VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

BAKALARSKA PRACE

2012 LIBOR PAVLIK



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

BAKALARSKA PRACE

PODNIKOVA EKONOMIKA

Vysoka skola ekonomie a managementu
+420 841 133 166 / info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

NAZEV BAKALARSKE PRACE

Zlato a Svycarsky frank - vyvoj kurzu

TERMIN UKONCENI STUDIA A OBHAJOBA (MESIC/ROK)

06/2012

JMENO A PRIJMENI / STUDIINI SKUPINA

Libor Pavlik / PE28

JMENO VEDOUCIHO BAKALARSKE PRACE

Ing. Petr Mach, Ph.D.

PROHLASENI STUDENTA

Prohlasuji timto, Ze jsem =zadanou bakalafskou praci na uvedené téma
vypracoval/-a samostatné a Ze jsem ke zpracovani této bakalarské prace pouZil/-a
pouze literarni prameny v praci uvedené.

Datum a misto: 30. 3. 2012, Praha

podpis studenta

PODEKOVANI

Rad bych timto podékoval vedoucimu bakalarské prace, kterym byl pan Ing. Petr
Mach, Ph.D., za metodické vedeni a odborné konzultace, které mi poskytl pfi
zpracovani mé bakalarské prace.

Vysoka skola ekonomie a managementu
+420 841 133 166 / info@vsem.cz / www.vsem.cz




VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

Vysoka Skola ekonomie a managementu
+420 841 133 166 / info@vsem.cz / www.vsem.cz



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Zlato a Svycarsky frank - vyvoj kurzu

Gold and Swiss franc — exchange rate development

Autor: Libor Pavlik



Souhrn

V praci je popsan vyvoj kurzi Svycarského franku a zlata na pozadi vyznamnych
hospodarskych a politickych udalosti. Primarnim cilem je porozumét dosavadnimu
vyvoji kurzi a vytvofit vlastni ndzor na dal$i vyvoj kurzii. Pro splnéni téchto cill je
nutné poznat trh, na kterém se tyto instrumenty obchoduji, jaké jsou cenotvorné faktory
na jednotlivych trzich, zejména které faktory maji vztah ke sledovanym instrumentiim,
jaky je historicky vyvoj kurzi v kontextu vyznamnych ekonomickych a politickych
udalosti a jak se vyviji kurz v soucasnoti. Prace popisuje vyvoj kurzii od obdobi Zlatého
standardu, ptes obdobi Brettonwoodské dohody, déle pies obdobi zlaté horeCky po padu
zlatého kryti, az do soucCasnosti. Zaméfuje se na fundamentalni faktory tvorby
ménového a komoditniho kurzu. Hleda redlnou hodnotu a porovnava s ni trzni hodnotu
s cilem vytvofit vlastni ndzor na nadhodnoceni ¢i podhodnoceni kurzi zlata a

Svycarského franku.

Summary

The work describes the development of exchange rate of the Swiss franc and gold, on
the background of significant economic and political events. The primary objective is to
understand the development of exchange rates and create own opinion on the further
development of exchange rates. To meet these objectives it is necessary to know the
market where these instruments are traded, what are the price-making factors in FX and
commodities markets, in particular, which factors are relevant with respect to the
instruments, what is the historical development of exchange rates in the context of
significant economic and political events and how looks development in the present
day. Analysis starts in time of the Gold standard, goes through time of Bretton Woods
agreement, through the gold rush period after the fall of the gold cover, until now. It
focuses on the fundamentals of monetary and commodity exchange. It analyses real
value and compares it with a market value in order to create own view of overvaluation

or undervaluation of exchange rates of gold and Swiss franc.
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1 Uvod

Zvolené téma prace se jmenuje ,,Zlato a Svycarsky frank - vyvoj kurzu®. Cilem préce je
zhodnotit pficiny a podobnost dosavadniho vyvoje kurzl a formulovat vlastni nazor na
prognozu dal§iho vyvoje. V ramci prace analyzuji historicky vyvoj kurzl zlata a
Svycarského franku na pozadi vyznamnych ekonomickych udalosti. Zvlastni pozornost
vénuji poslednim letim a aktudlnimu stavu hospodaiského cyklu. Kurzy zlata a
Svycarského franku budu porovnavat v souvislosti s ekonomicko-politickymi udalostmi
a vuCi sobé. Na zakladé zjiSténych skutecnosti budu formulovat vlastni nazor na

soucasny stav kurzii a prognozu dalsiho vyvoje.

Zlato je komodita, redlné aktivum, které je vyznamné provazano s finan¢nim svétem.
Z4dné jiné aktivum nema takovou mystiku a vSeobecnou pfitazlivost jako zlato.
Staroveké civilizace oceniovaly zlato pro jeho vzacnost, stalost a vizudlni pfitazlivost a
dokonce nékteré vétily v jeho magické vlastnosti. Egyptané jej tézili uz dva tisice let
ptfed naSim letopoctem. Sen staroveékych alchymistl o pfeméné olova ve zlato nedal spat
mnoha chytrym mozkiim uz od 3. stoleti pfed Kristem az do novovéku. Inkové
pouzivali zlato pfi vyrobé uméleckych piedméti a jako ozdobu témét vieho. Spanélé
poté timto zlatem na pfelomu 16. stoleti posilili krdlovskou pokladnu a zahajili zlatou
éru Spanélska. Tolik krétce z historie pro piedstavu, Ze zlato a jeho cena provazi lidstvo

jiz tisice let.

Dnesni zlati maniaci jsou zastanci zlatého standardu, investofi, kteii v&éfi, Ze tento
odvéky drahy kov je jedinou ménou s trvalou hodnotou a Ze exploze jeho ceny pftijde
kazdym okamzikem. Kupuji zlato jako ochranu proti spolecenské hlouposti, krachu
nemovitosti, poklesu akciového trhu nebo celosvétovému finanénimu chaosu. Zlato ma
své slavné chvile, nicmén¢ historie také ukazuje, Ze po dlouha obdobi zlato klesa na
cené¢ a v poklesu setrvava. Podle nékterych odhadii je ve zlatych akciich béhem
minulého stoleti ztraceno vice penéz, nez v kterémkoliv jiném oboru, a to vcetné

w v /4 4 W ’1
zelezni¢nich a leteckych spolec¢nosti .

" Rogers, J. (2008). Zhavé komodity: jak mize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha: Grada.



Toto tvrzeni pana Rogerse bude velmi zajimavé prozkoumat, protoze ceny zlata od
konce roku 2008 do podzimu roku 2011 leti raketov€é nahoru. Zlato je pouzivano
v mnoha oblastech lidského kondni — vkomerénim chemickém pramyslu,
v elektronickém primyslu, potravinafstvi, medicin¢, Sperkafstvi, bankovnictvi a
investovani. Dovolim si odhadnout, Ze pravé posledni dvé oblasti maji na vyvoj cen
nejvetsi podil a ze pravé politicko-hospodarské Soky, investicni horeCky a davové

psychozy maji zadsadni vliv na vyvoj cen zlata.

Pojd’me se podivat na druhé aktivum, tentokrate finanéni ¢i penézni aktivum. Svycarsky
frank (CHF) je ména, kterd je zdkonnych platidlem ve dvou alpskych stitech —
Svycarsku a Lichtenstejnsku (od roku 1921). Zaroveii je jedinym oficialnim platidlem
italské enklavy na Svycarském uzemi — Campione d'Italia. Jind enkldva na Svycarském
uzemi — némecky Biisingen — ma formaln¢ jako jedinou ménu euro, ale Svycarsky frank
je zde oblibeny a v kazdodennim platebnim styku je Gastdji pouZivany nez euro’.
Ménovou politiku Svycarska #idi The Swiss National Bank, nezavisla centralni banka.
Jeji primérni cil je cenova stabilita, pfi¢emz bere v potaz ekonomicky vyvoj a vytvareni

prostedi pro ekonomicky rist.

Jaké je vnimani $vycarského franku mezi investory? Cesti finanéni analytici hodnoti
Svycarsko jako bezpeénou ekonomiku, kde je velmi vyspély bankovni sektor, vysoka
kvalita Svycarskych instituci a pravniho sektoru. Zemé disponuje dlouhodobé dobrymi
makroekonomickymi charakteristikami, vykazuje mamuti piebytky na bézném uctu
platebni bilance, vyznacuje se dlouhodobé nizkou inflaci a koncentraci bohatstvi.
Svycarsky frank predstavuje pro investory bezpeény piistav, spoleénd s japonskym
jenem a zlatem. Pokud se ve svété zacnou investofi bat, zacnou vyprodavat rizikova

aktiva a naopak nakupuji naptiklad Svycarsky frank ¢i japonsky jen®.

% Svycarsky frank [online]. Dostupné z WWW: http://en.wikipedia.org/wiki/Swiss_franc

3 Swiss National Bank [online]. Dostupné z WWW: http://www.snb.ch

* (lanek ,Koruna neméa S3anci stit se Svycarskym frankem, shoduji se ekonomové“ [online]. Dostupné z WWW:

http://ekonomika.idnes.cz/koruna-nema-sanci-stat-se-svycarskym-frankem-shoduji-se-ekonomove-10d-

/ekonomika.aspx?c=A110929 115427 _ekonomika fih
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Zda je davéra ve Svycarsky frank opravnénd bych rdd ovéfil pouzitim zakladni
makroekonomické analyzy a rozkrytim fundamentli — hospodaisky riist, vyvoj inflace,
stav zadluzeni zemé, zaméstnanost a uspéSnost politik centralni banky. Dale bude
zajimavé reflektovat vyvoj kurzu Svycarského franku s politicko-hospodarskym

vyvojem ve svété a porovnat jej s vyvojem ceny zlata.



2 Teoreticko-metodologicka cast prace

2.1 Devizovy trh

Devizovy trh (nebo také Forex ¢i FX dle oznaceni ,,foreign exchange®) je misto, kde se
stietava devizova poptavka s devizovou nabidkou a kde se vytvaii cena deviz. Devizovy
trh je hlavni ¢asti trhu s cizimi ménami, kde se obchoduji bezhotovostni formy cizich
penéz. Pro uplnost uved’'me 1 valutovy trh, kde se obchoduji hotovostni formy cizich

penéz, nicméné objemy obchodi jsou zanedbatelné proti devizovému trhu.

Ve svétové ekonomice, reprezentované vyspélymi trznimi ekonomikami, dnes jiz
neexistuji oddélené narodni devizové trhy v ekonomickém slova smyslu. Integracni
proces, dfive ekonomicky oddélenych ndrodnich devizovych trhil, probih4 zejména diky
postupnému rozsifovani volné sménitelnosti narodnich mén na vSechny ekonomické
subjekty a pro vSechny financni operace, a diky dokonalému technickému propojeni
jednotlivych trhli prostfednictvim siti s minimalizaci ndkladi na pfenos informaci a

provadéni operaci.

V soucasné dobé jiz asi 150 zemi svéta, tj. 80% clenit MMF, pravné potvrdilo volnou
sménitelnost svych narodnich mén pro devizové cizozemce v oblasti béznych plateb.
Z tohoto poctu zhruba jedna polovina mén neni prakticky omezovana ani ve

sménitelnosti pro kapitalové operace”.

Forex je pomérné mlady trh, jeho historie se zacCind psat az srozpadem
brettonwoodského ménového systému. Brettonwoodsky ménovy systém vznikl po valce
dohodou v Bretton Woods, kdy ji v roce 1944 podepsalo 44 C¢Elenskych zemi
Mezinarodniho ménového fondu. Slo o systém pevnych kurzil vazanych na americky
dolar. Kurzy se mohly odchylit pouze = 1 % od centralni parity. Americky dolar byl
vazan na zlato. Brettonwoodsky ménovy systém se rozpadl v roce 1973, ustoupilo se od

fixovani kurzl a pfeslo se ke kurzim plovoucim. Cena mény nyni vznikd na zakladé

5 Revenda a kol. (2008). Pen&zni ekonomie a bankovnictvi. Management Press



nabidky a poptavky. Z tohoto divodu byl tfeba financni trh, kde se bude nabidka s

poptavkou po ménach stietavat, a tak vznikl Forex®.

Na Forexu jsou zbozim ¢i statkem jednotlivé narodni mény. Z hlediska objemu
transakci je tento trh nejvetsi na svéte. Mény se sménuji pies pohyblivy systém kurza.
Forex neni spojen s konkrétnim mistem ¢i oblasti, kde se obchoduje, ale je povazovan
za OTC (Over the counter) trh. Je v provozu diky siti bank a velkych brokerskych
spolecnosti, které mezi sebou vytvareji trh. Jednd se o ,neorganizovany* zpisob
obchodovani, jehoz osou jsou obchodni banky se svymi dealingovymi oddélenimi, které

navzajem propojuji mezibankovni a klientsky devizovy okruh.

Jesté¢ doneddvna bylo investovani na ménovém trhu doménou instucionalnich hract
(bank, centralnich bank, pojistoven, hedgeovych fondl) a spoleCnosti, které zajiStuji
své ménové riziko pii vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb. Dealefi obchodnich bank
prodavaji a nakupuji devizy, na pozadani kotuji kurzy pti dvoucestné kotaci (bid, ask),
pfipada jim tuloha tviirct trhu (tzv. market makers). Dealefi centralnich bank devizové
kurzy zpravidla nekotuji, jejich ukolem je provadét bézné operace s cilem ovlivnit

devizovy kurz — devizové intervence.

Forex se v uplynulych deseti letech dramaticky oteviel a dnes diky nizkému poctu
prekazek nabizi zajimavé investicni pfilezitosti i drobnym investortim, ktefi se na Forex

nedivaji jen jako misto pro kratkodobé spekulace, ale ve Forexu vidi také moZznost pro

.....

V dobé internetového boomu vzniklo mnoho forexovych brokerti a platforem,
umoznujicich pfimy pfistup na trh pfes internet. Operace na trhu probihaji v redlném
Gase a okamzitd’. Brokefi jsou zprostiedkovatelé devizovych operaci mezi jednotlivymi

dealery. Neobchoduji na vlastni ucet, operace zprostiedkovavaji za poplatek z obchodu.

Denni pramér obratu trhu cizich mén dosahl 4 biliony USD v dubnu 2010, to je o 20%

vice, nez v roce 2007. Rust je pficitan ve velkém méfitku vzristajici obchodni aktivité

® Kovatova, P. (2011). Obchodovani na Forexu a srovnani vybranych obchodnich platforem. VSE.

" FOREX - jak zbohatnout a nekrést: obchodovani na ménovych trzich (2011). Praha: Grada.



»ostatnich financnich instituci®, které ptispély z 85% do vyssiho ristu. Z této kategorie
je rast diky obchodniklim s vysokou frekvenci obchodovéni, bankdm obchodujicim jako
klienti nejvétsich dealerti a retailovym investorim obchodujicim online. Elektronické

obchodovani, zejména algoritmicky trading, pfisp&lo k naristu®.

Podle pravidelného prizkumu ,,Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity” provadéného bankou Bank for International Settlements
byl na Forexu v dubnu 2010 denné zobchodovéan objem transakeci 3981 miliard USD.
Obchodovéany jsou nejvice spotové (37%) a FX swapové (44%) instrumenty,
nasledovany FX forwardy (11,9%), opcemi a dalSimi produkty. Objem obchodovanych
ménovych derivatl se zda byt v celkovém objemu zanedbatelny (168 miliard USD),

nicmén¢ z hlediska nariistu vykazuje zajimavy trend — nartst 1491% od roku 1998!

Svycarsky frank (CHF) se podili z 6,4% na celkovém objemu, coz zhruba odpovida
priméru 6,5% za poslednich 5 Setfeni od roku 1998. D4 se tedy fici, Ze CHF je stabilné
obchodovan. Vétsi ¢ast objemu obchodt se Svycarskym frankem pfipadd na ménovy par

USD/CHF (cca 4%), mensi na ménovy par EUR/CHF (cca 2%).

Z hlediska geografické distribuce obchodu vedou Spojené stity americké (36,7%
objemu), ndsledovany Velkou Britanii (17,9%), Japonskem (6,2%), Singapurem (5,3%),
a Svycarskem (5,2%)’.

Mezi hlavni podpirné elektronické systémy, které umoznuji boom obchodovani, patii
obchodni systémy EBS (Electronic Broking System), Reuters Dealing 3000 a systém

pro zuctovani operaci SWIFT.

¥ King, R., Dagfinn, R. The $4 trillion question: what explains FX growth since the 2007 survey? Dostupné z WWW: <
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1012e.pdf>.

? Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2010 - Final results. Dostupné z WWW: <

http://www.bis.org/publ/rpfxf10b.xls >.
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2.2 Cenotvorné vlivy na devizovych trzich

Ménovy kurz je vedle trokové miry cenou, kterd ovliviluje rozhodovaci procesy
nejSir§iho okruhu ekonomickych subjekti. Zatimco ceny jednotlivych komodit obvykle
ovliviiuji chovani relativné uzké skupiny subjektl, ménovy kurz plisobi v oteviené
ekonomice piimo nebo nepifimo na efektivnost prakticky vSech obchodnich a

kapitalovych operaci.

Zména kurzu mize vyznamné ovlivnit 1 vysi bohatstvi jednotlivych subjektl, nebot’ ¢ast
bohatstvi je obvykle denominovdna v zahrani¢nich ménach. Ocekavané zhodnoceni
nebo znehodnoceni doméci meény proto bezprostfedné ovlivituje ménovou diverzifikaci

aktiv v portfoliich domacnosti a firem'”.

Me¢novy kurz patii spolu s inflaci a urokovymi sazbami mezi zdkladni ekonomické
veliciny. Muzeme je definovat jako numerickou proménnou, kterd vyjadiuje

kvantitativni vztah dvou mén, jez tvofi ménovy par.

Ménovy kurz je utvatren nékolika zplisoby, pficemz za zédkladni mizeme povazovat jeho
tvorbu pomoci trznich sil, tedy interakci nabidky a poptavky. Jako dalsi zpisob mizeme
jmenovat jeho centralni stanoveni, do vétsi ¢i mensi miry nezavislé od situace na trhu.

Za tieti miizeme uvést kombinaci téchto dvou zakladnich zptisobti.

Zamétime-li se na zplsob stanoveni kurzu pomoci trznich sil, musime si uvédomit, ze
ve skutecnosti neexistuje jeden agregovany trh pro vSechny mény ¢i ménové pary, ale
pro kazdy ménovy par existuje separatni ménovy trh. Pfi samotné analyze trznich sil
musime rovnéz vyfesit uréity problém, nebot’ jak nabidka, tak poptavka se vztahuji k
jednomu statku. Ménovy par jsou ale dva statky. Proto musime jak nabidce, tak
poptavce pfifadit jednu z mén z daného ménového paru''.

Meénovy kurz mizeme zkoumat pomoci fundamentalni ¢i technické analyzy. Cilem

fundamentalni analyzy je sledovat a nasledné spravné¢ odhadnout pohyb hodnoty

' Revenda a kol. (2008). Penézni ekonomie a bankovnictvi. Management Press

' Kalinska a kol (2010).: Mezinarodni obchod v 21. Stoleti. Grada



ménovych part, ktery se fidi podle reakei trhu na nova finanéni a ekonomicka data.
Forexovy trh je ovlivnén svétovymi udalostmi a zpradvami vice nez ostatni trhy.
Ekonomické, socialni a politické aspekty ovliviiuji nabidku a poptavku. Ekonomické
prvky jako inflace, irokové sazby, kroky vlad a centralnich bank ovliviiuji hodnotu
mény. Ekonomické kalendare informuji v predstihu o tom, kdy budou jakéd ekonomicka
data zvetejnéna. Technickd analyza ptedpoklada, ze veskera data a informace jsou
obsaZen¢ v ceng, historie se opakuje a ceny se pohybuji v trendech. Technickd analyza

je vhodna ke spravnému na¢asovéni obchodu, zejména pii spekulaci'.

Z fundamentélniho hlediska, dvé& nejstarsi teorie ménovych kurzii jsou o vlivu vyvoje

platebni bilance a cenovych hladin na kurzové pohyby.

Pti aktivnim saldu platebni bilance, kdy jsou devizovéd inkasa vétSi nez devizové
uhrady, dojde k pievisu devizové nabidky nad devizovou poptavkou. Nasledkem tohoto
se domaci ména zhodnoti. Naopak, pfi pasivnim saldu a tedy pfevisu devizové poptavky
doméci ména znehodnoti. Empirickd zkoumani vSak Casto neprokazala piili§ tésné
vztahy mezi vyvojem jednotlivych sald platebni bilance a pohybem ménového kurzu.
Tradi¢ni testovani platnosti teorie se provadi na zakladé srovnavani minulého vyvoje
ménového kurzu s minulymi saldy platebni bilance. Kazdy nékup deviz musel
v minulosti pfesné odpovidat objemu prodanych deviz. Platebni bilance pak neni nic
jiného nez statisticky zaznam této skuteCnosti. Proti vySs$i devizové nabidce z titulu
aktivniho salda platebni bilance musela totiz nutn¢ stat vyssi devizova poptavka z titulu
deficitu kapitalové bilance nebo z titulu protiapreciacnich intervenci centralni banky.
Schémata doporucovana teorii platebni bilance plati pouze ve smyslu ex ante. Budouci
vyvoj ménového kurzu bude ovlivnén ocfekavanym vyvojem devizovych inkas a
devizovych thrad, €ili o¢ekdvanym vyvojem platebni bilance. Je také nutné ptihliZet
k moznym kompenzacim pfilivem nedluhového zahrani€niho kapitdlu (pfimych
investic), dluhového zahrani¢niho kapitalu a prodejem deviz z devizovych rezerv (kdy
schopnost centralni banky intervenovat je vyrazn¢ ovlivnéna celkovou vysi devizovych

rezerv)".

2 FOREX - jak zbohatnout a nekrast: obchodovani na ménovych trzich (2011). Praha: Grada.
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V ramci teorie parity kupni sily je nejjednodussi aplikaci zakon jedné ceny. Podle
tohoto zdkona by se pfi neexistenci transakénich ndkladi a za podminek dokonalé
konkurence mélo obchodovat identické zbozi v riznych zemich po piepoctu
nomindlnim ménovym kurzem za stejné ceny. Absolutni verze parity kupni sily je
zobecnénim zdkona jedné ceny. Vyjadiuje fakt, ze ménovy kurz mezi ménami dvou
zemi je ur¢en pomérem cenovych hladin téchto zemi. V realné ekonomice ovSem velmi
casto dochazi k tomu, Ze se vnitini a vnéj$i kupni sila dané mény nerovna, jelikoz
nomindlni ménovy kurz je oproti kurzu dle absolutni verze parity kupni sily bud’
podhodnocen nebo nadhodnocen. K méfeni tohoto odchyleni slouzi ukazatele CPL
(pomér ceny domaciho spotifebniho kose a ceny koSe zahrani¢niho po jejim pievodu do
doméaci mény), ERDI (mira nadhodnoceni ¢i podhodnoceni skute¢ného nominalniho
ménového kurzu vici kurzu vypocteného dle absolutni verze parity kupni sily), realny
kurz (pomér ceny zahrani¢niho spotfebniho koSe vyjadiené v domaci méné a ceny
domaciho spotfebniho kose)'*. Skuteéné trzni kurzy se viak v pripadé priblizné stejnd
vyspélych ekonomik odchyluji od kurzl propoctenych pomoci absolutni verze obvykle
o 10 az 20%. Jako divod se obvykle uvadi vliv Grokovych sazeb a kapitdlovych
pohybi. Déle, absolutni verze ma tendenci nadhodnocovat propoctené kurzy proti
trznim kurzim méné vyspélych verzi z ditvodu nevhodné volby zbozi a jeho vah ve
zbozovém kosi, nestejnych uzitnych vlastnosti ,,stejnych* vyrobkl v kosi a neexistence

perfektni zbozové arbitraze.

Dle relativni teorie parity kupni sily, kterd se pouzivd zejména pro prognodzovani
pohybu ménového kurzu v dlouhém obdobi, je pro koneény pohyb ménového kurzu
rozhodujici rozdilné tempo vyvoje cenovych hladin v pfislusnych zemich. Rychlejsi rlist
domacich cen tedy povede ke znehodnoceni domaci mény, protoze zpiisobi zdrazeni
domaéci produkce, zvyseni importu, pokles exportu a tedy previs devizové poptavky nad
devizovou nabidkou. Tyto zavéry nejsou vSak zcela prokazatelné pro kratké obdobi

napiiklad kviili kapitdlovym pohybtm &i pohybtim tGrokovych mér'.

' Kalinska a kol (2010).: Mezinarodni obchod v 21. Stoleti. Grada

!> Revenda a kol. (2008). Penézni ekonomie a bankovnictvi. Management Press



2.3 Komoditni trhy

V ekonomii je vyraz komodita obecny pojem pro jakykoliv obchodovatelny statek ¢i
sluzbu, urceny k uspokojovani potfeb. Co to jsou komodity? ZjednodusSené zboZi,
statky, suroviny. Velka vétSina toho, co vidime kolem nas, denné pouzivame,
konzumujeme, nakupujeme. Jsou to naptiklad energie (ropa, zemni plyn, benzin),
pramyslové kovy (hlinik, olovo, méd’), drahé kovy (zlato, stiibro, platina), zeméd¢lské

produkty (kukufice, cukr, soja), dobytek a maso.

Komodity hraly svou podstatnou ulohu pti vzniku penéz - historicky prvni formy penéz
mély podobu komoditnich (zboZovych) penéz (commodity money). Pii jejich vzniku se
urcitd vSeobecné zadana komodita Castecné vydélila ze spotieby, ve sménnych aktech
zaCala vystupovat jako univerzalni sménny prostiedek a tim nabyla charakteru
komoditnich penéz. Jako penize byly a mohly byt pouzivany proto, ze samy mély
vlastni hodnotu. Komoditni penize byly plnohodnotnymi penézi, jejich kupni sila byla
dana jejich vnitini hodnotou. Jako univerzdlni sménny prostfedek se v minulosti
pouzivaly na riznych uzemich komodity nejriiznéjSiho druhu — dobytek, platno, stl,
kozeSiny, perly. Zvlast¢ vhodnou komoditou se v této souvislosti ukazaly byt kovy a
zejména drahé kovy. Ty se vyznacuji vysokou trvanlivosti a stejnorodosti, jsou snadno
délitelné a délenim neztraceji svou hodnotu. Komoditni penize ve form¢ stiibrnych a
zlatych minci, pfipadné minci z platiny ¢i paladia, byly plnohodnotnymi penézi. Jejich
kupni sila zpravidla odpovidala vahovému mnozstvi kovu v nich obsazeném a
nakladiim na jejich razbu v mincovnach. Stiibro dominovalo penéznimu systému v 19.

stoleti, postupné pak bylo vytlagovano zlatem'®.

Historie komoditnich obchodt (ve smyslu dokladovanych terminovych obchodl) za¢ina
v Japonsku, kde se tento obchodni instrument pouzival k zajisténi Grody ryze jiz nékdy
kolem 17. stoleti. Odbératel a farmar se domluvili, Ze surovina bude dodana v ur¢itém
konkrétnim terminu a odbératel za ni zaplati pfedem dohodnutou cenu. Dohoda byla
zpec€eténa smlouvou, kterd se dnes nazyva futures kontrakt. Tento zpisob byl pozdéji

rozvinut o mySlenku, Ze 1ze obchodovat i se samotnymi kontrakty. V USA zacalo vSe u

'® Poloucek a kol. (2009). Penize, banky, finanéni trhy. C. H. Beck.
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komodit rostlinné vyroby, na které se jako prvni zameéfila Chicagskd burza Chicago
Board of Trade (CBOT), kterd vznikla v roce 1848. New York Mercantile Exchange
(NYMEX) vznikla v roce 1870 a jeji zaméfeni je na drazsi komodity, jako jsou energie
a drahé kovy. Velky rast zajmu o komoditni obchodovani piedstavoval rok 1970, kdy se

v Chicagu zacaly obchodovat finanéni produkty'”.

Na komoditnich burzich jsou organizovany jednak promptni burzovni obchody se
zbozim (komoditami), jednak terminové burzovni obchody s derivaty, u kterych jako
podkladové aktivum vystupuji komodity. Komoditnich burz je ve svété znacné
mnozstvi, v poslednim obdobi maji mnoho z nich sklon se specializovat a fuzovat s
jinymi. Rada komodit, pfedev§im zlato, stifbro a ropa, je obchodovéna na celém svété,
rozhodujici objem obchodli vSak vykazuji burzy skupiny CME Group v USA a
Euronext-LIFFE v Evropé. Skupinu CME Group tvofi Chicago Board of Trade
(CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME) a New York Mercantile Exchange
(NYMEX) s divizi Commodity Exchange (COMEX). Ve stfedoevropském regionu je
jednoznaéné nejprogresivnéjsi komoditni burzou budapeStska Budapest Commodity
Exchange, vyznamné postaveni si ziskala také energetickd burza European Energy
Exchange v Lipsku. Nejvyznamngj§i komoditni burzou v Ceské republice je

Energeticka burza Praha, kterou v roce 2007 zalozila Burza cennych papird Praha'®.

V oblasti zlata je mozné obchodovat bud’ s fyzickym zlatem (napiiklad zlaté slitky,
investicni mince) nebo se zlatymi kontrakty (napiiklad futures, opce). Obchod se
zlatymi slitky je mezinarodni, ndklady na pfepravu jsou zanedbatelné vzhledem
k hodnoté zlata. Zrovna tak poptavka je globalni, takze obchod se zlatem probiha
neptetrzité. Zlato je distribuovdno odbérateliim siti bank, dealert, diilnich spolecnosti a
vyrobcli. Oblast s rapidnim rozvojem je online prodej fyzického zlata pfes internet.
Fixing Ltd, kde 5 ¢lent (povinni ¢lenové London Bullion Market Association: The
Bank of Nova Scotia - Scotia Mocatta, HSBC, Deutsche Bank AG London, Societe
Generale Corporate & Investment Banking, Barclays Capital) dvakrat denn€ potada

'7 Nesnidal, T. (2006). Obchodovéni na komoditnich trzich: priivodce spekulanta. Grada.

'8 Poloucek a kol. (2009). Penize, banky, finanéni trhy. C. H. Beck.
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seanci k vypotfadani objednavek a ndkupil a stanoveni ceny. Vysledna cena (fixing) je
ohlaSovana informa¢nimi agenturami a pfes internet a slouzi celosvétove jako referencni
cena. Dalsi vyznamna centra obchodu fyzickym zlatem jsou Frankfurt, Hong Kong,
New York, Singapore, Tokyo a Zurich. Kupované zlato mize byt doru¢eno kupctim

nebo zistat v depozitéafi prodejce (a nadéle papirové ménit vlastnika).

Nejrozsitenéjsi kotacni kurz je USD/oz, tj. poCet americkych dolart za 1 trojskou unci

(1 0z=31.1034768 g).

V roce 1972 nabidla Winnipeg Commodity Exchange prvni obchod s futures zlata na
svété. Od té doby se trh s futures zlata dynamicky rozviji. V osmdesatych letech
minulého stoleti se obchodovani stale vice pfesouvalo na trh v New Yorku, a nejvétsim
trhem se zlatymi futures se stala zdej$i Commodity Exchange Inc. (COMEX). Jak se
deregulace zlata rozvijela po svéteé od sedmdesatych let, byly ustaveny dalsi trhy se
zlatymi futures. Druhou nejvyznamnégjsi burzou se stala Tokyo Commodity Exchange
(TOCOM), ktera poprvé nabidla zlaty kontrakt v roce 1982. V roce 1999 COMEX a
TOCOM zobchodovaly 16010 tun, pouze 1% bylo vSak dodano ve fyzické podobé.
Dnes je COMEX soucasti skupiny CME (Chicago Mercantile Exchange), ktera vlastni i
Chicago Board of Trade (CBOT). Dalsi vyznamna obchodni mista s futures zlata jsou

EUREX (vlastnény némeckou a Svycarskou burzou), burzy v Indii, Dubai a Shangaji.

Dalsi vyznamnou ¢asti zlatého trhu je obchodovani se zlatymi opcemi. Opc¢ni kontrakty
jsou vysoce pakové a premium se typicky pohybuje od 4% do 6%, muize vSak byt
daleko vyssi. OTC (over-the-counter) opce na zlato byly poprvé uvedeny v pozdnich
70. letech minulého stoleti bankami a obchodniky se zlatem. Opce obchodované na
burze byly poprvé nabizeny na COMEXu v roce1982. Prvni rok se zobchodovalo 1210
tun zlata, obchodovany objem déle rapidné rostl, jiz v roce 1987 se zobchodovalo 6470
tun zlata. OTC trh rostl pfinejmensim stejn€, pro svou privatni povahu nejsou zndma
presna cisla. OTC opce jsou vyhledavany korporatnimi kupci, jako naptiklad délnimi
spolecnostmi jako moznost zajiSténi, protoze mohou byt na rozdil od burzovnich

kontraktd uity na miru'’.

' Butterman, Amey: Mineral Commodity Profiles—Gold. Dostupné z WWW: <http:/pubs.usgs.gov/of/2002/0f02-303/OFR_02-

303.pdf>.
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Dalsi zajimavou moznosti investic do zlata jsou zlaté fondy obchodované na svétovych
burzach. Ptrikladem mohou byt SPDR Gold Shares, Gold Bullion Securities, Physical
Gold, Physical Swiss Gold, Dubai Gold Securities, NewGold, Goldlist obchodované na
ruznych burzach od New York Stock Exchange pocinaje a Istambul Stock Exchange

konce.

Lze také investovat do akcii a indexti. Akcie zlatych dulnich spoleénosti mohou byt
zajimavé, zejména pokud cena zlata roste, ocekava se 1 zvySeni profitu (a cen akcif)
téchto spolecnosti. Tyto akcie jsou vSak vice volatilni a ovlivnény 1 dal§imi faktory, nez
zlato samotné. Sektor je velky a likvidni, vice nez 300 spolecnosti je vetejné
obchodovano, globalné ma tento sektor trzni kapitalizaci vice nez 200 miliard USD.
Rada indexii poskytuje benchmarky tomuto odvétvi, naptiklad FTSE Gold Minex
Index, S&P/TSX Capped Gold Index, Philadelphia Gold and Silver Index a AMEX
Gold Bugs Index*’.

Zlato je také soucasti SirSich komoditnich indext, napi. RICI — Rogers International
Commodity Index (zlato 3,00%), RICIM (zlato 14,21%), Komoditni index Dow Jones-
AIG (KI DJ-AIG, zlato 6,22%), Goldman Sachs Commodity Index (GSCI, zlato —
1,87%), Reuters-CRB Futures Price Index (zlato 6,00%)*".

2.4 Cenotvorné vlivy na trhu zlata

Cenu komodity determinuje zejména nabidka a poptavka. Pokud se soustfedime na kov,

zejména na zlato, je tieba prozkoumat vybrané faktory na strané nabidky i poptavky.
Na stran¢ nabidky to jsou zejména tyto faktory:

- Je tfeba prozkoumat moznosti, stabilitu a Sifi stavajici nabidky, vhodné

otazniky jsou tedy tyto: Jaka je celosvétova produkce? Kolik tun suroviny v

2 An Investors guide to the gold market. Dostupné z WWW:

<http://www.gold.org/download/rs_archive/wgc_investors guide to_the gold market uk.pdf>.

I Rogers, I. (2008). Zhavé komodity: jak miize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha: Grada.
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loziskéch existuje? Nachazi se produkce suroviny v oblastech, které mize
postihnout pfirodni katastrofa ¢i nepokoje? Jsou loziska bohata? Jaké jsou
stavajici zasoby komodity? Kolik je doli celosvétoveé? Jak jsou tyto doly
produktivni? Jaka je potencidlni nabidka na dalSich deset let?

- Daéle je vhodné zjistit, zda ma soucasna nabidka moZnosti rozsifeni
v kratkém horizontu: Jsou zde zdroje dodatecné nabidky? Rozsiieni
stavajicich doli? Kdy, kolik to bude stat? Kolik komodity bude vytézeno z
rozsiteni? Jak dlouho potrva, nez se dodatecna nabidka dostane na trh?

- A co Upln¢ nové zdroje pro rozSifeni nabidky: Je zde nova potencidlni
nabidka? Jak je velka? Jak je nakladné vybudovat nové doly a pak tézit? Jak
dlouho potrva, nez tento novy zdroj bude dostupny? Kdy se nova nabidka

dostane na trh?

Tento zplsob zkoumani poskytne dobrou pifedstavu o tom, kolik komodity bude
nejspiSe na trhu v nasledujicich deseti letech (kromé neptedvidatelnych udalosti jako

napf. katastrofy).
Hlavni faktory, které je potfeba zkoumat na strané poptavky:

- Na co je komodita nejvice pouzivana?

- Které jeji soucasné pouziti bude aktudlni i v budoucnosti?

- Jaké nédhrazky jsou dostupné k nahrazeni této suroviny, jestlize jeji cena
pfilis stoupne?

- Jaké nové technologické objevy, které predtim nebyly zndmé, mohou vyuzit

tuto komoditu?*?

Odpovédi by mely poskytnout piehled, zda bude nabidka komodity dostate¢né

uspokojovat poptavku v dal$ich letech a odhalit mozny trend v pohybu ceny.

podkladového nastroje, a to v zavislosti na ndkladech pfenosu a na o¢ekavani trhu, jaky

bude vyvoj ceny podkladového nastroje. Rozdil mezi spotovou cenou podkladového

22 Rogers, I. (2008). Zhavé komodity: jak mtize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha: Grada.
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nastroje a cenou futures se oznacuje jako bdze. Vé&tSina futures se likviduje pred
splatnosti. Futures, které dospéji do splatnosti, se obvykle vyporadaji pené¢zné. Pouze
nékteré futures umoznuji fyzickou dodavku podkladovych nastroji. Futures podléhaji

kazdodennimu trznimu pfecefiovani.

Model nékladl pfenosu objasiiuje ceny futures za predpokladu, Ze trhy jsou dokonalé a
ze podléhajici komodita je skladovatelna. Arbitraz hotovosti a pienosu zabranuje, aby
cena futures byla pfili§ vysoka vzhledem ke spotové cené komodity, podobné reverzni
arbitraz zabranuje, aby byla pfili§ nizka. Za ptedpokladu zndmé spotové ceny a nakladi
pfenosu komodity do budoucnosti stanovuje model ndkladl pfenosu na dokonalych

trzich ptesnou forwardovou cenu komodity.

Jestlize trhy nejsou dokonalé, ale pfesto umoZznuji neomezeny kratky prodej, potom
model néklad pienosu umoziuje Siroky rozsah kotaci futures. Forwardova cena na
dokonalém trhu se naléza uprostied bezarbitrdzniho pédsu pro rozsah moznych kotaci
futures. Sitka bezarbitrdzniho pasu odrazi transakéni ndklady v dasledku trznich

nedokonalosti.

Jestlize existuje stabilni dodavka komodity, potom obchodnici budou vice ochotni ke
kratkému prodeji. Dusledkem je niz8i vynos z pfileZitosti u dané komodity a s vétsi
pravdépodobnosti bude platit model nakladi pienosu. Obecné plati, ze jestlize je
produkce komodity rovnomérna, potom existuje mensi pravdépodobnost vypadku v
dodavce komodity. Podobné jestlize je spotfeba komodity rovnomérna, potom existuje

mensi pravdépodobnost neomezené vysoké poptavky.

Plati, ze jestlize komodita ma dobrou skladovatelnost a velké dodavky vzhledem ke
spotiebé, potom cena futures je v souladu s modelem nakladii pfenosu. Tento model
témet dokonale plati pro zlato. Obecné je pfi¢inou vynosu prilezitosti nerovnovaha v

nabidce a poptévce.

U drahych kovl je snadna arbitrdZz hotovosti a pienosu a reverzni arbitraz, protoze
prodej nakratko je vcelku dostupny. Jsou mozné také kvaziarbitraze, protoze existuji
spolecnosti, které¢ drzi velké zasoby drahych kovl. Tyto spole¢nosti mohou prodej

nakratko napodobit prodejem ¢asti svych zasob.
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Ceny futures zlata 1ze velice dobfe popsat modelem nékladli pfenosu, nebot” hlavnimi
naklady pfenosu jsou urokové naklady. Obcas vSak dochdzi k urcitym odchylkam od
modelu, napiiklad pfi manipulaci s trhem. Pfi omezeni na spotovém trhu lze
vystupiiovat poptavku prosttednictvim trhu futures, poté mize byt atraktivni reverzni
arbitraZ hotovosti a pfenosu. Jestlize je mozny kratky prodej, obchodnici si ptjci
komoditu, prodaji ji na spotovém trhu a koupi futures. Pozd€ji budou akceptovat

, . veer . )
dodavku a komoditu pouziji k vraceni®.

3 Jilek, J. (2010). Finanéni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada.
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3 Analyticka/prakticka ¢ast prace: Historicky vyvoj kurzii na

pozadi ekonomickych udalosti

3.1 Zlaty standard (od zacatku 19. stoleti do roku 1914)

Narodni mény piedstavovaly pouha jména jisté, presné urCené hmotnosti zlata. Sménné
poméry mezi riznymi ménami byly pevné dané. Piinosy existence jednoho prostfedku
smény byly pocitovany na celém svété. Jednim z divodl ristu a prosperity ve
Spojenych statech byla skutecnost, ze vyuzivaly vyhod jedné mény na velmi velkém
uzemi. Jednotna meéna ulehCovala svobodny obchod, investice a cestovani v ramci celé
obchodni a ménové oblasti, kde obchod probihal, ¢imz se dale rozvijela specializace a
mezinarodni délba prace. Zlato se vyvinulo za fadu stoleti na svobodném trhu jako
nejlepsi penize, jako komodita, ktera poskytovala nejstabiln€j$i a nejzadanéj$i ménovy

vvvvvv

silami.

Mezinarodni zlaty standard poskytoval automaticky trzni mechanismus kontroly
inflaéniho potencidlu vlady. Poskytoval také automaticky mechanismus udrzeni
rovnovahy platebni bilance v kazdé¢ zemi. Jestlize zemé provede inflaci své nabidky
papirovych penéz, dojde k rlstu cen. Rostouci piijmy podpoti dovozy ze zahranici, ceny
dovozi jsou relativn€ niz$i neZ doméaci ceny. Zaroven vyssi domaci ceny zplsobuji
pokles vyvozu do zahrani¢i, coz vede ve vysledku k deficitu platebni bilance. Ten musi
byt pokryt tak, Ze zahranicni zem¢ sméni doméci ménu zpét za zlato. Odliv zlata
zpusobi, ze zem¢& musi omezit mnozstvi své papirové domaci mény. Toto omezeni snizi

domaci ceny, vytvoii ptebytek vyvozu a zvrati tok zlata.

I kdyz klasicky zlaty standard 19. stoleti nebyl dokonaly, nebot umozioval vznik
relativné malych hospodaiskych cykli, predstavoval zdaleka nejlepsi mé€novy systém,
jaky svét kdy mél. DrZel na uzdé hospodaiské cykly, umoznil rozvoj svobodného

, V .. . 24
obchodu, svobodné smény a rozvoj investic™".

2 Rothbard, M. (2001). Penize v rukou stitu: jak vlada zni¢ila nade penize. Praha: Liberalni institut.
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Stabilitu ceny zlata a Svycarského franku dokresluje graf ceny zlata a CHF mapujici

valnou ¢ast 19. stoleti.

Graf 1 Ceny zlata a CHF v letech 1833 — 1914 (v USD, ro¢ni priméry)
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Zdroj: Forex UKLV, Kitco.com (data k 1.2.2012).

Ceny zlata jsou pevné ukotveny kolem 20,7 USD za trojskou unci, kurz USD/CHF se

valnou vétSinu 19. stoleti pohyboval blizko 5,2.

3.2 Obdobi dvou svétovych valek (1914 — 1945)

S nastupem prvni svétové valky se zlaty standard zacal rozpadat. Sliby vlad, Ze jejich
meény budou vzdy sménitelné za zlato, vzaly za své s prudkou inflaci. Val¢ici vlady
musely financovat valecné tazeni, musely provést inflaci vlastnich papirovych a
bankovnich penéz a opustit zlaty standard. Spojené staty vstoupily do prvni svétové
valky pozd¢ji, takze nestihly provést takovou inflaci, aby ovlivnily sménitelnost dolaru
za zlato. Stejné tak Svycarsko, stojici stranou valeéného bésnéni. Kurzy zlata a
Svycarského franku k dolaru jsou nadale stabilni, a to az do zacatku 30. let dvacéatého

stoleti.

Po konci prvni svétové valky inflace zménila pomér libry ke zlatu jako hmotnost

odpovidajici ptiblizné 3,50 dolaru. Britové vSak ucinili osudové rozhodnuti vratit se ke
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zlatu na staré parité, tj. 4,86 dolaru. Zlaty standard byl obnoven v nevhodné dobé&. Velka
Britanie se potykala s deflacnimi tendencemi doprovazenymi vysokou nezaméstnanosti,
vyraznymi rozpoc¢tovymi schodky a ve vztahu k USA byla v dluznickém postaveni.
Svétové ceny klesaly. Francie vroce 1927 tvrdé pozadovala uhrazeni anglického
deficitu obchodni bilance ve zlaté. Anglie byla tlatena k rGstu Urokovych sazeb, ale
vzhledem k vysoké nezaméstnanosti pro to anglicka centralni banka nic neudinila.
V tijnu 1929 se zhroutily ceny cennych papirti na burze v New Yorku a disledky se

pienesly téméef na cely svét.

Britdnie sménovala libry nejen za zlato, ale také za dolary, zatimco ostatni zemé
nesménovaly své mény za zlato, ale za libry. VétSina téchto zemi byla tedy pfinucena
piiyjmout zlaty standard v nadhodnocenych paritach. Vysledek ptfipominal ptevracenou
pyramidu — na zlaté staly americké dolary, na dolarech britské libry a na librach mény
ostatnich evropskych statl. Britdnie a evropské zemé mohly provadét inflaci bez

omezeni a britsky deficit mohl bez omezeni nartstat™.

Bank of England ve snaze zachranit zlaty standard anglické libry zacala zvySovat
urokové sazby, coz spolecné s poklesem rozpocCtovych piijmi a rastem vydaja
znamenalo snad nejhor§i moznou kombinaci. Permanentni a zrychlujici se odliv zlata

z trezort vedl k nevyhnutelnému — v za¥i 1931 Velka Britanie zrusila zlaty standard®.

V USA prezident Roosevelt devalvoval dolar proti zlatu jako odpovéd’ na ekonomickou
a meénovou krizi v dob¢ velké hospodarské krize. V roce 1933 Roosevelt zakazal jeho
vyvoz, zastavil sménitelnost amerického dolaru za zlato a zakazal ob¢anlim vlastnit
zlato pro investi¢ni ucely, dokonce zrusil vS§echny vladni a soukromé smlouvy zalozené
na zlaté. Pro¢? ,,Je to pro vase dobro,* fekla vlada bez dalSiho vysvétleni. Spojené staty
zvedly cenu zlata na 25,56 dolaru pro rok 1933, v roce 1934 ji navysily na 34,95
dolaru®’. Pro zahraniéni vlady a centralni banky byl dolar za zlato sménitelny. Ménovy

chaos v Evropé kromé¢ toho vedl k prilivu zlata do Spojenych statil, které predstavovaly

» Rothbard, M. (2001). Penize v rukou statu: jak vlada zni¢ila nade penize. Praha: Liberalni institut.
¢ Revenda a kol. (2008). Penézni ekonomie a bankovnictvi. Management Press

" Rogers, I. (2008). Zhavé komodity: jak miize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha: Grada.
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jediny ostrov relativni ménové bezpecnosti. Jak v této ,,drsné* dobé vypadaly kurzy?

Podivejme se na graf.

Graf 2 Ceny zlata a CHF v letech 1914 — 1945 (v USD, ro¢ni priméry)
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Zdroj: Forex UKLV, Kitco.com (data k 1.2.2012).

Na grafu vyvoje ceny zlata je jasn¢ viditelny dopad hospodaiské krize a skokové
zvyseni ceny zlata. Svycarsky frank se v tomto obdobi vyznaéoval mirnym posilovanim
vuci dolaru, startujic kurzem 5,13 CHF za USD v roce 1914. Béhem prvni svétové
valky posilil az na 4,38 v roce 1918, v naslednych dvou letech ale ztratil az na 5,92.
Poté kontinudlné mirné zpevnoval az do roku 1936, kdy mél hodnotu 3,31. Prave
v obdobi ekonomické deprese byl Svycarsky frank do této doby nejsilngjsi v historii, od

roku 1937 se vraci na hodnotu 4,36, aby do konce véalky mirné posilil na 4,29.

K dokresleni ekonomické sily jednotlivych stati se podivejme na vyvoj oficidlnich

zlatych rezerv statl.
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Graf 3 Zasoby zlata centralnich bank / treasury vyznamnych stat (v tunach zlata) v letech 1900

- 1945
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Zdroj: World Gold Council: Historical Data - Annual time series on World Official Gold
Reserves since 1845 (data k 10.8.2011).

Na grafu je velmi markantni nepomér mezi zlatymi rezervami Spojenych statl a zbytku
svéta. Konkrétné v USA doslo v letech 1900 az 1945 k rozsiteni zlatych rezerv z 602,59
na 17848,00 tun, ve Svycarsku to bylo z28,49 na 1194 tun. USA pievzaly roli
nejvétsiho svétového vyvozce a za inkasované penize zacaly ve velkém nakupovat
zlato. Zbytek svéta z obav z mozného poklesu trznich cen zlata prodaval zlato za
garantovanou cenu 35 dolarti za trojskou unci, centrdlni banky nemély vzhledem
k neexistenci zlatého standardu zddné divody zlato nakupovat. To vedlo k pfilivu zlata

do USA a také k praniku americké mény na zahraniéni finanéni trhy™.

3.3 Brettonwoodska dohoda (1945 — 1971)

Na konferenci v Bretton Woods byl vytvofen a poté prosazovan Spojenymi staty novy
mezinarodni ménovy tad. Pfestoze fungoval lépe, nez katastroficky systém z 30. let,
ptedstavoval pouze dalsi inflacni uspofadani typu standardu zlaté devizy z 20. let. Dolar

odstranil britskou libru z pozice kli¢ové mény a stal se jedinou zékladni mé&nou. Tak

% Revenda a kol. (2008). Penézni ekonomie a bankovnictvi. Management Press
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opét vznikla pfevracena pyramida, kdy na zlaté¢ stidly americké dolary, které ostatni
zem¢ mohly sménit za zlato. Na dolarovych rezervach poté stavély pyramidu svych
papirovych penéz. Obrovské mnozstvi zasob zlata v USA dalo moznost vytisknout
velké mnozstvi dolart. Dolar byl v roce 1948 uméle podhodnocen a vétSina ostatnich
mén nadhodnocena. Svét zazival nedostatek dolarti, ktery byl ¢aste€né financovan

z penéz americkych danovych poplatnik formou poskytovani zahrani¢ni pomoci.

Vznikl zna¢ny prostor pro provadéni inflace, tedy zvySovani mnoZstvi penéz a avéri.
Od pocatku 50. let vSak zacala americkd inflace obracet tok mezinarodniho obchodu,
velké evropské vlady vsak sledovaly politiku ,,tvrdych® penéz. Rostouci produktivita
v Evropé¢ a pozdéji v Japonsku vedla k pokracujicim deficitim americké platebni
bilance. Dolar se stdval vice a vice nadhodnocenym pfti vyjadieni v tvrdych ménéch a ve
zlaté. Evropa méla zdkonnou moznost smeénit dolary za zlato za cenu 35 dolarii za unci a
zaCala této moznosti stale vice vyuzivat. Vyspélé zemé Evropy zalozily v roce 1961
s USA dohodu o vytvofeni tzv. zlat¢ho poolu. Cilem byly intervence (prodeje zlata) na
trhu v Londyné za Ucelem snizovani trznich cen zlata na troven fixni ceny (do 35,20
USD za unci). Centralni banky poolu (Belgie, Italie, Némecka spolkova republika,
Nizozemsko, Svycarsko, Velka Britanie a Francie) se zavazaly, Ze nebudou pozadovat
sménu dolari za zlato. Co se dé€lo se zlatymi rezervami je velmi pfehledné vidét na

grafu.
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Graf 4 Zasoby zlata centralnich bank / treasury vyznamnych stat (v tunach zlata) v letech 1950
- 1971
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Zdroj: World Gold Council: Historical Data - Annual time series on World Official Gold
Reserves since 1845 (data k 10.8.2011).

Zatimco zlaté rezervy evropskych zemi (zejména Némecka a Svycarska, ale i mnoha
dalSich zemi) rostly, zlat¢ rezervy USA se markantné sniZovaly, dokonce stéle
dochazelo k inflaci papirovych dolarti. Systém se zacal v roce 1968 rozpadat, zlaté
rezervy USA klesly z20279 tun vroce 1950 na 9070 tun vroce 1971! Doslo
k devalvaci britské libry a sililo pfesvédceni o devalvaci dolaru, vyznamnou roli hraly
narustajici schodky federalniho rozpoctu USA. Silily tlaky ve sméru rtistu trznich cen
zlata a zlaty pool prestaval byt schopen témto tlakiim celit. Prodeje doséhly obrovskych
objemu. Dne 14. 3. 1968 to bylo rekordnich 225 tun zlata a nasledné byl trh se zlatem

na 14 dni uzavien a zlaty pool byl zrusen®.

Spojené staty byly donuceny v bieznu 1968 k zadsadni zméné ménového systému. Zrodil
se ,,dvouslozkovy zlaty trh*. Cena na svobodném trhu se zlatem by mohla stoupat az do
nebes, od redlnych ménovych aktivit svétovych centralnich bank a vlad by vSak byl
tento trh ptisn€ izolovan. Spolu s timto ndvrhem se USA usilovné snazily o vytvoreni
nového druhu svétovych papirovych rezervnich penéz — Special Drawing Rights. Véfilo

se, ze tyto papirové penize nakonec zcela zlato nahradi a budou slouZit jako nova

» Revenda a kol. (2008). Penézni ekonomie a bankovnictvi. Management Press
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svétova papirova meéna vydavana budouci svétovou rezervni bankou. Ekonomové si byli
jisti, ze zlato zcela vymizi z mezindrodniho ménového systému. Predpovidali, Ze po
odstranéni opory ze strany dolaru klesne jeho trzni hodnota pod 35 dolarti za unci,

dokonce az pod odhadovanou priimyslovou cenu 10 dolari za unci™.

Vroce 1971 zrusily USA sménitelnost za zlato a devalvovaly dolar na 38 USD za
trojskou unci. ZruSenim sménitelnosti fakticky kon¢i vazba penéz na zlato. ZruSeni
zlatych obsahli narodnich mén roku 1978 pro ¢lenské zemé Mezinarodniho ménového

fondu jen potvrdilo tento stav’'.

Graf 5 Ceny zlata a CHF v letech 1945 — 1971 (v USD, ro¢ni praméry)
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Zdroj: Forex UKLV, Kitco.com (data k 1.2.2012).

Graf demonstruje stalé ceny Svycarského franku a cen zlata. Zlato se s drobnymi
vykyvy pohybovalo kolem ceny 35 dolarti za unci, vykyvl vyuzivali spekulanti, ktefi
kupovali zlato od centralnich bank a prodavali jej se zisky na volném trhu. Svycarsky
frank vykazuje stabilitu pevného kurzu, zatimco Svycarsko vzkvéta stabilnim
hospodaiskym rastem ekonomiky nezasazené valkou a jak bylo patrné z grafu vyse,

zvySuje své zlaté rezervy (z 1306 tun v roce 1950 na 2585 tun v roce 1971). Nadale se

3% Rothbard, M. (2001). Penize v rukou statu: jak vlada zni¢ila nase penize. Praha: Liberalni institut.

*! Revenda a kol. (2008). Penézni ekonomie a bankovnictvi. Management Press
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stadva ekonomikou zaméfenou na sluzby, stava se ale i vice zavisld na dovozu surovin,

zejména ropy.

3.4 Zlata horecka pred koncem tisicileti (1971 — 1999)

Odstranéni zlatého kryti, pokracujici inflace a nadhodnoceni dolaru ihned hnalo cenu
zlata nahoru. Dolar se v bfeznu 1973 na svétovych trzich propadl, USA 1 zbytek svéta
zachvatila nejprudsi zachvat inflace v mirovych dobach v celé historii. Pfed oddélenim
dolaru od zlata keynesovci i friedmanovci piedpovidali, Ze po ustanoveni papirovych
penéz klesne rychle cena zlata na svou neménovou uroven, kterd byla odhadovéna na 8
USD za unci. Ob¢ skupiny tvrdily, Ze cenu zlata udrzoval vysoko mocny dolar, opak je

viak pravdou — od roku 1971 cena zlata rychle stoupala vy3 a vy§*~.

Do roku 1971 byla cena zlata relativn€ nizkd, nez aby se vyplatilo extrémné kapitalove
naroéné prace hledani zlata v hloubce vice nez 3000 metrG a zprovoznéni dolu.
Produkce zlata stale klesala. Zaroven pii nizké cené tohoto vSestranné pouzitelné¢ho
kovu zacali vyrobci brzy promyslet zplisoby, jak tuto surovinu vyuzit. Brzy bylo vice
zlata spotfebovavano v zubnim lékafstvi a v elektronice, a jak se poptavka po ném

zvySovala, rostla i jeho cena.

V roce 1973 Nixonova administrativa odstranila dolar ze zlatého standardu a nechala
cenu zlata volné plout — a ta zamifila az na 120 dolarti za unci. Na konci nasledujiciho
roku Kongres Spojenych stati rozhodl, Ze americti investofi jsou uz dostate¢né vyspéli,
aby mohli vlastnit zlato, a v ocekdvani, ze Ameri¢ané vstoupi na zlaty trh, cena
vystielila aZ na 200 dolarti, avSak brzy zamifila zpatky dolt ke 100 dolarim, kdyZz

zbytek svéta nahazel zlato Ameri¢antim, kterym diive nebylo dovoleno je vlastnit.

Po roce 1976 stouply ceny zlata nad vSechny meze. V dob¢, kdy inflace byla vyssi nez
kdykoli v predchozi historii Spojenych stati, byli investofi ptresvédéeni, ze papirové
penize by mély ztracet svoji hodnotu. Zdalo se, ze iranskd revoluce v roce 1979 a

naslednd krize kolem americkych zajatci jen potvrzovaly znepokojeni téch, kdo

32 Rothbard, M. (2001). Penize v rukou statu: jak vlada zni¢ila nade penize. Praha: Liberalni institut.
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predpokladali zkdzu. Obrovsky stla¢end poptavka po zlaté vstoupila na trh, na kterém

byla nabidka desetileti omezena. V lednu 1980 zlato dosahlo Gizasné ceny 850 dolart™.

Graf 6 Rist cen zlata (USD/oz.) a CHF (USD/CHF) od roku 1971 (procentni zména vuci
zakladnim primérnym cenam roku 1971)
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Zdroj: Forex UKLV, Kitco.com (data k 1.2.2012).

Graf dobtfe demonstruje do té doby bezprecedentni raketovy riist cen zlata. Pokud nekdo
zacatkem sedmdesatych let nakoupil, v roce 1980 prodal za patnactindsobek. Vyvoj
ceny Svycarského franku proti tomu vykazoval daleko stfidméj$i tendenci, nicméné
trend byl stejny — kontinudlni posilovani, ale bez tak razantnich vykyvi, jako zlato. Pro¢
zlato zazilo tak brutdlni vzestup a nasledné ochlazeni? V roce 1980 celosvétova
produkce zlata zacala rast, poprvé od hospodarské krize. Vzhledem k tomu, Ze ceny
zlata byly rekordné vysoké, pravdépodobné kazda dalni spoleCnost na svété hledala
tento kov. Béhem nasledujicich dvaceti let svét produkoval skoro kazdy rok vice zlata
nez roku ptedchézejiciho — a béhem stejného obdobi, kdy doslo k nékolika malo ristim
a mnoha poklesiim jeho ceny, ztratilo 70 % své hodnoty. Kouzlo zlata je nemohlo
ochranit pfed zhroucenim. Jeho cena, stejné jako cena cehokoliv jiného, je pouhym

vysledkem nabidky a poptavky™*. V roce 1981 doslo k vyraznému propadu ceny zlata,

33 Rogers, J. (2008). Zhavé komodity: jak miize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha: Grada.

** Rogers, I. (2008). Zhavé komodity: jak mtize kdokoliv investovat se ziskem na svétovych trzich. Praha: Grada.
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zejména z ditvodll zvySeni zakladnich sazeb (federal funds rates) v USA. ProtoZe zlato
nenabizi zadny diichod, se zvySujici se trokovou sazbou rychle ztratilo ve prospéch

investic do fixed income aktiv.

Graf 7 Svétova produkce zlata v letech 1971 - 1999, svétova spotieba zlata v tunach (odhad,
1977-1999)
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Zdroj: U. S. Geological Survey - Gold statistics, CMP Group — Gold annual demand (data
k 1.2.2012).

Na grafu produkce zlata je patrné, jak v sedmdesatych letech nabidka spiSe klesala, aby
po novych a vys§Sich cendch zlata zacala vcelku razantné stoupat. I pfes razantni vzestup
spotfeby zlata, zejména ve Sperkafstvi, cena zlata klesala pod 300 dolarG za unci.

Investofi pfesouvali sva aktiva jinam, zlato jiz nebylo v kurzu.

Pojd'me se jeste podivat, co se d€lo se Svycarskym frankem. CHF kontinualné posiloval
k dolaru z hodnoty ptfes 4 franky za dolar na 1,6 franku za dolar pocitkem nového
tisicileti. Pro¢? Na grafu inflace je zfetelny jasny ptedstih inflaéniho maratonu dolaru

pted frankem, nicméné ani frank neni v pasmu rozumné inflace.
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Graf 8 Riist cenové hladiny (CPI) v USA a Svycarsku v letech 1971-1999, proti zakladnim
cenam roku 1983
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Zdroj: U. S. Bureau of Labor Statistics: Annual consumer prices (CPI and HICP) (data k
10.2.2012).

Co vsak hovotilo jasné¢ ve prospéch Svycarského franku, byl vyvoj platebni bilance
(PB). Zatimco Svycarsky bézny tcet PB od zac¢atku osmdesatych let rostl a vykazoval
vétsi a veétsi prebytky, USA na tom byly pfesné obracené. Deficity platebni bilance USA

mély drasticky klesajici tendenci.

Graf 9 Vyvoj BU platebni bilance v letech 1970 - 2000. Vlevo Svycarsko, v mil. CHF. Vpravo
USA, v mil. USD.
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Zdroj: SNB: Swiss Balance of Payments; Bureau of Economic Analysis: U. S. International

Transactions Accounts Data (data k 10.2.2012).
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Na zavér této kapitoly se podivejme na podobnost chovani vyvoje cen zlata a
Svycarského franku. Nasledujici graf ukazuje mezirocni kolisdni primérnych ro€nich

cen.

Graf 10 Meziro¢ni rist/pokles cen zlata (USD/oz.) a CHF (USD/CHF) od roku 1971 (procentni
zmeéna y/y).
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Zdroj: Forex UKLV, Kitco.com (data k 1.2.2012).

Z grafu je patrné, ze Svycarsky frank v chovani pfedbiha zlato. V sedmdesétych letech
byly vykyvy zlata daleko vétsi, nicméné trend rastu ¢i poklesu je pravidelné kopirovan
se zpozdénim za frankem. Toto pokracuje az do konce devadesatych let, kdy jiz vykyvy

nejsou tak patrné, ale stale zietelné pokracuje predstih trendu franku.

3.5 Bubliny a krize (2000 — 2012)

Vyvoj cen na zacatku nového tisicileti je ve znameni ristu pro Svycarsky frank i pro
zlato. V roce 1999 klesla cena zlata v obavach, Ze centralni banky budou redukovat své
zlaté rezervy, zatimco zlaté diillni spoleCnosti prodavaly zlato na forwardovych trzich a
zajiStovaly se proti padajicim cenam. Duvéra byla obnovena, kdyz 15 evropskych
centralnich bank uzavielo dohodu o omezeni jejich zlatych vyprodejui. Graf cen ukazuje

zlom pocate¢ni stagnace, od roku 2001 je nastartovan neptetrzity rist. Svét byl ovlivnén
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propadem akciovych trhti po prasknuti bubliny dot.com firem. Béhem roku 2003
ptichazi obavy z konfliktu v Irdku. Investofi stale vice nakupuji zlato do svych portfolii

ve snaze lépe rozlozit riziko.

Graf 11 Ceny USD/CHF (vlevo), zlato USD/oz (vpravo) v letech 2000 - 2005.
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Zdroj: ThomsonReuters (data k 17.2.2012).

Svycarskému franku jako takovému se také dati dobie. Inflace, jak je patrné z grafu,
vykazuje az do roku 2008 nizké hodnoty. Do vyvoje zasdhla hypotecni krize, recese
zjevné pfinesla zpomaleni vyvoje cen. Dalsi vyvoj po roce 2010 naznacuje rlst cen v

oblasti dolaru, Svycarsko ma zjevné inflaci pod kontrolou.
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Graf 12 Rust CPI v USA a gvycarsku v letech 2000 - 2011, meziro¢né
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Zdroj: U. S. Bureau of Labor Statistics: Annual consumer prices (CPI and HICP) (data k
10.2.2012).

Platebni bilance se nadale vyviji uspokojivé pro §vycarsky frank. Svycarské
hospodaistvi po krizi oslabilo, a to nejen vzhledem ke zhorsujicimu se konjunkturnimu
prostfedi uvnitt EU, ale 1 kvili stdle nadhodnocenému franku. Takovy krizovy pokles
konjunktury jako na konci roku 2008 se vSak dosud neprojevil. Za ptredpokladu, ze k
dalSimu vystupiiovani dluhové krize uvnitt EU nedojde, mélo by mit oslabeni
konjunktury ve gvycarsku pouze docasné trvani. Pocita se se slabym rustem HDP (+
hospodéfsk}'lm partnerem Svycarska (napf. v roce 2009 smétovalo 58,6% Svycarského
exportu do EU a import z EU tvofil 77,5%). Svycarska ekonomika je silné zavisla na
zahrani¢nim obchodu a znacn€ zapojend do mezinarodnich finan¢nich a uvérovych
vztahil. Charakter zapojeni zemé& do svétové ekonomiky je sméesi znaéné chranénych
sektorti jako napt. zemédélstvi a vetejné sluzby a ostré konkurenéni asertivity v
globalnim métitku, kde typickym piikladem jsou bankovni sluzby. Svycarska
ekonomika je soucasné ekonomikou dualni, kde vedle sebe plisobi globaln¢ fungujici a
vysoce konkurenceschopné Svycarské, resp. nadnarodni firmy v oblasti bankovnictvi a
farmacie a firmy orientované na domaci trh, které jsou zivotaschopné piedevs§im diky
chranénym monopolnim postavenim a relativn€ vysoké celni ochrané. Zminéné

skute¢nosti se ve Svycarsku odrazi jak ve struktufe tvorby hrubého domaciho produktu,

31



wev

bankovnictvi, pojistovnictvi a cestovni ruch-hotelnictvi. Svycarsko méa jeden z
nejvyspélejsich bankovnich systémi. Svycarské bankovnictvi patii k nejuspingjsim
odvétvim narodniho hospodafstvi. Banky vytvareji 13,4% Svycarského narodniho
dichodu. Je povéstné svoji serioznosti a kvalitou, dodrzovanim bankovniho tajemstvi,
které umoznilo akumulaci nesmirnych vkladi z celého svéta. Finan¢ni krize poslednich

w7 ow

dvou let zasahla nejvice dv& nejvétsi §vycarské banky, tj. UBS a Credit Suisse®.

Graf 13 Vyvoj BU platebni bilance v letech 2000 - 2010. Vlevo Svycarsko, v mil. CHF. Vpravo
USA, v mil. USD.
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Zdroj: SNB: Swiss Balance of Payments; Bureau of Economic Analysis: U. S. International

Transactions Accounts Data (data k 10.2.2012).

Obavy z dluhové krize eurozony na finan¢nich trzich vyhanéji CHF na rekordni rovné.
Pokles cenové konkurenceschopnosti Svycarska na globalnich trzich je zatim
kompenzovana silnou poptavkou po jeho zbozi a sluzbach, export ale zacal oslabovat.
Svycarska narodni banka (SNB) stanovila horni limit kurzu CHF, aby zamezila dal§imu

posilovani. Nizké urokové sazby zatim rozhybaly hypotec¢ni byznys a vyhéanéji ceny

% Zastupitelsky ufad CR v Bernu: Souhrnnd teritorialni informace — Svycarsko. Dostupné z WWW:

http://services.czechtrade.cz/pdf/sti/svycarsko-2010-05-03.pdf
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nemovitosti. Je doporu¢ovano provést daitovou reformu a reformu regulace bankovniho

sektoru, zejména kvuli snizeni rizik plynoucich ze dvou nejvétSich Svycarskych bank.

Vyhled na dalsi vyvoj Svycarska je pozitivni, do roku 2013 je oéekavan realny rist
HDP o 1,9%, ocekava se mirné zrychleni rGstu importd (+7%) pifed riistem exportl
(+5,7%) tak, ze celkova bilance se nezméni (0%). Oc¢ekava se meziro¢ni mirny rast
inflace (+0,3%), rist nezaméstnanosti cca o 4% a stabilni vySe statniho dluhu cca 40,7%

HDP.

Kurz franku posilil na rekordni hodnoty, dle toho jak tézi z kapitdlovych piilivi a
turbulence na dluhovém trhu eurozény. Posilovani v roce 2011 jeSté nabralo na
rychlosti, redlny kurz dle Bank of International Settlements byl 40% nad dlouhodobym
prumérem. Dle Big Mac Indexu (k 12. 1. 2012) casopisu The Economist je
nejnadhodnocenégj$i ménou ve vztahu k dolaru — o 62%! Kviili poméru exportu na HDP
(50%) bude dalsi posilovani mit tézké dopady na produkéni sektor zbozi a sluzeb.
Piebytek BU platebni bilance vsak nema strukturalni vztah k redlnému kurzu. OZiveni
na globalnich finanénich trzich zrychlilo pfiliv kapitalu, véetné ziski zahrani¢nich
pobocek velkych Svycarskych bankovnich a pojiStovacich instituci, a ziskii z exportu
finan¢nich sluzeb. Export je siln¢ tazen poptdvkou v rozvijejicich se statech Asie,
zejména diky oblastem naroénym na vyzkum a chranénymi patenty mé Svycarsko lepsi
pozici, nez napf. staty EU. Dale posilujici frank vSak snizuje marZe exportérl a je zde
velky riziko, ze 1 doCasné dalsi vétsi posileni franku zpilisobi trvalé Skody na rozvoji

produkce a vyvoji hospodafstvi’®.

Economic Survey of Switzerland 2011. Dostupné z WWW:

33


http://www.oecd.org/document/3/0,3746,en_2649_34569_49409219_1_1_1_1,00.html

Graf 14 Ceny USD/CHF (vlevo), zlato USD/oz (vpravo) v letech 2005 - 2012.

1.35 1900
195 h 1700
115 VW\ ) 1500

1300

1.05 -

1100 A'j.ﬂ
0.95 '/\- 900 ﬁl\qv J
0.85 v 700
0.75 . : 500 - .
1-06 X-08 ViII-11 1-06 X-08 VII-11

Zdroj: ThomsonReuters (data k 17.2.2012).

Graf ukazuje posilovani jak zlata, tak Svycarského franku. Vzhledem k obavam o
udrzeni zdravého hospodaiského ristu Svycarska je na misté otazka, zda frank jiz
nedosahl svého maxima nebo se k nému vyznamné nepiiblizil. Je mozné, Ze ¢eké na
impuls, ktery vrati jeho hodnotu na rozumnéj$i iroveit — miize to byt bublina trhu s
nemovitostmi, jak naznacuje zprava OECD, muzZe to ale tfeba byt i prasknuti zlaté
bubliny. Na nasledujicim grafu je opét zfetelné¢ vidét, jak Svycarsky frank ptredbiha

v chovani (poklesové a rastové trendy) zlato.
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Graf 15 Mezimési¢ni rust/pokles cen zlata (USD/oz.) a CHF (USD/CHF) od roku 2010
(procentni zména m/m z uzaviracich mesi¢nich cen).
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Zdroj: ThomsonReuters (data k 17.2.2012).

Pojd’me se jesté podivat na vyvoj zlata. Kurz zlata od roku 2006 akceleruje v priméru o
20% rocné. V roce 2008 zlato hravé prekrocilo kurzy z roku 1980 — v kvétnu bylo
dosazeno dosavadniho maxima 1030 USD za unci. Tim to ale nekoncilo, prosinec 2009
prinesl novy rekord 1126 USD/oz, prosinec 2010 poté 1430 USD/oz a v zati 2011 padl
nejvyssi rekord — 1920 USD/oz!

Na internetu jsem zaznamenal zajimavé ndzory. Napiiklad, Ze vzhledem k inflaci je
cena zlata jest¢ podhodnocena. Pokud vezmu cenu zlata pted patnacti lety a aplikuji
vyvoj inflace, cena zlata by méla byt blizko hodnoty 460 USZ/oz. Jini argumentuji, Ze v
roce 1980 byla hodnota zlata stejna, jako hodnota indexu Dow Jones Industrial
Average, a ze dnes je daleko niz8i. Selskym rozumem je ihned jasné, Ze zlato neni
produktivni aktivum, protoze nenese zadnou dividendu. Jen pro zajimavost, co o zlaté
glosuje W. Buffett: V uplynulé¢ dekadé se sazka na plynuly rast zlata ukazala jako
spravna. Dale ale rostouci cena zlata rozpoutala ndkupni entusiasmus téch, ktefi vidéli
samotnou rostouci cenu jako ospravedlnéni své investice. V poslednich patnécti letech

takovéto mimotradné iraciondlni bubliny podpofené masivni reklamou rostoucich cen
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vytvorily napfiklad internetové akcie nebo realitni trh. I po stoleti, tisice tun zlata stale
budou v plivodnim mnozstvi a stale neschopny cokoli vytvoftit. Jde tedy jen o to, zda

lidé o stoleti pozdgji stale budou mit strach a budou do zlata investovat’’.

Kde je vSak fundamentalné ,rozumna“ cena zlata? Nabidka za posledni léta roste.
Zvysuje se produkce tézby zlata, za posledni 4 roky roste meziro¢né cca o 10%. Proti
tomu se snizuje podil nového zlata z recyklovanych zdrojii, za posledni 2 roky v
pruméru o cca 3%. Celkova ro¢ni nabidka produkce zlata v roce 2011 ¢ini 3994 tun, coz

je o cca 4% méné, nez za rok 2010 (4163 tun).

Poptavka po zlaté v roce 2010 ¢inila 4051 tun (meziro¢ni nartist o 12%), v roce 2011
bylo poptavano 4067 tun. Sperkaisky i technologicky sektor zaznamenal mirny pokles
poptavky v jednotkach procent, zejména kvili vysokym cendm zlata. Vyrazny propad
poptavky byl ze strany fondii obchodovanych na burze (ETF), vcetné podobnych
investi¢nich spole¢nosti. Nakupy ETF klesly v roce 2010 o 40%, v roce 2011 klesly o
58%.

Svétove oficialni zlaté rezervy se od roku 2001 nijak vyrazné neménily — v roce 2001 to
bylo 33418 tun zlata v drzeni centralnich bank, bez vyraznéjSich zmén je aktualné toto
¢islo na hodnoté 30877 tun. Seznam nejvétsich oficidlnich drziteld zlata je nésledujici

(procento v zavorce udava, kolik procent rezerv tvoii zlato):

USA (8133t, 74,5%), Némecko (3396t, 71,4%), International Monetary Fund (2814t),
Italie (2451t, 71,0%), Francie (2435t, 71,1%), Cina (1054t, 1,6%), SV}'Icarsko (1040t,

16,3%). Za posledni 4 roky se oficialni zlaté rezervy zvysily celkem o 874 tun’®.

Celkové je nabidka a poptavka veelku vyrovnand — rok 2008 znamenal ptevis poptavky
0 355 tun, rok 2009 ptevis nabidky o 465 tun, rok 2010 pfevis nabidky o 112 tun a rok
2011 ptevis poptavky o 73 tun®.

7 Buffett o tom, proé¢ akcie vzdycky piehraji  zlato i  dluhopisy“.  Dostupné @z = WWW:

<http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2007072/buffett-o-tom-proc-akcie-vzdycky-prehraji-zlato-i-dluhopisy.html>.

3# WGC: Latest World Official Gold Reserves10 Feb, 2012. Dostupné z WWW:

https://www.gold.org/download/latest/latest world official gold_reserves/
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Dle odhadi International Financial Services London (IFSL) ¢ini celkovy objem
nadzemnich zasob zlata cca 163000 tun. Tfi Ctvrtiny z tohoto objemu byly vytéZeny za
poslednich 100 let. 51% z celkového objemu zlata je ve Sperkafském pramyslu, 18% v
drzeni centralnich bank, 15% v ostatnim pramyslu a 16% v oblasti investic** (odhady k
roku 2009). Pokud by se produkce zlata zastavila, zdsoby centralnich bank a oblasti

investic by vystacily na 22 let pii poptavce cca 2500 tun ro¢né.

Trh se zlatem zaznamenava stale vétsi a veétsi obrat. Dle statistik LBMA (London
Bullion Market) Clearing centre se v roce 2011 denné pies londynsky clearing v
priméru zobchodovalo cca 644,4 tun zlata v 2296 transakcich. Objem primérnych
dennich obchodl v tunach se za poslednich 7 let vyrazné¢ nezménil, celkovy denni
prumér za 7 let je cca 622,7 tun denné. Kontinualné vSak roste po€et dennich transakei,
z denniho primeéru 863 transakci v roce 2005 vzrostl na 2296 transakci denné v roce
2011*". To znamena, e se velikost priamémého obchodu stile zmen3uje. Jak se

zrychluje obchod se zlatem, zvySuje se i cenova volatilita.

¥ WGC: Gold Demand Trends Q4 2011. Dostupné z WWW: <https://www.gold.org/download/latest/gold_demand_trends/>.

“ TFSL RESEARCH: BULLION MARKETS 2009. Dostupné z WWW: <http://www.thecityuk.com/assets/Uploads/Bullion-

Markets-2009.pdf>.

4 London Bullion Market Clearing Turnover - Daily averages. Dostupné z WWW:

<http://www.lbma.org.uk/pages/index.cfm?page_id=49&title=clearing_background>.
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Graf 16 Primérny denni pocet transakci a primérny denni pocet zobchodovanych tun zlata ptes
London Bullion Market Clearing.
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Zdroj: London Bullion Market Association (data k 21.2.2012).

Jestlize se denné zobchoduje pies 600 tun zlata jen pfes londynsky clearing, tedy
nepocitame-li svétové burzy a obchod s derivaty, pievisy nabidky a poptavky po
spotieb¢ zlata v fadu desitek tun se jevi v rdmci cenotvorby bezvyznamné. Zrovna tak
narust svétovych oficidlnich rezerv bank o 874 tun za 4 roky neznamena fundamentélni

faktor, ktery by mél cenu zlata hnat vice nez dvacetiprocentnim ristem ro¢né.

Jaka je fundamentalni cena zlata? Pojd’'me se podivat, jaké jsou néklady na téZbu zlata.
Pouzil jsem analyzu ,,ABN AMRO Gold Mine Cost Report Q1 2011%. Ta zjiStovala
naklady na téZbu mezi 111 tézebnimi spole¢nostmi, a to celosvétoveé. Analyza se
zaméfuje na pifimé ndklady tézby, tzv. cash cost, nezahrnuje naklady amortizace,

znehodnoceni, administrativy, geologického prizkumu a podobné.
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Graf 17 Primérné naklady na t€Zbu unce zlata (USD/0z), primérné trzni ceny (USD/0z)
v letech 2007 — 2011 (adaje za 1Q).
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Zdroj: ABN AMRO Gold Mine Cost Report Q1 2011 (data k 21.2.2012).

Néklady na té€zbu stoupaji, a to zejména diky oslabujicimu dolaru, ve kterém je zlato
obchodovano. Posilovani lokalnich mén téZatskych spolecnosti zptsobuje, Ze dostavaji
za utrzené zlatodolary méné lokalnich penéz. Dale stoupaji vstupni ndklady tézby a
vyroby — ceny energii a potfebnych materialti stoupaji. Napiiklad v Jizni Africe (8%
svétové produkce) tlaci ceny nahoru omezené zdroje energii, mzdové rozepie a

geologické problémy™.

Jak vypadaji primérné naklady dle geografického rozdéleni?

“2 ABN AMRO Gold Mine Cost Report Q1 2011. Dostupné z WWW: <http://www.virtualmetals.co.uk/pdf/ABNGCQ111.pdf>.

39


http://www.virtualmetals.co.uk/pdf/ABNGCQ111.pdf

Graf 18 Primérné naklady na téZbu unce zlata (USD/0z), dle geografického rozdéleni, za 1Q
2011.

B Primérné naklady tézby
(USD/oz)

Zdroj: ABN AMRO Gold Mine Cost Report Q1 2011 (data k 21.2.2012).

Nejvétsi producenti svétového zlata jsou Cina (13%), Australie (10%), USA (9%),
Rusko (8%) a Jizni Afrika (8%). Nejvétsi podil produkce recyklovaného zlata prevzala
Vychodni Asie (27%), pii¢emz Cina je nejvétsi samostatny producent recyklovaného

cv v

prumérnych nakladech t€zby, 489 USD/oz.

Pokud vezmeme priimérnou cenu na tézbu zlata cca 620 USD/oz v prvnim ctvrtleti
2011 a feknéme, Ze rozumna marze pokryvajici i administrativni a jiné néklady cini
30%, vysledna cena zlata je 806 USD. Zlato vSak v tu dobu atakovalo hranici 1447
USD/oz. Naklady na tézbu stoupaji, ale pomaleji, nez ceny zlata. Panika investord,

hledajicich novou formu zajisténi, vyhnala cenu vysoko nad fundamentalni hodnoty.

# WGC: Gold Demand Trends Q3 2011. Dostupné z WWW: <https://www.gold.org/download/latest/gold_demand_trends/>.
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Pokud by priimérné néklady na t&€zbu rostly v priméru 10% ro¢né&, odhadovana marze je

30%, poté by ceny zlata mély vypadat takto:

Tabulka 1 Odhad cen zlata US/oz. Srovnani s cenami futures (ceny k ¢ervnu daného roku)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Naklady na 620 682 750 825 908 999 1098
tézbu (rist 10%
rocné)
Marze (30%) 186 205 225 248 272 300 330
Odhad ceny 806 887 975 1073 1180 1298 1428
USD/oz
Cena futures - - 1746 1768 1795 1829 1870

Zdroj: Vlastni vypocet. Ceny futures — ThomsonReuters (data k 17.2.2012).

Spotova cena i ceny futures jsou vyse, cena zlata je nadhodnocena.

41



4 Zavér

Ve své praci jsem se zaméfil na vyvoj kurz Svycarského franku a zlata na pozadi
vyznamnych hospodafskych a politickych udalosti. Primarnim cilem bylo porozumét
dosavadnimu vyvoji kurzil a vytvofit vlastni ndzor na dalsi vyvoj kurzl. Pro splnéni
téchto cili bylo nutné poznat trh, na kterém se tyto instrumenty obchoduji, jaké jsou
cenotvorné faktory na jednotlivych trzich, zejména které faktory maji vztah ke
sledovanym instrumentim, historicky vyvoj kurzd v kontextu vyznamnych

ekonomickych a politickych udalosti a soucasnou situaci.

V teoreticko-metodologické ¢asti jsem rozpracoval zakladni pohled na trhy, na kterych
se instrumenty Svycarsky frank a zlato obchoduji. Bylo nutné rozkryt a popsat, jaké

cenotvorné faktory na instrumenty na téchto trzich pasobi.

V analyticko-praktické casti prace pro mne bylo klicové prozkoumat historicky vyvoj
kurzii a porozumét vlivu dulezitych ekonomicko-politickych vlivi na kurzy. Jako
pocatecni obdobi pro sledovani jsem zvolil tzv. Zlaty standard (poc€. 19. stoleti — 1914),
protoze tento fenomén predstavuje uzké propojeni narodnich mén se zlatem. Ceny zlata
byly v této dobé pevné ukotveny kolem 20,7 USD za trojskou unci, kurz USD/CHF se
valnou vétsinu 19. stoleti pohyboval blizko 5,2. Zlaty standard se vSak zacal bortit
s ndstupem 1. svétové valky a rapidni inflaci (ve smyslu zvySovani nabidky penéz), kdy

valcici strany financovaly vale¢né bésnéni.

V mezivaletném obdobi doslo ke skokovému zvySeni ceny zlata. USA devalvovaly
dolar proti zlatu jako odpovéd” na ekonomickou a meénovou krizi v dob¢ velké
hospodaiské krize. Doslo k rozpadu zlatého standardu v obdobi 1921 — 1933, nastal
ménovych chaos. Svycarsky frank byl paradoxné v obdobi ekonomické deprese do této
doby nejsilngjsi v historii - 3,31 CHF za USD, v dob¢ druhé svétové valky vsak oslabil
na hodnotu 4,29.

Po druhé svétové valce nasledovala tzv. Brettonwoodska dohoda, ktera méla trvani az
do sedmdesatych let. Predstavovala infla¢ni usporadani typu standardu zlaté devizy
z 20. let. Dolar odstranil britskou libru z pozice kli¢ové mény a stal se jedinou zakladni

ménou, zlato bylo zafixovano na cenu 35 dolard za unci. Od poc¢atku 50. let vSak zacala
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americka inflace obracet tok mezinarodniho obchodu, dolar se staval vice a vice
nadhodnocenym vici zlatu. Aby na volném trhu cena zlata nestoupala, dochéazelo
k masivnim intervencim — prodejum zlata. Zlaté rezervy evropskych zemi rostly, zlaté
rezervy USA se markantné snizovaly. V roce 1971 zruSily USA sménitelnost za zlato a
devalvovaly dolar na 38 USD za trojskou unci. ZruSenim sménitelnosti fakticky konci
vazba pendz na zlato a rodi se devizovy trh, jak jej zname dnes. Svycarsky frank
vykazuje stabilitu pevného kurzu (4,32 CHF za USD), zatimco Svycarsko vzkvéta
stabilnim hospodafskym ristem ekonomiky nezasazené valkou a stdva se ekonomikou

zamétenou na sluzby.

Odstranéni zlatého kryti, pokracujici inflace a nadhodnoceni dolaru ihned hnalo cenu
zlata nahoru - ta ihned vystielila az na 200 dolart. Po roce 1976 stouply ceny zlata nad
vSechny meze - investofi byli pfesvédCeni, ze papirové penize by mély ztracet svoji
hodnotu. Obrovsky stlacena poptavka po zlaté vstoupila na trh, na kterém byla nabidka
desetileti omezend. V lednu 1980 zlato dosdhlo ceny 850 dolard. V roce 1981 doslo
k vyraznému propadu ceny zlata, zejména z dlivodi zvySeni zakladnich sazeb (federal
funds rates) v USA. Vyvoj ceny Svycarského franku proti tomu vykazoval daleko
stiidméjsi tendenci, nicméné trend byl stejny — kontinualni posilovani, ale bez tak
razantnich vykyvi, jako zlato. CHF kontinualné posiloval k dolaru z hodnoty pies 4
franky za dolar na 1,6 franku za dolar pocatkem nového tisicileti zeyména diky vice nez
pfiznivému vyvoji platebni bilance. Velmi mne zaujal fakt, Ze Svycarsky frank
v chovani piedbiha zlato - trend meziro€niho ristu ¢i poklesu je pravidelné kopirovan se

zpozdénim za frankem.

Svycarskému franku jako takovému se v novém tisicileti daii dobfe, inflace vykazuje az
do roku 2008 nizké hodnoty, platebni bilance se nadale vyviji uspokojivé. Tyto faktory
a obavy z dluhové krize eurozény na financnich trzich vyhdnéji CHF na rekordni
urovng. Z pohledu parity kupni sily je vSak frank zna¢né nadhodnoceny. Pokles
cenové konkurenceschopnosti Svycarska na globélnich trzich je zatim kompenzovana
silnou poptavkou po jeho zbozi a sluzbach, export ale zacal oslabovat. Vyhled na dalsi

vyvoj Svycarska je nicméné pozitivni.
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Klicovou otazkou je, jak dlouho je jeSté takto silny frank udrZitelny. Jeho dalsi
posilovani by mohlo oslabit ¢i poSkodit Svycarské hospodarstvi. Témata, kterd by bylo

zajimavé a uziteCné prozkoumat, jsou:

- Do jaké miry ma SNB mozZnosti intervenovat a korigovat vyvoj kurzu? Na
jak dlouho?

- Jaky bude nadale vyvoj v eurozéné? Jak se projevi na obchodni bilanci? Jak
se projevi na divéte investora?

- Do jaké miry je Svycarsky export tazen z Asie? Jaky bude dals$i vyvoj a
ptipadny dopad v této oblasti?

- Hrozi $vycarskému trhu nemovitosti zhrouceni? Pokud ano, jak vazné by
mélo dopady?

- Do jaké miry je trh zlata a Svycarského franku propojen? Existuje spole¢ny
trend, kdy chovéni kurzu franku pfedbiha chovani kurzu zlata? Ma né&jaky
realny zaklad ¢i se jedna o nahodu?

- Do jaké miry miZze zhrouceni cen na trhu zlata mit dopady na Svycarsky

frank a vice versa?

Kurz zlata od roku 2006 akceleruje v priméru o 20% rocné. V zati 2011 padl cenovy
rekord — 1920 USD/oz. M{j pohled na zlato vychazi z ndzoru, Ze se z investi¢niho
hlediska jednd o neproduktivni aktivum. Proto jsem se zaméfil na zjisténi fundamentalni
ceny zlata, na klicové faktory nabidky a poptavky. Soucasna nabidka zlata je dle mého
nazoru velmi dostateCna — tézaiské spolecnosti se zvySujicimi se cenami zlata zvySuji
nabidku, vysoka je 1 nabidka z recyklovanych zdrojt, vice nez dostatecna je celosvétova
zasoba zlata (163000 tun!). Pokud by se produkce zlata zastavila, zasoby centralnich

bank a oblasti investic by vystacily na 22 let pii poptavce cca 2500 tun rocné.

Tézai'ské spolecnosti pracuji pii primérnych nakladech 620 USD za unci. Pokud budu
odhadovat rozumnou marzi 30%, méla by cena ¢init 806 USD za unci. Zlato je tedy nad
tuto hodnotu nadhodnoceno, v soufasné dobé velmi nadhodnoceno. Pragmaticti
investofi fikaji, ze bude nadhodnoceno do té¢ doby, dokud budou mit hloupi investofi

strach investovat do jinych aktiv.

44



Trh se zlatem vSak zaznamenava stdle vétSi a vétSi obrat, s menSimi kontrakty se
zvySuje 1 cenova volatilita. Pokud trh dostane impulz, nemyslim, ze dojde pouze ke
korekci ceny. Cena bude klesat velmi rychle a ptijde nizko. Je tedy kli¢ovou otazkou, co
bude tim impulzem a kdy tento impulz pfijde. Témata, ktera by v této souvislosti bylo

zajimavé a uzite¢né prozkoumat, jsou:

- Jaky je vyhled na trzich ostatnich aktiv? Jaky je ocekévan vyvoj v ostatnich
komoditach a jaky bude vyvoj akciovych trhi?

- Jaky bude dalsi svétovy ekonomicky vyvoj? Jaky bude vyvoj klicovych
ekonomik, zejména USA a Ciny?

- Muze poptavka z Asie ¢i Stfedniho Vychodu dale tdhnout ceny nahoru? Jak
dlouho?

- MuZe néktery vlastnik zlata (napt. Cina) spustit globalni vyprode;j zlata?

Formulovat podlozené odpovédi na otazniky je bohuzel mimo moznosti rozsahu této
bakalarské prace. Mij osobni nazor vsak je, Ze zlata horecka je zaroven zlatou bublinou.
Vsichni, kdo dnes prodavaji zlato (a ze jich neni mélo) maji plné kapsy rozumi typu
,»zlato tvofi nové dno* ¢i ,,zlato na cesté k milionu dolarii*“. Samoziejmé, maji z prodeji
tuéné marze. Ja osobné jsem opatrny investor, nedoporucil bych zlato k nakupu nad

jeho fundamentalni hodnotu.
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