial Statistics, February 2012*

Tonnes
8,133.5
3,396.3
2,814.1
24518
24354
1,054.1
1,040.1

883.3
765.2
612.5
557.7
502.1
4224
3825
3729
3229
310.3
286.8
281.6
280.0
2275
179.1
173.6
162.8
152.4
143.8
1274
125.7
125.0
119.0
111.6
106.0
103.7
102.9
79.9
79.0
76.7
756
731
66.5
64.4
54.7
54.4
491
459
423
39.9
36.5
36.4
347

% of
reserves**

74.5%
71.4%
1)
71.0%
71.1%
1.6%
16.3%
9.1%
2.9%
59.8%
9.2%
31.5%
5.4%
90.5%
72.4%
2.9%
16.2%
29.7%
29.7%
55.6%
38.5%
9.4%
1)
10.7%
4.3%
1)
2.6%
12.3%
12.6%
1)
81.5%
3.5%
10.6%
5.2%
8.4%
13.1%
12.9%
16.5%
3.2%
3.9%
17.5%
5.9%
0.9%
23.5%
24 1%
17.4%
11.4%
12.4%
1.3%
3.5%

51 Brazil

52 Slovakia

53 Ukraine

54 Ecuador

55 Syria

56 Morocco

57 Nigeria

58 Serbia

59 Cyprus

60 Bangladesh

61 Jordan

62 Czech Republic
63 Cambodia

64 Qatar

65 SriLanka

66 Colombia

67 Laos

68 Latvia

69 El Salvador

70 Guatemala

71 Macedonia

72 Tunisia

73 Ireland

74 Iraq

75 Lithuania

76 Bahrain

77 Tajikistan

78 Mauritius

79 Mongolia

80 Canada

81 Slovenia

82 Aruba

83 Hungary

84 Kyrgyz Republic
85 Mozambique
86 Luxembourg

87 Suriname

88 Hong Kong

89 Bosnia and Herzegovina
90 Iceland

91 Papua New Guinea
92 Trinidad and Tobago
93 Albania

94 Yemen

95 Honduras

96 Paraguay

97 Dominican Republic
98 Malawi

99 Mauritania

100 Malta

Tonnes
33.6
31.8
28.0
26.3
25.8
22.1
21.4
14.3
13.9
135
12.8
12.5
12.4
12.4
116
104

8.9
7.7
7.3
6.9
6.8
6.7
6.0
5.9
5.8
47
47
3.9
35
34
3.2
3.1
3.1
26
25
22
22
2.1
2.0
2.0
2.0
1.9
1.6
1.6
0.7
0.7
0.6
0.4
0.4
0.3

% of
reserves**
0.5%
64.7%
4.3%
43.7%
7.1%
5.0%
3.0%
4.7%
57.5%
7.3%
4.9%
1.5%
15.3%
4.3%
7.7%
1.6%
38.3%
6.0%
14.2%
5.5%
12.6%
4.2%
17.4%
0.5%
3.5%
1)
1)
6.9%
6.1%
0.3%
15.8%
22.1%
0.3%
7.0%
5.0%
10.9%
11.8%
0.0%
2.3%
1.1%
2.3%
0.9%
3.1%
1.7%
1)
0.7%
0.7%
8.0%
3.5%
3.0%

Zdroj: [53]



Ptiloha C: Hlavni svétové komoditni burzy

Burza Zkratka Rok zalozeni burzy
burzy

Americké komoditni burzy

Chicago Board of Trade CBOT zalozena v roce 1848; jedna se o jednu
z nejstarSich  fungujicich komoditnich

burz na svété

Chicago Mercantile Exchange CME zalozena v roce 1898

Chicago Board Options Exchange | CBOE zaloZena v roce 1973; jedna se o jednu

z prvnich op¢nich burz

New York Board of Trade NYBOT zalozena v roce 1870

New York Mercantile Exchange NYMEX zalozena v roce 1872

Evropské komoditni burzy

London Metal Exchange LME zaloZena v roce 1877; nejvétsi burza
s nezeleznymi kovy. Burza je uzivana
jako mezinarodni standart pro

stanovovani cen téchto komodit

London International Financial | LIFFE zalozena v roce 1982; LIFFE je soucasti

Futures Exchange mezinarodni burzovni spole¢nosti
EURONEXT

Warenterminbdrse Hannover WTB zalozena v roce 1998

Ostatni komoditni burzy

Winnipeg Commodity Exchange | WCE zalozena v roce 1887

Tokyo Commodity Exchange TOCOM Zalozena v roce 1984 slouc¢enim Tokyo
Gold Exchange, Tokyo Rubber
Exchange a Tokyo Textile Exchange

Zdroj: vlastni zpracovani podle [14]




Priloha D: Washingtonska dohoda o zlaté z 26. zaii 1999 (CBGAL)

PRESS RELEASE
26 September 1999 - Joint statement on gold

European Central Bank, Oesterreichische Nationalbank, Banque Nationale de Belgique,
Suomen Pankki, Banque de France, Deutsche Bundesbank, Central Bank of Ireland,
Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg, De Nederlandsche Bank, Banco de
Portugal, Banco de Espaina, Sveriges Riksbank, Schweizerische Nationalbank, Bank of
England

In the interest of clarifying their intentions with respect to their gold holdings, the
undersigned institutions make the following statement:

1. Gold will remain an important element of global monetary reserves.

2. The undersigned institutions will not enter the market as sellers, with the
exception of already decided sales.

3. The gold sales already decided will be achieved through a concerted programme
of sales over the next five years. Annual sales will not exceed approximately 400
tons and total sales over this period will not exceed 2,000 tons.

4. The signatories to this agreement have agreed not to expand their gold leasings
and their use of gold futures and options over this period.

5. This agreement will be reviewed after five years.

Zdroj: viastni zpracovdni podle [47]



Piiloha E: CBGA2

ECB PRESS RELEASE
8 March 2004 - Joint Statement on Gold

European Central Bank, Banca d’Italia, Banco de Espana, Banco de Portugal, Bank
of Greece, Bangue Centrale du Luxembourg, Banque de France, Banque Nationale
de Belgique, Central Bank & Financial Services Authority of Ireland, De
Nederlandsche Bank, Deutsche Bundesbank, Oesterreichische Nationalbank, Suomen
Pankki, Schweizerische Nationalbank, Sveriges Riksbank

In the interest of clarifying their intentions with respect to their gold holdings, the
undersigned institutions make the following statement:

1. Gold will remain an important element of global monetary reserves.

2. The gold sales already decided and to be decided by the undersigned
institutions will be achieved through a concerted programme of sales over a
period of five years, starting on 27 September 2004, just after the end of the
previous agreement. Annual sales will not exceed 500 tons and total sales
over this period will not exceed 2,500 tons.

3. Over this period, the signatories to this agreement have agreed that the total
amount of their gold leasings and the total amount of their use of gold futures
and options will not exceed the amounts prevailing at the date of the signature
of the previous agreement.

4. This agreement will be reviewed after five years.

Zdroj: viastni zpracovani podle [15]



Piiloha F: CBGA3

PRESS RELEASE
7 August 2009 - Joint Statement on Gold

European Central Bank, Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique,
Deutsche Bundesbank, Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, Bank
of Greece, Banco de Espana, Banque de France, Banca d’Italia, Central Bank of
Cyprus, Banque centrale du Luxembourg, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische Nationalbank, Banco de Portugal,
Banka Slovenije, Narodna banka Slovenska, Suomen Pankki — Finlands Bank, Sveriges
Riksbank, Swiss National Bank

In the interest of clarifying their intentions with respect to their gold holdings the
undersigned institutions make the following statement:

1. Gold remains an important element of global monetary reserves.

2. The gold sales already decided and to be decided by the undersigned institutions
will be achieved through a concerted programme of sales over a period of five
years, starting on

3. 27 September 2009, immediately after the end of the previous agreement.
Annual sales will not exceed 400 tonnes and total sales over this period will not

exceed 2,000 tonnes.

4. The signatories recognize the intention of the IMF to sell 403 tonnes of gold
and noted that such sales can be accommodated within the above ceilings.

5. This agreement will be reviewed after five years.

Zdroj: viastni zpracovani podle [48]



