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Postaveni zlata v ekonomickém svété

Gold Status in Economic World

Souhrn

Zlato je jednim z nejvice vyhledavanych kovil sou€asnosti, coZz je dano zejména jeho
vlastnostmi. Tento kov byl velice dulezitou komoditou ve vyvoji starovékych civilizacich.
Meélo také vliv na formovani mezinarodniho ménového systému, kdy bylo po dlouhou dobu
prostfedkem smény neboli penézi. Tento kov byl vyznamny zejména ve starovéku, pozdéji
roli penéz prevzalo stfibro, zlato ale nadale zlstalo soucasti mé€nového systému. Zlato
se vratilo na vysluni v 19. a 20. stoleti v ramci zlatého standardu. Analyza prokazala zavislost
ceny zlata na jeho spotiebé, ale nebyla prokdzana vyznamna zévislost na produkci zlata.
Déle byla provedena analyza vyvoje hodnoty zlata ve vztahu k indexu Dow Jones a cené
ropy, kdy byla prokézana zavislost ceny zlata na cené ropy, ale nebyla prokazana vyznamna
zéavislost na indexu Dow Jones. Analyza vyvoje ceny ukazala citlivost zlata na rizné
ekonomicke a politické udalosti. Zlato je velice oblibenou formou investice a po porovnani
jednotlivych investic bylo zjisténo, Ze nejlepsi formou investice je prostfednictvim nakupu
fyzického zlata. Déle byly zhodnoceny trendy v soucasné tézbé zlata a v soucasné dobé
je nejvétsim producentem Cina, poté nasleduje Australie a Rusko.

Klic¢ova slova: cena, investice, kurz, mezindrodni ménovy systém, penize, trojska unce,
zlato, zlaty standard

Summary

Gold is one of the most popular metals present, which is largely due to its properties.
This metal was a very important commodity in the development of ancient civilizations.
It also had effect on the formation of the international monetary system, which has long been
a medium of exchange or money. This metal was particularly significant in antiquity, later
assumed the role of money silver, but gold remained a part of the monetary system. Gold
has returned to the limelight in the 19th and 20th centuries as part of the gold standard.
The analysis showed dependence on the price of gold consumption, but not demonstrated
significant dependence on gold production. Then was performed analysis of the development
of the value of gold relative to the Dow Jones and the price of oil, when has been proven
that gold price is dependent on the oil price, but has not demonstrated significant dependence
on the Dow Jones. Analysis of the price of gold showed sensitivity to different economic
and political events. Gold is very popular form of investment, and after comparing individual
investments, it was found that the best form is through the purchase of physical gold. Then
was evaluated the current trends in the gold mining industry and currently the largest
producer is China, followed by Australia and Russia.

Keywords: price, investment, exchange rate, international monetary system, money, troy
ounce, gold, gold standard
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1 Uvod

Drahé kovy a obzvlasté zlato jiz odedavna ptitahuji pohled ¢lovéka, a to jak svym vzhledem,
tak samoziejmé 1 svymi vlastnostmi. Jedna se o kov, ktery je velice cenén ve vSech oblastech
ekonomiky. Uz samotni starovéci Egyptané jej uctivali. Zpocatku se tento kov pouzival
zejména na vyrobu riznych predmétl, at’ uz se jednalo o sosky nebo Sperky. Tyto véci byly
obzvlasté cenéné a pouzivaly se jako dary urozenym Slechtictim. Historikové se nemohou
zcela shodnout na datu, kdy se zacalo zlato vyuzivat. Prvni zaznamy o nélezu zlata je mozné

datovat aZ k roku 6 000 pted naSim letopoctem, ale toto datum neni pfili§ piesné.

Zlato je velice odolné a trvanlivé, je schopno odolat povétrnostnim a chemickym vliviim,
a také se jedna o kov, ktery je velice kujny a tvarny. Z tohoto diivodu se jedné o oblibeny
materidl zlatniki, ktefi, diky témto vlastnostem, dokézi se zlatem d¢lat Ciré divy.

Jako nejvyznamnéjsi vlastnost zlata 1ze povaZovat jeho neuvéfitelnou vzacnost.

Zlato v pribchu déjin nabiralo na oblibé. Vedly se kviili nému bratrovrazedné valky a plenily
se celé civilizace. Postupné se zlato zacalo vyuzivat jako prostiedek smény, jinak feceno
penize. Razba nejenom zlatych minci se postupné rozsifila do celého svéta a stala se naprosto
béznou zalezitosti. Zpocatku byly raZzeny mince, které byly pouze z daného

kovu - bez ptimé&si. Pozd¢ji se od této praxe ustoupilo.

Mocné civilizace ddvnoveéku nebyly schopny udrzet financovani svych vale¢nych vyprav,
pokud by mély byt v obéhu pouze plnohodnotné mince. Jako piiklad téchto civilizaci
Ize uvést Egypt, Rim ¢i Athény. Vale&né vypravy postupné vysavaly prostiedky viech zemi,
a ty jiz nebyly schopné je financovat. Postupem Casu se plnohodnotné mince postupné
okrajovaly a z takto ziskaného kovu byly razeny dal$i mince. Dale se zlato zacalo smichavat
s jinymi kovy a tim byly raZzeny mince s jinou hodnotou, nez byla hodnota kovu.
Jak neplnohodnotné mince ptevySovaly ty plnohodnotné, tak stejné zacala rast i inflace.
Pokud by ekonomika byla zaloZzena pouze na obéhu plnohodnotnych minci, i inflace by byla
stabilni, skoro nulova. To je dano tim, ze hodnota mince ma stejnou hodnotu jako kov,

ze kterého je vytvofena.

Stejny princip lze vidét 1 v mé€novych systémech dneSnich zemi. V soucasné dobé neni
na svété jedina zemé, ktera by méla své penize kryté zlatem. Divod pro tento stav je velice

prosty. Aby zemé mohla mit své penize kryté zlatem, musela by vlastnit odpovidajici



mnozstvi zlata, ale nyni neni na svété zadna zemé, ktera by byla schopna vlastnit takové

mnozstvi tohoto kovu, aby jim pokryla veskeré své vydavané penézni prostiedky.

Cena zlata je ovliviiovana mnoha riznymi faktory, a proto nikdy neni mozné piredem urcit,
jak se bude vyvijet. Tato nepfedvidatelnost je ldkadlem mnoha lidi, kteti se pokouseji vydélat
na vzestupu ¢i poklesu ceny. Zlato se dostava do poptedi zejména v obdobi krize, kdy lidé
hledaji bezpecny piistav pro své financni prostfedky. Cena zlata se také odviji od svétové
ekonomické situace. I kdyz v soucasné dobé jiz neni dolar sménitelny za zlato, je tato ména
pevné svazdna s danym kovem a ovliviiuje jeho cenu. Také 1ze pozorovat, Ze vyvoj zlata
je urcitym zrcadlovym odrazem vyvoje akcii, tudiz kdyZ hodnota akcii klesa, hodnota zlata
roste a naopak. Je to ddno tim, Ze v piipadé, ze ceny akcii jsou nizko, je vysoka
pravdépodobnost, ze nastal n&jaky problém, napt. ekonomika je v krizi, a tim padem
se pozornost obraci na zlato a diky zvySené poptavce po zlaté roste i jeho cena. Dilezitym
faktorem ovliviiujicim cenu zlata je i inflace. Rostouci mira inflace vede k nartstu ceny zlata.
Cenu zlata bezesporu ovliviiuje také vztah mezi nabidkou a poptavkou. Na strané poptavky
se objevuje zejména Sperkafstvi a investi¢ni zlato a na stran¢ nabidky to je podil zlata

v rezervach centralnich bank, vyse svétové produkce a uroven recyklace zlata.

V dnes$ni dobé¢ jiz zlato neni vyuZzivano jako prostfedek smény. Dnes je spiSe vyuzivano
k riznorodym investicim. Muize slouzit jako uchovatel finan¢ni hodnoty a prostiednictvim
zlata 1ze zhodnotit vlozené uspory. Investici se 1ze ochranit pred riznymi riziky, které na nés
¢ihaji na financnich trzich. Nejvétsi trhy se zlatem je mozné nalézt v New Yorku, Londyné,
Hongkongu nebo v Dubaji. Zlato se samoziejmé¢ neobchoduje pouze na téchto velkych

trzich, ale 1 rlizni drobni investofi spekuluji nad budoucim vyvojem ceny.

Rozdil mezi plnohodnotnymi penézi a papirovymi penézi je v tom, ze vyrobni ndklady
na papirové penize jsou téméef nulové, zato vyrobni naklady na plnohodnotné mince
jsou daleko vysSi. Zlato lze oznacit jako univerzalni platidlo. Zlato je mozné uplatnit
kdekoliv ve svéte a je zcela jedno, jakym jazykem se v dané zemi mluvi, ¢i jaké je vyzndvano

naboZenstvi - pokud je ptfedlozen kus zlata, je zcela jisté ptijato.
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2 Cil a metodika

Cilem diplomové prace je zhodnotit minulé a souc¢asné postaveni zlata. V ramci prace bude
rozebran vliv zlata na formovani mezinarodniho ménového systému. Cast bude zaméiena
na otdzku vyznamu, budouciho vyuziti a produkce zlata. Také bude analyzovan vyvoj ceny

zlata, moznosti jeho obchodovani a trendy ve vyvoji tézby.

Pro zpracovani literarni reSerSe bude vyuzita metoda studia odborné literatury. Vzhledem
k zaméfeni diplomové prace budou informace ziskavany nejen z Ceskych materiald,
ale podstatné budou i zahrani¢ni. Aktualni informace budou ¢erpany z odbornych ¢asopisi
a internetovych zdrojii. Vyznamnym zdrojem dat jsou databaze Kitco Metals Inc., The
London Bullion Market Association, U. S. Geological Survey a British Geological Survey.

Vyuzity byly metoda deskripce, komparace, analyzy a syntézy.

Metody syntézy a deskripce byly pouzity k piehlednému zpracovéani zjisténych dat,
a to takovym zptisobem, aby bylo dosazeno jasného ptehledu o vyvoji ceny zlata, produkce

a spotieby zlata, ale také jednotlivych investi¢nich ptilezitosti.

V praktické casti byla provedena analyza vyvoje ceny zlata v zavislosti na produkci
a spotiebé zlata. Dale byl zkouman vyvoj hodnoty zlata a pro zjisténi tohoto vyvoje byla
cena zlata vztazena k cené jednotlivych ukazatelt. Zvoleny byly ukazatele index Dow Jones

a cena ropy. V ramci praktické ¢asti byla provedena analyza trenda v oblasti t€zby zlata

Dalsi pouzitou metodou byla komparace, kdy mezi sebou byly porovnavany jednotlivé
formy investice do zlata. V ramci provedenych vypoctl bylo abstrahovdno od poplatki,

¢asovy horizont investice byl stanoven na pét let a investovana ¢astka byla 500 000 K¢.

V ramci praktické ¢asti prace byly veskeré vypocty provedeny v prostiedi Microsoft Office.
V programu Microsoft Excel byly provedeny analyzy ¢asovych fad, ze kterych byly poté
vytvoteny grafy ukazujici vyvoj jednotlivych ukazateld. K provedeni analyzy zavislosti
mezi produkei zlata, spotiebou zlata a cenou zlata byla pouzita funkce korelacniho
koeficientu. Nejprve byly zjistény primérné procentudlni ro¢ni zmény a nasledné byla
v programu Excel vyuzita funkce correl. Diplomova prace byla vyhotovena v programu

Microsoft Word.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Historie ziskavani a vyuzivani zlata

Zlato je velice vzacny, hodnotny kov, ale to neni to jediné, co zlatu dodava jeho zvlastni
postaveni. Zlato je také ,nesmrtelné a nepodléhd korozi. V lidském podvédomi bylo zlato
vzdy spojovano s ostatnimi symboly nadpfirozena. Zlato bylo velice zadouci, cenny dar,
to platilo uz v davné historii a plati to 1 dnes. Zlato se také stalo symbolem slunce, jako
se stfibro stalo symbolem mésice. Tento kov byl vzdy v literatufe povaZzovan za néco
krasného vzneSeného a unikéatniho. V davnych dobéch lidé netusili, jakym zplsobem je kov
formovan. Zlato je v ptirod¢ Siroce rozsifeny prvek, ale je mozné ho najit jen v omezeném

mnozstvi. (Bachmann, 2006)

Zlato je také vyjimec¢né tim, Ze v pfirodé€ je mozné ho nalézt pouze v ryzi podob¢, vyjimecné

ve slitin€ se stiibrem.

Zlato je udajné jednim z Uplné prvnich kovi, se kterym Clovek pfiSel do styku. Zlato
je mozné nalézt prakticky na vSech kontinentech, ale ne vSude se ho vyskytuje stejné
mnozstvi a ne vzdy se vyskytuje ve stejné formée. Lidé si tohoto kovu brzo vsimli, ponévadz
zlato je velice lesklé a vydava lehkou zat. Brzy poté zacali poznavat fyzické vlastnosti zlata.
A od toho jiz stacil kricek k tomu, aby ¢lovek zacal tento kov opracovavat. Zpocatku bylo
zlato vyuZzito pro vyrobu praktickych ndstroji a domdcich potfeb. Jenze zlato bylo
na pocatku velice vzacné, nevyskytovalo se ho velké mnozstvi, a tudiz ho lidé vyuzivali

spise k ozdob¢ nez k uzitku. (Struz, 1985)

Jelikoz jiz v tehdejsi dobé chtély byt Zeny krasné a pySnit se néjakym klenotem, tak zlato
bylo vyuzivano také k vyrob¢ Sperku.

Obecné je mozné tici, Ze pokud by se na svéte vykytovalo takové mnozstvi zlata, jako tfeba
soli, tak by zlato ztratilo na své hodnoté a zajimavosti a to navzdory svym jedine¢nym

fyzikalnim vlastnostem a kréase. Poptdvka po zlaté byla znacné velkd zejména ze strany

Egypta a Blizkého vychodu. (Bernstein, 2004)

Zlato bylo zpocatku vyuzivano piedevsim ke Sperkaistvi a od té doby muselo uplynout

spoustu ¢asu, nez se zlato zacalo vyuzivat jako prostfedek smény a tezaurace.
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Zlato je vzacné 1 v dnesni dobé¢, ale v dobach tehdejsich bylo vzacnéjsi, jelikoz neexistovaly
efektivni techniky tézby. Zlato se vyskytovalo v dosahu nejstarSich civilizaci, jako je Egypt,
ale bylo ho mozné nalézt i v Pfedni Asii, Indii, Cin&, Mexiku a Andéch. Tyto civilizaci
nachdzeli zlato vétSinou v naplaveninach fek nebo v Zzilach, které vystupovaly na povrch

a tudiz bylo sndze dosazitelné. (Struz, 1985)

Tento fakt byl dan tim, Ze zlato se chemicky neslucuje s zddnymi kovy a béhem let ptirodni
zivly vyplavovaly, zvétravaly a rozdrolovaly loziska zlata a tak se tento kov splavoval
horskymi bystfinami. Vysoka hustota a vdha umoziiovala zlatu se ve vodé oddélit
od ostatniho materialu, tim padem tézké valouny klesly ke dnu a jemny prach plynul dal

po proudu. (Bernstein, 2004)

Dlouhou dobu bylo ptedpokladano, ze nejstarsi zlaté pfedméty pochédzely z Mezopotamie
nebo starovékého Egypta, ale v Bulharsku na pobiezi Cerného mofte byly nalezeny zlaté

artefakty, které byly staré pies 6 tisic let. (Bachmann, 2006)

Nazory na to, kdy bylo objeveno zlato, se rizni. Nekteti archeologové zminuji, Ze to bylo
pied 7 tisici lety néktefi, ze pred 6 tisici lety. Ktery z téchto nazort je spravny se jiz asi
nezjisti. Rozdily mezi odhady mohou byt zptisobeny velice malym poctem archeologickych

nalezl. Vse se odehrava spise v roving teoretické a na zdkladé odhadu.

3.1.1 Zlato v Egypté a na africkém kontinenté

Zlato se sice vyskytovalo v mnoha oblastech, ale nékteré¢ z téchto oblasti jsou slavnéjsi

24

vyvoje uméleckého zpracovani zlata. (Studynka, 2014)

Africky zlaty vyvoj byl dan predevsim vyspé€lou kulturou, ktera se zde nachazela. Pokud
by starovéky Egypt neexistoval, tak by pravdépodobné nebyly zlaté zdroje tak intenzivné
vyuzivany.

Afrika méla obrovsky vyznam pro dal$i rozvoj sttedomotskych civilizaci a evropské tradice.
V mysli mnoha lidi se objevi jen jedno slovo, pokud se fekne Afrika a zlato, a tim je Egypt.
Toto slovo evokuje pyramidy, chramy v Luxoru a Karnaku, velkou sfingu, ale pievazné
je mozné si ho spojit s pohadkovym bohatstvim starych egyptskych kralt. Starovéky Egypt

a africky kontinent se povazovali za nejvyznamnéjsi oblasti, kde vzkvétalo zlatnické uméni.
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Toto uméni dosahlo prave ve starovékém Egypte jednoho ze svétovych vrchola. Pro kulturni
a civilizacni rozkvét mel Egypt idealni predpoklady, které byly dany mnoha tisiciletym
vyvojem. Uméleckému zpracovani zlata muselo nutné pifedchazet prvotni zpracovani zlata

jako obecného kovu pro vyrobu nastroji. (Struz, 1985)

Staroveéky Egypt tézil nejvice zlata ze starovékych kultur a také nejvice zlata vyvazel,
je mozné fici, ze zlato, radéji nez vojenska vitézstvi, utuzovalo kralovstvi a bylo to zlato,
co ucinilo Egypt nejvétsi mocnosti ve starovékém svéte. (Wasserman, 2010)

vvvvvv

v d&jindch, trvala déle nez 3 tisice let. Starovéky Egypt mél piistup k téméef neomezenym

zasobam zlata a to ucinilo z Egypta legendarni zemi zlata. (Bachmann, 2006)

Egypt a zlato jsou uzce propojené. Bez obrovskych zasob zlata by se pravdépodobné Egypt
nestal nejmocnéjsi tiSi tehdej$i doby a pravdépodobné by neexistoval takovou dobu,

ale to je mozné odhadovat pouze na zaklad¢ stavu tehdejsich civilizaci.

Tézba a zpracovani zlata se ve starovékém Egypté datuje od 5. —4. tisicileti pt. n. 1. Dtlezitou
lokalitou pro tézbu zlata byla oblast mezi Nilem a Rudym motem, v této oblasti se nachazelo
celkem 36 starovekych dola a sedm z téchto dolti bylo ve 20. stoleti obnoveno. (Studynka,

2014)

Nejstarsi zlaté doly se nachazeji na izemi severniho Sudéanu. Zlato z egyptskych dolti nebylo
téZzeno z pisku feky, ale z kamene hory Wadi Hammamar, tato oblast se stala dilezitym

centrem tézby zlata. (Bachmann, 2006)

Zlato bylo téZeno ve vychodnich hordch a v Nubijskych horach na jihozapadé. Ro¢né
se v praméru vytézilo nékolik stovek kilogramtl, coz signalizuje velice bohaté loziska zlata,
vezmeme-li v uvahu tehdej$i primitivni Uroven téZby. Jizné poloZena Nubie byla zemi,
kde se zlato vyskytovalo nejhojnéji. (Studynka, 2014)

Od 2. tisicileti pt. n. 1. produkovalo toto kolonizované tizemi faraonti dvakrat vice zlata nez
metropole. Casem dochézelo k postupnému ztendovani zasob, az se produkce z nibijské

a egyptské oblasti vyrovnala. Africka nadvlada v produkci zlata trvala 4. — 5. tisic let a patii

tak mezi jednu z nejvyznamnéjsich kapitol zlata. (Struz, 1985)

Zlato bylo nejdiive zpracovavano v ryzi formé€, pozdé¢ji, jak se vyvijely technologie,

tak nastoupilo mechanické zpracovani a metalurgie. Zlatnictvi se ¢asem vyvinulo a stalo
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se vazenym femeslem, kde se znalosti a technologie piredavaly z generace na generaci. Z toho
divodu zpracovani zlata postupné ztratilo svlij femeslny charakter a stavalo se soucasti

uméleckého odvétvi. (Studynka, 2014)

Prvni znamky zpenézovani zlata se objevuji uz 3 tisice let pred nasim letopoctem, kdy
byl zaveden kurz zlata ke sttibru, 1 ku 2 . Oficidlni ménou ve starovékém Egypté byly zlaté

a sttibrné prsteny. (Wasserman, 2010)

Vsechno zlato, které se vytézilo ve starovékém Egypté, patfilo faradnovi, jelikoz tento
vzacny kov, jeho pouziti a pohyb byly krilovské monopoly. Faradén zlato vyuzival
k zakladani chramt, hromadil ho v pokladech nebo ho také daroval svym vérnym
sluZzebnikiim. Zlaté pfedméty byly pfevazné pouzivany privilegovanou skupinou osob.
Obycejni lidé mohli ziskat zlato jedin¢ prostfednictvim vyloupeni hrobi. Zlaté predméty
byly také zakazany pro vSechny mimo kralovsky dvir. Zlatnici se usazovali na kralovském
dvote nebo v chramech. Nejvyznamnéjsi zlaté poklady pochézeji z obdobi Nové fise, praveé

tyto poklady pokitily Egypt na pohadkovou zemi zlatych pokladii. (Bachmann, 2006)

Archeologické nalezy z Egypta dosvédCuji neobyCejnou zrucnost, kterou museli Sperkafi

prokézat. Sperky a jiné predméty ze zlata byli velice podrobné zdobené.

Zlaty poklad, ktery se shromazd’oval v hrobkach egyptskych faraonti, postupem ¢asu ménil
své majitele. To nastdvalo ze zcela jednoduché priciny a tou bylo nedostatek zlata v Egypte¢,
aby si kazdy panovnik mohl ponechat veskerou svou zlatou vybavu. Casem Egypt ziskaval
zlato 1 jinym zplsobem nez pouze t€zbou ze svych dolii, néktefi panovnici ziskavali zlato
prostiednictvim dobyvaénych tendenci, jini preferovali zahrani¢ni obchod. At tak, ¢i onak,
do zemé¢ stale proudilo velké mnoZstvi zlata. Obdobi Nové fiSe nejvice obohatila naSe
poznatky o egyptském zlatnictvi. Samoziejmé egyptské zlatnictvi nekonci, ale preziva
a postupné vzkvéta 1 v pozdni dobé€ za sajské renesance egyptské kultury. Za vlady posledni
dynastie feckych Ptolemaiovcl dospiva zlatnictvi, které bylo ovlivnéno feckym vlivem,

k jednomu z poslednich vrcholll v obdobi helénismu. (Struz, 1985)

Na africkém kontinentu se nenachazel pouze Egypt, ale i spoustu dalSich civilizaci. Zlato
z Afriky putovalo daleko za jeho hranice a to do pokladnic kralt starovekych i8i Pfedniho
vychodu, ale i na Krétu a pozd&ji i do feckych méstskych stati a antického Rima. Jizné
od Egypta je mozné nalézt dalsi civilizace oplyvajici zlatem, konkrétné se jedna o kralovstvi

Nubie a Kus. Z této oblasti neni dostupné mnoho ovéfenych informaci. Dalsi oblasti,
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kde se tézilo zlato je Zapadni Afrika. V této oblasti existovaly vyznamné karavanni stezky,
kudy proudilo zlato do Maroka, Alziru, Libye a poté¢ do Evropy. Jako zlatou zemi, v pravém
slova smyslu, bychom mohli oznacit starovékou Ghanu, kterou je mozné nalézt na uzemi
dnesniho Senegalu, Mali, Burkina Faso a dne$ni Ghany. Na africkém kontinenté
se nachazela dalsi zemé, kterd oplyvala zasobami zlata a tim byla Velka Zimbabwe.

(Studynka, 2014)

3.1.2 Zlato na Prednim vychodé a v Evropé

Staroveky Egypt nemél patent na tézbu a zpracovani zlata. Kultury a narody Piedniho
vychodu se vyznamné podileli na formovani svétové historie zlata a to 1 pfesto, ze se v této
oblasti moc zlata nevyskytovalo a import zlat nikdy nebyl pfili§ levnou zéleZitosti. Toto
odvétvi tu vzkvétalo zejména proto, Ze zde sidlily produktivni a bohaté staty. Z divodu své
geografické polohy byla starovéka Mezopotamie centrum neklidu a vybojt, proto z této
oblasti neni takové mnozstvi nalezli zlata, jako je tomu tieba v Egypté. Zlato se do této
oblasti dovazelo predevsim ze starovékého Egypta, dale bylo dopravovano ze starovékého
statu Elam, c¢ast zlata pochézela z Indie. Zlatnictvi patfilo v Mezopotamii mezi vysoce
cenéna femesla. Rozvoj zlatnictvi nebyl omezen pouze na oblast Mezopotdmie. Zlatnictvi
se vyvijelo i v Persii a to po cela tisicileti. Perska fiSe oplyvala nebyvalym mnozstvim zlata.
Zlatnictvi se v této oblasti vyznacovalo zejména zvifecimi motivy. Uzemi Malé Asie stoji
v popiedi historie svétového zlatnictvi a to z toho diivodu, Ze se tam zlato nejen vyskytovalo,

ale 1 zpracovavalo a vyvazelo. (Struz, 1985)

Zlato se na Uzemi Mezopotamie témét nevyskytovalo, to bylo tim, Ze Mezopotdmie

se rozléhala v nizin€. Zlato se ale vétSinou nachazi v riiznych horninach.

Zlato bylo mozné nalézt i na evropském kontinentu, samoziejmé se ho zde nevyskytovalo
velké mnozstvi. Na evropském kontinentu bylo mozné nalézt zlato v Britdnii a Lombardii.
Zlato bylo také objeveno na uzemi dne$niho Spanélska, Francie a Rumunska. Tyto nalezi$té

byly objeveny Rimany na svych dobyvaénych cestach. (Studynka, 2014)

Historie Rima je opakujici se historii plnou dobyvani, plundrovani, zotrocovani a drahych
kovli. Zlato hralo dominantni roli ve vzestupu i padu Rimské fiSe. Vzestup a pad Rima

byl vzestup a pad primyslu, cen a mnozstvi drahych kovi, které vlastnil. Rimské zlato
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pochézelo z dobyvaénych vyprav, kdy Rimané si pfivlastnily zlaté sochy a rizné predméty

z mist po celém svété. (Wasserman, 2010)

Nejvétsi vyznam v historii zlata nepopirateln¢ drzi africky kontinent, a tam je to zejména
staroveéky Egypt. Tato staroveka civilizace utvarela d&jiny zlata a formovala jeho plisobeni
na cely svét a to po celych pét tisic let a tento vliv pieziva dodnes. Zlato jiz od pocatku veékt
symbolizuje moc, bohatstvi a krasu. Tento zdanlivé bezvyznamny kov stoji v ¢ele mnoha
vyznamnych historickych okamziki. Zlato utvarelo historii nejedné civilizace a v déjinach

lidstva hraje dodnes nezastupitelnou roli.

3.2 Era novych objevii zlata

Obdobi, kdy svét zachvatila zlatd horecka, je vSeobecné vniméno jako sled historickych
nahod, kdy néktefi Stastni jedinci necekané narazili na ohromné bohatstvi, zprava o tomto
uspéchu se rozsitila jako pozar a podnitila mnoho lidi k honb¢ za bohatstvim a uspéchem.
Jiz diive byly znamy nalezisté zlata v Kalifornii, Kanad¢, Australii, na AljaSce a v Jizni

Africe. (Bernstein, 2004)

Obdobi 19. stoleti Ize povazovat za obdobi zvratu. V tomto obdobi se ménila podoba tézby
zlata a také se zacalo ménit pouziti tohoto kovu, doslo k prohloubeni jeho zékladni funkce,
funkce ménového zlata. Tézba zlata se v prub¢hu stoleti vylepsSila natolik, ze dochazi
ke zméné formy tézby a ta nabyva primyslového charakteru. Vyznamna zména nastala
zejména v pouziti tohoto kovu, vyroba Sperkti a dalSich ozdob ziistala na své ptivodni tirovni,
ale roste podil zlata jako ménového kovu. VétSina vyspélého svéta piechazi ke zlatému

monometalismu a dasledkem toho ptechodu je nartst poptavky po zlaté. (Struz, 1985)

Zlato vzdy podnécovalo téméf fanatickou reakci rGznych lidi. Zlato v riznych lidech

podnécovalo Silenstvi, kdy ¢lovek byl schopen zabit rodinu pro par gramii zlata.

Nejprve nebylo nutné vyhledavat nové zdroje, jelikoz zlato proudilo ve velkém mnozstvi
z Jizni Ameriky a tento pfiliv zlata vyvrcholil béhem 90. let 18. stoleti, poté ovSem zacaly
brazilské zdroje vysychat. I pfes tento ubytek neni mozné fici, Ze by svét, na pocatku
19. stoleti, trpél nedostatkem zlata. Vypuknuti protiSpan€lské revoluce v Mexiku nikdo
nemohl predvidat a nepocitalo se ani s tim, ze revoluce povede k sériim valek, které zasahly

celou Latinskou Ameriku. Disledkem téchto valek bylo pferuseni tézby zlata na celych
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20 let. To vSe nastalo v dob¢, kdy Velka Britanie méla v imyslu obnovit sménitelnost
bankovek za zlato, tento zamér byl v disledku vale¢nych konfliktii v Jizni Americe odlozen.

Odlozenim navrhu bylo zabranéno nedostatku zlata, ktery mohl nastat. (Studynka, 2014)

3.2.1 Ruska zlata horecka

V Rusku bylo zlato poprvé objeveno v roce 1714 v altajském pohofi, tyto zasoby vydrzely
Rusku az do zacatku 19. stoleti. AvSak v tomto nalezisti nebylo zlata mnoho. (Studynka,

2014)

Zlato bylo v Rusku velice vzacné, jelikoz kviili nehostinnym podminkdm a nedostate¢nému

geologického prizkumu nebylo po dlouhou dobu nalezeno zadné nalezisté zlata.

V roce 1743 bylo nalezeno nejvétsi nalezisté zlata v Rusku, zlatonosna ruda byla objevena
na Urale pobliz Jekatérinburgu a toto nalezist¢ dodalo na carsky dvir Ruska béhem
nasledujicich ctyficeti let pfiblizn€ 2 600 kg zlata. Béhem let 1754 - 1788 se vytézilo zlato
v hodnot¢ jednoho miliénu dolart. (Mar, 2004)

Uralské nalezisté nebylo jediné, které se nachazelo na izemi Ruska. Daleko bohatsi nalezisté
bylo nalezeno na Sibifi. Na Sibifi byl objeven 15 kilometri dlouhy pas zlatonosného pisku,
ktery se nachézel na fece Cara. Tento objev byl u¢inén v roce 1838. T&zba z tohoto nalezi§té
byla okamzité zah4jena a vynos se neustale zvySoval, jen za rok 1842 bylo na Sibifi vytéZeno
11 tun zlata, o pét let pozdé&ji, tedy v roce 1847 pochdzelo z Ruska 60% svétové produkce
zlata. (Studynka, 2014)

Pozdé&ji, jak byly objevovany zlaté zdsoby rizné ve svété, tak se také podil ruského zlata
postupné snizoval. Ruské zlaté doly se staly proslulé zejména za vlady Stalina, kdy byly
v téchto dolech nuceni pracovat vézni a v této dobé Rusko vyprodukovalo tolik zlata,
ze by s tim vystacilo na vice nez sto let. T¢zba zlata v Rusku se vyrazn¢ liSila od ostatnich
nalezis$t’ zlata na svété. Ve svéte, at’ uz v Kalifornii, Severni Americe nebo Australii, té€Zba
zlata probihala na podnikatelském principu. Kazdy si mohl zakoupit licenci na urcity kus
pozemku a poté zalezelo na nahodé, zda zrovna na jejich pozemku nasli zlato, ¢i nikoliv.
V Rusku tomu tak nebylo, tam tézbu obstaravali nevolnici, ktefi pracovali Sest dni v tydnu

od péti rano do osmi hodin vecer a navic neméli narok ani na zrnko zlata, které vydolovali.
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Zlato se tézilo bud’ pod pfimou kontrolou cara, nebo pozemkovych vlastniki, ktefi se poté

o své vynosy délili s carem. (Revenda, 2013)

Otroctvi ve zlatych dolech Rusku bylo velice kruté, otroci pracovali po velice dlouhou dobu

a k dispozici méli pouze minimalni ptid¢l jidla na den.

Obrazek 1: Zlatonosna nalezisté v Rusku

B vicene:20tun | | 1-5tun d
B 10-20tun [ | mén& nez 1 tuna
5-10 tun | 34dna komeréni produkce

Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladovd mapa z KOPY Goldfields. Operating in one of the
world’s most gold rich areas [online]. [cit. 2015-02-18]. Dostupné z:
http://www.kopygoldfields.com/projects/

3.2.2 Kalifornska zlata horecka

Zlata horecka v Kalifornii zapocala 24. ledna 1848 v Colomé¢. Pocatkem vseho byl nalez
zlata pfi stavbé Sutterovy pily. Zlato bylo nalezeno diky silnym des$ttm, které nastaly
na pocatku roku 1848 a které strhly nedostateéné zabezpecené biechy nahonu. Pravé tehdy,
kdyz se dé¢lnici snazili opravit ndhon, tak v bahné objevili zlaté ¢astecky o velikosti
pSeni¢nych zrn. Tato udalost se velice brzy rozktikla do celého svéta a na toto misto se zacali
sjizdét hledaci zlata a zlatokopové. Obyvatelé Oregonu, Havajskych ostrovi a Latinské

Ameriky se o nalezu zlata dozvédéli mezi prvnimi. Obyvatelé téchto mist opustili
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své domovy a podstoupili strastiplnou cestu az do Kalifornie. Na cestu za zlatym snem
nastoupilo kolem 300 tisic jedinct, ale pouze poloviné se podatilo dostat az do Kalifornie.
VétSina noveé prichozich jedincti byla amerického plvodu, ale zdjem o zlato pfitdhlo

desetitisice lidi z Latinské Ameriky, Evropy, Australie a Ciny. (Driesbach, 1998)

Koncem roku 1848 zachvacuje zlata horecka celé Spojené staty americké. Mnoho lidi cestu
na zlaté naleziste ani nepiezilo, cestou poutniky trapil hlad, tnava, neschidny terén, Indiani,

cholera a dalsi nemoci. (Brands, 2002)

Na kalifornskych naleziStich panoval zmatek a vitézila individudlni aktivita a iniciativa.
Neexistovalo zadné pravo ani pravni piedpis. Kolikovani ryZovist nemélo Zadna pravidla,
prosté kdo pfiSel diive, ten si mohl vybrat pozemek, ktery se mu libil. Rlizn¢ vyvstavaly
konflikty mezi vlastniky sousedicich pozemku. N&které pozemky, méli docela velké zasoby
zlata, na takovychto si zlatokopové mohli pfijit na 100 — 200 dolarG denné. Takovéto
pramérny vynos 300 — 500 dolard tydné. Pokud se vezme v uvahu, ze v t¢ dobé byla
prumérna tydenni mzda délnika 10 dolart, tak se jednalo o zna¢né zlepSeni zivotni situace.

(Studynka, 2014)

Zlat4 horecka v Kalifornii méla své positivni i negativni disledky. Jednim z téch pozitivnich
bylo, Ze se San Francisko béhem 10 let zménilo z malé osady na osadu, kde zilo bezmala
3 600 obyvatel. Po celé Kalifornii se také budovaly mésta a skoly. Jednim z dasledkt zlaté
horecky bylo i to, Ze se v roce 1850 schvalila ustava a byl zvolen guvernér a zdkonodarny
sbor a tim se Kalifornie stala oficidlné stitem Spojenych stath americkych. Negativnim
disledkem byly nartistajici utoky proti ptivodnim obyvatelim, Indidnim. Béhem 20 let

od zacatku zlaté horecky se odhaduje, Ze zemfielo okolo 100 tisic indiant. (Driesbach, 1998)

Lidé Zenouci se zlatou vidinou trpéli preludy, ze Indiani ukryvaji zasoby zlata. Dochéazelo

tak k riznym vrazdam ptivodnich obyvatel s cilem zajistit si dal$i zlata nalezisté.

I kdyz lidé zlato nasli, tak za to platili téZkou dfinou. Zlato se ryzovalo od rozbiesku

az do soumraku. Neustalym narlstem pfist¢hovalct se velice obtizné uplatioval ucinny

pravni systém. I pies neustalé potize, které zlatokopy potkavali, se tézilo ¢im dal vice. V roce

1851 bylo v Kalifornii naryzovano ptes 77 tun zlata a v roce 1853 to bylo o 20% vice.

Toto naryzované zlato ovSem neztistavalo jen v Americe, ale putovalo ptfes ocean do Anglie

a Francie. Velké Britanii se zvysily zlaté rezervy, za Ctyii roky tézby, o 70%. (Struz, 1985)
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Obrazek 2: Zlatonosna nalezisté v Kalifornii

California

Zlata nalezisté

@  Hilavni zlata zila

Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova mapa z Gold Coin Maven. Gold is Discovered in the
West! [online]. 2013 [cit. 2015-02-18]. Dostupné z:http://www.goldcoinmaven.com/liberty-
head-double-eagle.html

3.2.3 Australska zlata horecka

V lednu roku 1851 se Edward Hammond Hargraves vratil z netispéSného dobrodruZzstvi
za zlatem z Kalifornie, ale jeho motivace nalézt zlato se neztencila a zacal tedy hledat
zlatonosna naleziSté¢ v rodné Austrdlii. Zjistil, Ze zlatonosné Uzemi, které se nachézelo
v okoli Sutterova mlynu, se po geologické strance shoduje s tUzemim v australském
Wellingtonu. Tentokrat mél Stésti, v jednom z ptitoki feky Macquarie, ktera se nachazela
na Uzemi Nového Jizniho Walesu, opravdu naSel zlato, to se stalo v roce 1848. Hargraves
veédél, ze nalez zlata automaticky nezarucuje také bohatstvi, proto nahlasil nalez australské
vladé¢ v nadéji na odménu. V roce 1851 se obyvatelstvo Austrdlie sklddalo z vézit

a emigranti z Anglie. Jakmile se rozneslo, ze se v Australii nalezlo zlato, tak nastal pfiliv

21



imigrantli z celého svéta. Zlatd horecka zménila Australii z malé kolonie na centrum hledaca

zlata. (Wasserman, 2010)

O tfi roky pozdéji, v roce 1851, jiz australské behy opoustély lod¢ nalozené zlatym kovem,
nejprve putovalo do rodné Anglie malé mnozstvi zlata, v prvni zasilce ho byl pouze 253 unci.

Sest mésicii nato bylo jiz kazdy tyden odesilano 500 kilogramti zlata. (Bernstein, 2004)

Hargraves neobjevil jediné nalezisté zlata v Australii, veliké nalezisté bylo pozdéji objeveno
také v sousednim staté Victoria. Objevenim tohoto naleziSté se Australie stala celosvétove
slavnou zemi. Tento nalez pomohl navysit celkovou populaci, ceny nemovitosti a také
pomohl stat se Australii jednou z nejbohatSich zemi. Nalez zlata pomohl Australii posunout
se o cel¢ dekady a to 1 presto, ze se jedna o jedno z nejvzdalenéjSich mist na zemi. Jelikoz
mnoho jedinci tézilo zlato a jen malo obyvatel péstovalo potraviny, na kterych byla
Australie zavisla, jelikoz je nebylo mozné dovazet, tak u téméf vSech druhti potravin $la cena

nahoru az 0 200%. (Mccalman, 2001)

Vynosy zlata ve staté¢ Victoria brzy dohnaly Novy Jizni Wales. Na rozdil od tézby
v Kalifornii, v Australii byla honba za zlatem regulovana uréitymi pravidly. (Moravek,

2008)

VétSina zlata, kterd se v Australii vyprodukovala, mifila lodémi zpét do Londyna,
kde se s nim obchodovalo. Diky pfisunu zlata z Australie, vznikly v Londyné dvé z péti
firem, které¢ dnes ovliviuji cenu zlata na burze. Béhem 19. stoleti se v Australii vytézilo

3006 tun zlata. (Struz, 1985)

V soucasné dob¢ je Australie druhou zemi na svété v objemu produkce zlata. Diky nalezim
zlata v 19. stoleti doSlo v Australii k velkému rozmachu a z vézenské kolonie se stala

plnohodnotnym statem v rdmci Commonwealthu.
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Obrazek 3: Zlatonosna nalezi$té v Australii

Zlatd naleziste

2 Danini Daled | d-maps. com

Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova mapa z Mapy svéta. Mapy Australie a Ocednie

[online]. [cit. 2015-02-18]. Dostupné z:http://www.mapysveta.eu/slepa_mapa_australie.php

3.2.4 Zlato na rece Klondike

Zlata horecka na fece Klondike byla jedna z téch nejdramatictéjSich viibec a proslula svym
barvitym pribéhem. Na konci 19. stoleti ptivedla tato zlata horecka tisice lidi do pusté

oblasti Klondike u dneSniho mésta Dawson City. (Morse, 2003)

Reka Klondike se nachizi v severoamerické Aljasce, kter je proslula svymi drsnymi
pfirodnimi podminkami a nedostupnymi oblastmi. Jak dramaticky mélo toto hledani zlata
prubéh, tak se nakonec ukazalo, Ze v této oblasti je jen nepatrné mnoZstvi zlata a nebylo

by rentabilni zah4ajit t€zbu. (Bernstein, 2004)

Zlato bylo poprvé objeveno v roce 189, na fece Klondike, nékolika rybafi. Jakmile se zprava
o nalezu zlata rozsitila, tak opét zamiftilo velké mnozstvi lidi zkusit své $tésti pti honbé

za zlatem. (Adney, 1994)

Tentokrat jim ztézovala podminky sama pfiroda, jelikoz jiz n€kolik desitek centimetrd

pod povrchem byla piida zmrzla. (Struz, 1985)
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Honba za zlatem méla na Klondike kratkého trvani, jelikoz se ukazalo, ze zde neni
dostateCné mnozstvi zlata, ale tato zlata horecka se stala svétoznamou udalosti, podle které

bylo nato¢eno mnoho filma.

Obrazek 4: Zlatonosna nalezisté na Klondike

Zlata nalezisté 3\ %
2 NCAY 4N
WORTH PACIFIC OCEAN ™\ g@%

Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova mapaz KNOX, J aJ. PRATT. All about the Klondike
gold mines. New York: The Miners' News Pub. Co, 59 s. ISBN 00171852663

Na honbu za zlatem se vydalo do Dawson City asi 100 tisic lidi, ale pouze polovina byla
ochotna riskovat strastiplnou cestu, ale 1 to byl dosti uctyhodny pocet. Z téchto n¢kolika
desitek tisic lidi nalezli zlato pouhé 4 tisice lidi, a z tohoto poc¢tu na nalezech zlata zbohatlo
jen necelych 400 lidi. Lozisek zlata, které by skute¢né vynaselo, bylo pomalu. I kdyz
necinil ani 10% z celkového zlata vytéZen¢ho na izemi celych Spojenych stata americkych.

(Bernstein, 2004)

3.2.5 Jihoafricka zlata horec¢ka

Africky kontinent vydal svétu mnohem vic, nez napovida jeji soucasné postaveni. Na tomto
kontinenté sidlila jedna z prvnich vyspélych tisi a také Afrika vydala nejvice zlata ze vSech

kontinentl a to vice nez 1/3 celkové produkce za Sest tisic let. (Moravek, 2008)
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Jako vSechny nélezy mélo i objeveni jihoafrického zlata svého Cloveék a tim byl George
Harrison. Tento muz objevil zlato ¢irou nahodou v roce 1886 nedaleko Johannesburgu,
kdyz lamal kameny na stavbu domu svého souseda. Jihoafrické zlato se 1i8i od vSech nélezt,
a to tim, ze se nevyskytuje v podob¢ valound, nybrz se zlato vyskytuje ve slabé viditelném
misté, tam kde zlatonosna zila vystupuje napovrch. Takovato zlatonosna zila se nazyva reef.
Vétsinou byva v primeéru 30 cm Siroka a Ize ji nalézt ve hloubce zhruba 1 600 metrti. VEtSing
zlatokopi, ktefi se snazili zlato dolovat, nevadila hloubka, ve které¢ se tento kov nachazel.
Hlavnim problémem byl nizky obsah zlata v hornin¢é. V jedné tuné¢ horniny se vétSinou
nenaslo vic nez jedna unce zlata a 1 tuto unci bylo velmi obtizné extrahovat. (Studynka,

2014)

V dobé vyvrcholeni jihoafrické zlaté horecky pfichdzelo kazdy tyden vice
nez 2 000 pfiste¢hovalci. Velice naro¢ny zplsob tézby zlata omezil okruh lidi, kteti mohli
dané zlato tézit. VéEtsSinou se jednalo o velké kapitalové spolecnosti, z nichz nejvyznamnéjsi
byly ,,diamantovi muzi z Kimberley*. Rysovala se temna budoucnost té¢zby zlata, vypadalo
to, ze t€Zba na tomto kontinentu skonc¢im stejnym neuspechem, jako tomu bylo na Klondiku.
Veskeré sny a nadéje na zbohatnuti koncily zaSlapané pod nevzhlednymi haldami sutin, které

ze sebe vydalo jen nepatrni mnozstvi zlata, které obsahovalo. (Moravek, 2008)

Nejvétsim problémem tézby v Africe bylo, ze zlato se nachazelo pievazn€ v horninach
a ne jako jinde v kiemennych zilach. Samoziejmé se nckteré zlato nachdzelo v bohatych

kifemennych Zzilach, ale pfevazna vétsina ne.

JelikoZ bylo vytézeného zlata malo, tak se s téZbou ptestavalo, ale neustile se hledaly
zpusoby, jak chemicky vyextrahovat vice zlata nebo alespon tolik zlata, aby se tézba stala
rentabilni. Postupné opoustéla lidi vira a poc¢ate¢ni nadSeni opadlo a dokonce akcie dulnich

spolecnosti ztratily 95% své puvodni hodnoty. (Struz, 1985)

Na poli védy, ale nastal zlom, kdyz v roce 1889 predstoupil Allan James, ktery byl zadstupcem
African Gold Extraction Company, a oznamil, ze vyvinuli novou chemickou metodu, ktera
se nazyva kyanidizace. Tato metoda se ukézala byt klicem extrakce zlata ukrytého
v hornindch. Kyanidizace méla vyiesit vSechny problémy spojené s tézbou zlata. Tento
proces umoznil pfistup ke skrytym zasobam zlata a tim zvysil ziskovost t€zby. Hornina,
ktera do té¢ doby zarlive stiezila svlij poklad, byla nucena vydat tento magicky zluty kov.

Nebylo to ovSem zadarmo, jelikoz si African Gold Extraction Company za kazdou
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vytézenou unci zlata Gctovala 1,36 dolaru, coz pii tehdejsi svétové cen¢ 21 dolarti za unci
byl potadny balik. Diky této metodé¢ se jihoafrickd tézba =zlata stala jednim
z nejprogresivnéjsich prumyslovych odvétvi konce 19. stoleti. Vyskytovaly se i predpovédi,
ze koncem stoleti, ro¢ni produkce zlata prekro¢i hodnotu 20 milionti liber a to vSe diky
procesu kyanidizace. V roce 1886, kdy tézba zlata zac¢inala, nevazilo vytézené zlato ani tunu,
o 3 roky pozd¢ji v roce 1889 se jiz vytézilo okolo 14 tun a v roce 1898 to jiz byl skoro
120 tun zlata. Takové mnozstvi zlata mélo v roce 1898 trzni hodnotu kolem 16 milioni liber.

(Bernstein, 2004)

Problémem pii t€zbé kyanidovou metodou je zneciStovani zivotniho prostiedi a takeé
nebezpeci, kterému celi hornik. Kyanidizace piti svém uziti vypousti do ovzdusi arzen, ktery

je pro ¢lovéka nebezpecny.

Obrazek 5: Zlatonosna nalezis$té v Africe

Zlata nalezisté

Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova mapa z Kenex Projects. Africa [online]. 2014 [cit.

2015-02-18]. Dostupné z: http://kenex.com.au/Projects/africa.asp

Béhem 19 stoleti se v Jizni Africe vydolovalo celkem 666 tun zlata. (Struz, 1985)
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3.2.6 Produkce zlata a jeji vyvoj ve 20. stoleti

Produkce zlata zazila ve 20. stoleti mohutny rozmach, jelikoz v§echny rekordy, kterych bylo
diive dosazeno, byly piekonany. Diky objevu kyanidizace se tézba v jihoafrickych
naleziStich stala velice rentabilni a jen v prvnich dvou desetiletich se vytézilo ptiblizné stejné
zlata jako za celé 19. stoleti. Rust nasledoval 1 v dalSich letech, tento enormni zijem
o zvySeni te€Zby zlata vyvolala ekonomické krize, kterd v tehdejsi dob¢ suzovala celou
kapitalistickou spolec¢nost. V letech 1970 — 1980 se tézba zlata ve svété pohybovala okolo
tisic tun ro¢né€. V disledcich krize se mzdy hornikiim snizovaly a nastala velka devalvace
mén. V disledku devalvace se zajem pienesl zpét na zlato a v roce 1945 se vytézilo

rekordnich 1 275 tun za rok. (Studynka, 2014)

I pfes vypuknuti 2. svétové valky se tézba zlata nijak nesnizila, sice stagnovala,
ale nesnizovala se. JelikoZ se veskeré Usili upiralo k vyrobé véle€n¢ho materidlu,
tak se tézebni pramysl zlata dostal do pozadi. Utlum nastal také z ditvodu nedostatku
pracovnich sil, nékteré doly za valky ipln¢ ositely. Po valce se vSe dostalo do zajetych koleji
a doslo k obnov¢ tézby zlata ve stejném rozmachu, jako tomu bylo pted valkou. Nyni nastal
novy rekord v té€zbé zlata, v obdobi 1960 — 1970 se vytézilo tolik zlato, jako za celé uplynulé
devatenacté stoleti. Zde je mozné vidét, jaky rozmach nastal na poli védy a techniky, tézba
zlata se dostavala do UipIn€ jinych rozmérii, nez tomu bylo doposud. Zlato se dnes tézi skoro
vSude, abychom byli konkrétni, tak je to Afrika, Spojené staty americké, Kanada, Australie,
Rusko nebo také na Filipinach. VySe zminéné zemé jsou jedny z nejvyznamnéjSich

producentt zlata. (Struz, 1985)

Zlato je ve 20. stoleti vyuzivano k riznym ucelim. Nastal také obrat v technologickych
oborech, kde ma zlato mnohacetné vyuziti. Rozsah vyuziti zlata se oproti 19. stoleti urcité

rozsifil.
3.3 Zlato, jako pocatek mény

Zlato je unikatni nejen z hlediska nikdy nekoncici poptavky po zlaté, ale také protoze
se jedna o predmét, ktery spojujeme s problémy, kterym celime v naSich zivotech. Navic
zlato bylo po velmi dlouhou dobu pouzivéno jako oficidlni néstroj smény zbozi. (Tcha, 2003)

Zlato bylo jiz od jeho objeveni ¢lovékem symbolem bohatstvi, platebnim prostfedkem,

obézivem, prosttedkem tvorby pokladu, tzn. akumulace a tezaurace, bylo také méfitkem cen,
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mirou hodnoty a neposledn¢ bylo mezinarodnimi svétovymi penézi. Ne vSude na svété mélo
zlato ten samy vyznam a ani to samé pouziti, ale téméf vSude, kde se vyskytovalo
i nevyskytovalo zlato, plnilo vySe uvedené funkce. Zlato se pouzivalo jako prostredek smény
nejen v dobach historickych, tuto funkci plnilo az témét do soucasnosti a ani v dneSni dobé

neni mozné zlato z mezinarodniho ménového systému jen tak eliminovat. (Struz, 1985)

V tehdejsi dobé byl pohyb plateb nepatrny, nebot’ se jednalo o zdlouhavy a namahavy proces.
Problém byl v tom, Ze ve starovéku se nevyskytovaly dva kusy zlata o stejné vaze a ryzosti.
Z tohoto diivodu bylo nutné pii kazdé transakci kov zvazit a urcit jeho ryzost. Zlato, jako
prostiedek smény nabyva na vyznamu v obdobi rozpadu prvobytné pospolné spolecnosti,
tzn. v dob¢, kdy poprvé vznikd nadbytek produkce, soukromé vlastnictvi a vytvari
se hierarchie spole¢nosti. Sména je historickd forma vymény ¢innosti a vymény vyrobkd.
Kvantitativni poméry, za které se zbozi sménovalo, se ur¢ovaly mnoZzstvim prace potrebné
po dokonceni daného vyrobku. Asi nejvyznamnéjsim milnikem této historické smény,
je vznik minci, ktery miizeme z urcitého hlediska povazovat za vyvrcholeni vyvoje smény.

(Bernstein, 2004)

Vznik minci byl pocatkem zjednoduseni zpisobu smény zbozi, jelikoz uz nebylo nutné

prevazovat kazdy kus zlata, jako tomu bylo doposud. Také se urychlil prodej zbozi.

Samoziejmé k pouzivani zlata, jako vSeobecného ekvivalentu smény, vedla dlouha a trnita
cesta. Jednalo se o zdlouhavy proces zejména proto, ze zlato nebylo vSude k dispozici.
Zpocatku ho bylo jen nepatrné mnozstvi, a proto nebyl vhodnym prostiedkem smény.
Nékterym civilizacim trvalo déle, nez pfisli na to, ze je to pravé zlato, které potiebuji
pro rozvoj. Zlato se stava jistou formou pencz, také pro jeho vlastnosti. Je neomezené
délitelné, tzn., ze mé moznost vyjadrit jakoukoli velikost hodnoty. Také je nutné vzit v ivahu
nezniCitelnost tohoto kovu, kdy pfeména z jedné formy na druhou nesouvisi se ztratou
hodnoty. Tyto vSechny vlastnosti poukazuji na to, Ze zlato je idealni vSeobecny ekvivalent
smény. VySe zminénd neznicitelnost a nemoznost znehodnoceni zlata poukazuje na néj,
jako na idedlni prostiedek tvorby pokladu. Jako prostiedek smény se pouzivali i jiné kovy,

napf. stiibro a dalsi drahé a obecné kovy. (Studynka, 2014)
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3.4 Historie zlata v ménovém systému

Vlastnit zlato bylo znamenim bohatstvi, prosperity, Slechtického stavu. Jakmile se zlato
zacalo tvarovat do standardnich velikosti a tvari, tak zacalo byt také cenéno jako prostfedek

smény. (Sieber, 2007)

I v jinych oblastech svéta se dafilo zlatu plnit funkci penéz. Egyptskou nadvladu vyvazovala
Mezopotamie. I v této starov€ké civilizaci bylo zlato vyuzivano jako jistd forma penéz.
S kovy se vétSinou obchodovalo ve formé bud’ sekané, déale v hrudkach, prutech
nebo prstencich. Pofad to ale nebyly mince a na rozdil od Egypta, znacky, kterymi byly
drahé kovy oznacovany, byly soukromé a nemély statni charakter. V této oblasti ovliviiovaly
meénu systémy sousednich oblasti, kterymi byli Elam, Persie, Libanon, Palestina a Fénicie.
Zejména Persie dosahla velkého bohatstvi zlata. Obchodniky se zlatem a velkymi uzivateli
se stali Krétané. OvSem ani tady jest¢ nedospély do takového stadia, aby byly schopni

vytvoftit vylozené zlatou ménovou soustavu. (Struz, 1985)

Obrazek 6: Obrazek lydské mince

Zdroj: Classical Numismatic Group, Inc. Printed Auction [online]. 2005 [cit. 2015-02-17].
Dostupné z: http://www.cngcoins.com/Coin.aspx?CoinlD=57383#
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nasim letopoctem, kde na izemi Lydské tiSe byla vytvofena prvni mince, tyto mince byly
vyrobeny, jako slitina zlata a stfibra. Od t¢ doby bylo zlato v centru ménového sytému
navzdory ¢asté zmén¢ v pouziti jiného drahého kovu. Kral Croesus z Lydie je povazovan

za prvniho, ktery vyrobil plnohodnotnou zlatou minci. (Tcha, 2003)

Mince z Lydské fiSe se se nazyvaly dumpy a vypadaly jako malé hrudky z bilého zlata. Bil¢
zlato se sklada ptiblizn¢ z 3/5 zlata a 2/5 stfibra. Ke sjednoceni podoby mince doslo kolem

roku 660 pt. n. 1. a to za vlady krale Ardyse. (Revenda, 2013)
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Mince, které byly vyrobeny, byly plnohodnotné, to znamenalo, Ze jejich hodnota se rovnala

hodnot¢ kovu, ze kterého byla mince vyrobena.

Pokud se nebude pocitat s vlastnostmi zlata, které¢ vedly k vybéru zlata jako prosttedku
smeény, lze fici, ze zlato zacalo plnit funkci penéz, protoze se jednalo o drahy kov, ktery
nebyl bézné k dodani a kterého nikdy nebylo dostatek, pro uspokojeni lidskych potieb.
Z tohoto diivodu i malé mnozstvi zlata predstavovalo vyssi hodnotu. Mnozstvi zlatych minci,
které se dostalo do ob&hu, bylo stanovovdno mnozstvim ziskaného zlata, které bylo
panovnikem ur¢eno na razbu minci. Zlaté mince se vyskytovaly v omezeném rozsahu.

(Revenda, 2013)

Je mozné si jako piiklad vzit Evropu, kde po padu Rimské fise az do pielomu 1. a 2. tisicileti
n. . bylo jako prosttedek smény vyuZzivano spiSe stiibro. Zlaté mince se neuchytily
ani na uzemi Asie, kde si ¢inSti vladci mysleli, Ze zlato je pfili§ vzacné, nez aby bylo
vyuzivano jako ména. K béznému obchodovani byly vétSinou vyuzivany stfibrné mince,
které byly nejrozsifenéjsi, zlaté mince, které dosahovaly té nejvyssi hodnoty, si mohla
dovolit pouze §lechta nebo aristokracie, napf. ve starovékém Rimé se zlaté mince nazyvaly
aureus. Pravé zlato a dokonald ménova soustava napomohly fimskému statu k potfebnému
rozmachu ekonomiky. Rim své zlato ziskaval predevi§im ze svych provincii a tou

nejvyznamnéjsi provincii, ktera méla velké zasoby zlata, bylo Spanélsko. (Sieber, 2007)

Zpocatku bylo zlato dovazeno z Egypta, dale se zlato ziskdvalo ve formé& kofisti
z dobyvaénych vyprav, které podnikal Rim. Pravé v téchto valkach si Rimané uvédomili,
ze zlato je idealnim prostfedkem pro financovani valecnych vyprav. Uz tehdy bylo jasné,
ze zlata je nedostatek, vétSina zlatych dolli nebo ryzovist postupné piestavaly byt
produktivni, tzn., netézilo se dostatecné mnozstvi zlata. Pokles zlatych zasob se Rim snazil
zastavit zdokonalovanim dilni techniky a tedy zvySovanim produktivity téZby a pak novymi
valeénymi vypravami, které se ukazaly byt uspésné, a zlato opét proudilo zpét do Rima.
V poloving 5. stoleti po dlouhodobém upadku fimské fiSe dochazi k jejimu rozpadu a zdpadni
Rimska fi$e zanika. Se zanikem takto mocné fie, na kterou bylo napojeno bezpodet mensich
stat, dochazi k rozpadu mezinarodniho ménového systému. Zlato ve formé ménového kovu
se dostava do pozadi a zejména na uzemi Evropy funkci penéz ptebira stiibro. K tomu
dochazi zejména proto, ze do té doby jednotna fiSe se rozpada na mala uzemi a panovnik

jiz nema k dispozici zasoby zlata, pomoci kterych by nechal razit zlaté mince. Zlato
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se v Evropé stava nedostupnym statkem a slouzi predevsim k tezauraci. Zlaté mince stale
zustavaly v ob¢hu ve vychodni fimské tiSi. V Konstantinopoli razby minci vynikaly
vynikajici ¢istotou kovu a dokonalym provedenim. Na pocatku 7. stoleti Arabové zacali razit
svou zlatou minci vysoké ryzosti pojmenované arabské dindry, které se proslavily po celém
tehdejSim svéte. Zlato potfebné pro razbu minci takové kvality ziskali z pokladu PerSant,
ale také zacali samostatné tézit v egyptskych, nubijskych a dalSich nalezistich, které vétSinou

po rozpadu fimské fiSe lezely ladem. (Bernstein, 2004)

Vétsina zlatych dolti v Evropé patiila Rimské #i§i a béhem jeji vlady byly skoro vytéZeny.

Proto bylo nutné zdroj zlata vyhledat mimo evropské hranice.

V souvislosti s vytvafenim moderni mapy zédpadni Evropy v pribéhu sttedovéku, byly zlaté
mince dilezitou soucasti rozvoje kontinentu. Béhem 13. stoleti, Benatky a Florencie v Italii
byly dilezitymi centry svétového obchodu. Benatky zapocaly razit zlaté mince, které
se nazyvaly dukaty a Florencie zacala razit své florentské floriny. Ob¢ tyto zlaté mince byly
znamé pro svou ryzost a byly akceptovany jako prostredek smény v mezindrodnim obchodé.

(Sieber, 2007)

Neni to jen arabské zlato, které zacalo ozivovat evropské hospodarstvi, ale také to jsou nova

evropska nalezisté zlata. (Wasserman, 2010)

Ve Francii zapocal Ludvik IX prvni kralovské zlaté mince v roce 1266, jeho nasledovnik
drzel zadany smér a razil zlaté mince, tentokrat ve vétsim mnozstvi. Také v Anglii se razily

zlaté mince. (Sieber, 2007)

Diky této infuzi zlata, dochazi k nebyvalému naristu vyrobnich sil stati Evropy,
coz signalizuje obchodni expanzi. Pro kvalitni hospodatsky rist je potfeba i1 kvalitni ména
a razbou zlatych minci ji 1 dostava. V tomto obdobi se rozviji i hornictvi zlata, které bylo
v minulych dobach zapomenuto. O dvé stoleti pozdéji je jiz Evropa velkym producentem
a zpracovatelem zlata. Zlato je v obéhu v podobé statisicii zlatych minci a tim je podporovan
hospodaisky riist. Nastava doslova hlad zlateé, panovnici ho nemaji dostatek a hledaji stale
nova naleziSté zlata, nebo nové zpiisoby ziskani zlata. Po objeveni zlata na americkém
kontinentu dochdzi k novému pfilivu zlata na evropsky kontinent. VétSina tohoto zlata
skoncila v pokladnicich Spanélskych vladct a dalSich evropskych namotnich mocnosti.

(Struz, 1985)
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Spanélsko bylo v dané dobé dominantni mocnosti a jako takova ovladala velké drzavy
a to bylo diivodem proto, Ze to bylo pravé Spanélsko, které podnikalo prizkumné plavby.
Z drzav plynuly Spanélsku velké zisky a tak mélo dostatek penéznich prostiedki

pro financovani namoinich vyprav.

Spanélsko v této dobé stanovuje podminky pro obchod se zlatem a uréuje také jeho cenu.
Poté tuto roli prebird bankétska rodina Fuggeri, které na prelomu 15. a 16. stoleti kontroluje
prakticky cely trh zlata a stiibra. Tato bankéfska rodina ovliviiuje politiku tehdejsi doby
pijckami rozmarilym panovnikiim a tim ovliviiuje i mé€novy systém. Nakonec tato rodina
bankrotuje. Postupné skryt¢ a pozdé€ji oteviené piechdzi rozhodovaci pravomoc

0 obchodovani se zlatem z rukou panovnika do rukou rodici se burzoazie. (Struz, 1985)

Dtlezitou kapitolou ve vyvoji ménového zlata je merkantilismus, ktery fungoval béhem
16. — 18. stoleti. Podle merkantilismu bylo bohatstvi naroda dano zasobou drahych kovi
v ekonomice. Aby bylo mozné zvysit zasoby zlata, tak bylo potfeba bud’ tézit zlato na tizemi
daného statu anebo aktivni obchodni bilanci, kdy bylo zlato nakupovano od ostatnich statt.
Pro dosazeni aktivni obchodni bilance bylo nutné vyvazet vice zbozi a sluzeb nez kolik bylo
dovazeno. Ekonomika by podle merkantilisti vyuZzivat existujici bohatstvi ve prospéch
ekonomiky. Zpocatku merkantilismu bylo obdobi tzv. bullionistl, ktefi prosazovali zékaz
vyvozu drahych kovl. Pozdé&ji bylo diky Humové kvantitativni teorii penéz zjiSténo,
ze zvySovanim mnoZzstvi drahych kovl na Uzemi jednoho stitu dojde ke ztraté
konkurenceschopnosti domacich vyrobkt. Dlouhodobé udrzovéani aktivni bilance tedy

mohlo dlouhodobé poskozovat ekonomiku. (Kalinska, 2010)

Zlaté mince mély riiznou diileZitost ve vyvoji jinych zemi. Po staleti Cina spoléhala na razbu
minci ze zakladnich kovi. Zlaté mince nebyly dostupné az do pozdniho obdobi 19. stoleti.
V Némecku byly zlaté mince razeny spiSe k dekorativnim ucelim nez jako prostiedek

smény. (Sieber, 2007)
3.4.1 Emise plnohodnotnych zlatych minci

Razbu plnohodnotnych minci 1ze oznacit také jako emisi zlatych minci. PInohodnotna zlata
mince obsahuje takové mnozstvi drahého kovu, jaké hodnoty je pfedstavovana. Jinak feceno,
vnitini hodnota mince se v zdsad¢ rovna nominalni hodnoté mince. Pokud by byl v minci

deklarovany zlaty obsah napt. 1 gram, tak po roztaveni takové mince, by vaha zlata méla
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dosahovat 1 gramu cistého zlata, samoziejmé po abstrakci od ztrat pii tavbe. (Revenda,

2011)

Zlato se ve stfedovéku ziskavalo prostfednictvim tézby v dolech nebo pomoci dobyvacnych
vybojii. Zlato, které bylo ziskdno v ramci téchto metod, bylo ve vyhradnim vlastnictvi

panovnika. Pouze panovnik mél moznost se ziskanym zlatem manipulovat.

Zlato mohlo byt ziskano ze zahrani¢i a to prostfednictvim plateb v ramci mezinarodniho
obchodu, mohlo se jednat o zlato nezpracované nebo o zlaté mince vyrazené na izemi jiného
statu. Zlaté mince se razily ve vétSiné piipadi pod panovnikovym dohledem, jelikoz z této
¢innosti panovnikovi plynuly zisky. Velikost zisku zavisela na ndkladech, které musely byt
vynaloZeny na ziskaného potfebného mnozstvi zlata. Pokud pochazelo zlato ze zlatych dold,
tak zde pracovali povétSinou otroci a tém tedy nemusela byt vyplacena mzda, pracovali

pouze za jidlo a vodu. (Revenda, 2013)

Ve stiedovéku byly také velice bézné, pro ziskani finan¢nich prostfedki, Ginosy vysoce
postavenych osob. Za unesené osoby se poté vyzadovalo vykupné, a pokud se jednalo
o kralovského potomka ¢i néjakého Slechtice, tak se platby pozadovaly ve zlaté. Jednalo
se o velice vynosny obchod. Pii val¢eni dochazelo k zajimani zajatcti z davodu ziskani

vykupného.

Zlato dovezené do zemé¢ v ramci dobyvacnych bitev bylo spojeno s néklady na vyvoz zbozi.
Je nutné brat v tvahu, ze vélka nebyla levné zalezitost. Vojsko bylo potieba zasobovat
po celou dobu konfliktu, tudiz jim byly zasilany provianty. Nékdy se 1 stavalo, ze sice byla

valka vyhrana, ale ziskana koftist nebyla zdaleka tak velka, jako naklady na jeho dosaZeni.

Zlaté mince se povétSinou vyuzivaly pro transakce v mezindrodnim obchodé¢, také se s nimi
daly platit danég ¢i je pouzivali kralovi dvotfané. Panovnici pouzivali zlaté mince k platbdm
tributu svym nepratelim nebo k vykupovani svych pratel ¢i ¢lenti rodiny. VSichni, ktefi
obchodovali se zlatymi mincemi, si davali pozor, aby ndhodou nepfijali minci, kterd by svym

slozenim ¢i hmotnosti neodpovidala standardu. (Bernstein, 2004)

Zisk panovnika pfi vlastni razb€ minci se znaci terminem razebné neboli seigniorage, které
je obvykle znaceno jako Se. Toto razebné je mozné spocitat dvéma zptsoby, v piipad¢ razby
panovnikem by se razebné spocitalo jako Se = Mau — Nmau a pokud by razbu provedla

soukroma mincovna, tak by se razebné spocitalo, jako Se = rr * May, kde:
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May ... 0znacuje mnozstvi razenych plnohodnotnych zlatych minci

NMau ... 0znacuj celkové néklady zlatych minci

rT ... sazba emisni dan¢; zakladem vypoctu se mohl také stat zisk mincovny.

Pro pfedstavu je uveden priklad, na kterém bude zjistén rozdil v dosazeném zisku, v ptipade,
ze by mince razila soukromd mincovna nebo mincovna panovnika. Pro zjednoduseni

piikladu bude pocitano s relativné stejnymi naklady na razbu minci.

Aby bylo mozné mluvit o zisku v pfipadé¢ razby zlatych minci, tak je nejprve potieba zminit
celkové néaklady. Zlaté mince se razi z Cisté¢ho zlata a v takovém ptipadé¢ jsou zisky pouze
minimalni, jelikoz vétSina surového zlata se pouzije na razbu minci. Zisk pii razbé by mohla
mit pouze mincovna panovnika a je to dano tim, Ze neplati emisni dan. Celkové néklady
by se relativné mohly pohybovat v rozsahu od nuly azZ po bezmala 99% zlata, které bylo
pouZito na razbu minci. Z tohoto ditvodu nebyla samotné razba vysoce ziskovou zaleZitosti.
Pti razbé plnohodnotné mince se jednalo o pfeménu jedné formy zlata na jinou formu,

v tomto ptipad¢ to byla transformace surového zlata na zlatou minci. (Revenda, 2013)

Tabulka 1: Zisky mincovny pri razbé plnohodnotnych minci

il;:feojiagrg::l“;lllgg notné 10 000 gramii zlata 20 000 gramu zlata
Mincovna Mincov’na Squkromz’t Mincov’na SO}lkromzi
panovnika | mincovna | panovnika | mincovna
Mnozstvi razenych minci 10 000 10 000 20 000 20 000
yilfifz}?a(‘;;ﬁ/ljni Zlata 9 800 9 800 19 600 19 600
Néklady na razbu minci 100 100 150 150
Celkové néklady zlatych minci 9900 9900 19 750 19 750
Emisni dan 1% z raZenych minci - 100 - 200
Celkové néklady a emisni dan 9900 10 000 19 750 19 950
Zisk (v gramech zlata) 100 0 250 50
Zisk v % 1,0 0 1,25 0,25

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Revenda, Zbynék, 2013

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze s rostoucim mnozstvim razenych minci roste i absolutni

uroven zisku, coz miize byt zptisobeno relativné niz§im nartstem nakladi na razbu, jelikoz
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je cast nakladi fixni. Jak je mozné vidét v tabulce, tak vétsi zisk ziskdva mincovna
panovnika, coz je dano tim, ze nemusi hradit emisni dai. U soukromé mincovny je mozné

fici, ze pro dosazeni zisku by bylo potieba razit velké mnozstvi minci.

Obcas vyvstavaly otazky ohledné ryzosti zlata. Ryzost zlata se dala otestovat pomoci
prubifského kamene. Tato metoda se praktikovala bézné jiz od vzniku prvni mince.
Provedeni této metody se nezménilo od panovani lydskych kral v Malé Asii pied vice
nez 1 500 lety. Provedeni metody je velice snadné, zlaty pfedmét se vezme a otie se o kamen
a tim zanecha stopu, poté se tato stopa porovnala se sadou jehel obsahujici riznych pomér
zlata a stiibra, zlata a médi a kombinaci vSech tfi kovll. Obchodnici, ktefi ptichazeli do styku
se zlatymi mincemi, mély tento kdmen bé&zn¢ u sebe a pokud doSlo ke sporu mezi
obchodnikem a zdkaznikem, tak se zlaté mince vzaly ke zlatnikovi, ktery m¢l s timto testem
nejvice zkuSenosti. Ryzost zlatych minci v Anglii ovéfovala Spolecnost londynskych
zlatnikii, tato spolecnost tuto Cinnost vykondvala u britské mény vice nez 700 let.
Nejdulezitéjsi a nejspolehlivéjsi oveéteni ryzosti realizovala instituce s nazvem Trials of thy
Pyx. Tato instituce sidlila v Anglii a skladala se z dvanacti diskrétnich a spolehlivych
londynskych ob¢ant spolecné s dvanacti zkusenymi zlatniky. Instituce Trials of thy Pyx byla
vyluéné anglickou zélezitosti a ovéfovani ryzosti odrazovalo anglické panovniky

od zlehcovani minci. (Bernstein, 2004)

Prvni teorie pfedpokladaly, ze jediné co muze ovlivnit hodnotu penéz, v tomto piipadé
zlatych minci, je obsah drahého kovu v minci. Tato teorie méla pievahu po celou dobu
sttedovéku a je tedy mozné fici, Ze nezaleZi na mnozZstvi penéz v ob&hu, ale pouze na kvalité
zlatych minci. Kupni sila vychazejici z obsahu drahého kovu v minci umoziuje vytvoreni
relativné stabilni a ocekdvatelné prostiedi. Nevyhodou tohoto systému je navySeni mnozstvi

penéz v piipadé€ potieby pro vale¢né vypravy. (Rolnick, 1997)

Vyvoj cenové hladiny je také ovlivnén vzijemnym vztahem mezi trzni cenou
neopracovaného zlata a kupni silou zlatych minci. Zlato nikdy nebylo vyuzivano vyhradné
pro ménové ucely. Slouzilo také na vyrobu Sperkli nebo tvofilo soucast pokladii. Trzni cena
nezpracované¢ho zlata nebo zlata ziskaného pfi tavbé existujicich zlatych minci mohla
byt vyssi nebo nizsi nez odpovidalo mnoZstvi zlata v minci. Sperkaii méli zajem
o nezpracované zlato, které pottebovaly pro vyrobu Sperkt a byly ochotni zaplatit zlatymi

mincemi, které obsahovalo vice zlata. VétSinou se tak délo, protoze nechtéli riskovat
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problémy pii mozném zékazu tavby zlata a mincovny byly relativné vzacné a cesta do jedné

z nich by byla zna¢n¢ nékladna. (Revenda, 2013)

Z tabulky ¢islo 2 je patrné, ze mincovny ménily nastaveni té¢zby podle potieby. V ptipadé,
ze rostla kupni sila zlatych minci, tak mincovny nakoupily nezpracované zlato a ptetavily
ho do zlatych minci. Tehdy doslo k nartistu zlatych minci v ob¢hu a tim se navysila cena
vyrobki a sluzeb. Pokud zacala hodnota zlatych minci klesat, tak mincovny pfistoupily
k tavbé zlatych minci a tim bylo ziskano nezpracované zlato. Tim se sniZoval objem zlatych
minci v ob&hu a ceny vyrobki a sluzeb klesaly. Samoziejmé vZzdy mincovna pfistoupila
k té varianté, ktera byla pro né vynosnégjsi. JelikoZ byly vynosy z razby minci minimalni, tak
byly zavedeny poplatky. Poplatky byly zavedeny kviili tomu, Ze razba 1 tavba zacala byt

ziskova az od ur¢itého mnozstvi.

Tabulka 2: Rozdily mezi kupni silou minci a trZzni cenou nezpracovaného zlata

Kupni sila zlatych minci je vyssi
neZ trzni cena nezpracovaného

Kupni sila zlatych minci je niZsi

PInohodnotné zlaté S .
neZ trzni cena nezpracovaného

mince

zlata

zlata

Majitelé minci

Prodej nezpracovaného zlata
mincovnam za mince

Prodej minci mincovnam za
nezpracované zlato

Mincovny Nakup nezpracovaného zlata, Tavba minci, prode;j
razba minci nezpracovaného zlata
Mnozstvi zlatych minci . o
y ZvySuje se Snizuje se
v ob¢hu

Ceny vyrobku a sluzeb

Tendence k rustu

Tendence k poklesu

ve zlatych mincich

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Revenda, Zbynék, 2013

Pokud by nastala situace, kdy by stabilnim tempem rostla nabidka zlata pro ménové tcely,
tak by se dalo hovofit o dlouhodobém redlném ristu ekonomiky a nastala by 1 relativni
cenova stabilita. Svym zpisobem se jednalo o optimalni systém, ktery byl ale podminén
fadou skutecnosti. Zaprvé zde byla potieba stabilniho néartstu nabidky zlata pro ménové
ucely, dale je to rozvoj vyroby a obchodu pfi naturdlni smeéné, rozvoj obchodu s okolnimi
staty a také se nesmi zapomenout na piihodné ptirodni podminky a vale¢né uspéchy. Pokud
by pti rozvoji obchodu dochazelo ke zvyseni mnozstvi zlatych minci, tak byl vliv na cenovou
hladinu byl minimalni. Dillezité je také pfipomenout, Ze v tehdej$i dobé se nachéazela cela

fada otrokil a nevolniki, ktefi zlaté mince nedostavali. (Revenda, 2013)
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3.4.2 Emise neplnohodnotnych zlatych minci

Neplnohodnotné mince jsou takové mince, u nichz je vnitini hodnota nizs$i, nez je nominalni
hodnota mince. Pii zjednoduSeném pojeti by bylo mozné fict, Ze neplnohodnotné mince
jsou mince, které jsou vyuzivany v soucasnosti. Rozdil mezi nominalni a vnitini hodnotou
roste imérn¢ s rustem nominalni hodnoty. Neplnohodnotné mince mohly vzniknout tfemi
zakladnimi zplisoby. Zleh¢eni mince §lo provést prostiednictvim sniZovani mnozstvi zlata
a zvySovani mnozstvi jinych kovii v minci. Déle 1ze neplnohodnotnou minci vytvotit pomoci
zmensSovani mince beze zmény nominalni hodnoty nebo naopak zvySenim nomindlni
hodnoty zlat¢ mince a pfitom by =zastal zachovan stejny obsah =zlata. Vibec
to, Ze neplnohodnotné mince z drahych kovl existovaly, je jistym projevem ,,falSovani‘
zlatych minci. K pokusiim o zleh¢ovani zlatych minci dochéazelo jiz od samého pocatku,
na naSem Uzemi doslo k prvnim zleh¢ovani na zacatku 11. stoleti. Zlehcovani minci nebylo
vzdy imyslné, protoze vSechny mince se postupem ¢asu opotiebovavaly. Hranice umélého
zleh¢ovani minci je samoziejmé nula, v takovém ptipadé by se do obéhu dostavaly mince
z béznych kovi, které nemaji tak vysokou hodnotu, jako zlaté Ci stiibrné mince, takze
piedstavovaly jen nizké nominalni hodnoty. Stejné jako plnohodnotné, tak 1 neplnohodnotné
mince podléhaly monopolu panovniku, ktery rozhodoval o tom, jaky obsah drahého kovu
bude v minci obsazen a také rozhodoval o nominalni hodnoté minci. To bylo déno tim,

ze panovnikovi patfilo veSkeré zlato na daném tuzemi. (Revenda, 2011)

RaZba minci probihala pomoci kladiva a tento postup vyroby nezaznamenal zadnych zmén
po dalsich tisic let. Béhem této doby se po celém svété zrodily miliony kust minci,
ale lze se pouze dohadovat, pro¢ nikdo béhem let nevynalezl rychlejsi metodu razby.
Ve skutec¢nosti neslo ani tak o rychlost razby, jako o vzhled razenych minci. Mince se razily
s hladkymi okraji a to vzdy svadélo lidi k odlamovani kouskl. Tyto kousky, lidé postupné
shromazd’ovali, a jakmile jich mé&li dostatek, tak je pfetavili a toto pfetavené zlato prodali
mincovné. Toto je jeden ze zpusobil falSovani minci a tato metoda byla natolik vynosna,
ze se ji nikdy nepodaftilo upln¢ vymytit. Ackoli tyto pokusy negativné ovlivitovaly ménu,

tak nedoslo k zd&dnym vyraznym zménam pii razbé minci. (Bernstein, 2004)

Pfi mirném znehodnoceni minci nemuselo dojit ke zvySeni cenové hladiny, tuto situaci m¢l
panovnik moznost podpofit vyhlasSkou nuceného kurzu neplnohodnotnych minci jako

zakonného platidla na trovni vyssiho deklarovaného obsahu, nez kolik ¢inil jeji skute¢ny
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obsah, nebo na urovni plnohodnotnych minci. Obsah zlata v minci vzdy ur¢oval panovnik
direktivnim vynosem. Soukromé mincovny obcas toto natizeni obchazely a snizovaly obsah
v mincich jesté¢ vic. Mnozstvi emitovanych zlatych minci vzristalo, coz panovnikovi
vyhovovalo, jelikoZ s riistem mnozstvi se mu zvySovaly absolutni vynosy v mincich, nikoli
vSak v mnozstvi zlata, které by eventualné mohl ziskat pii jejich roztaveni. Dal$i moznosti
bylo zvysit emisni dan, coz by bylo kontraproduktivni, pokud by byla tak vysoka, ze by doslo

ke ztratdm mincoven. (Mar, 2004)

Celkové je mozné fici, ze umélé zlehCovani mnozstvi zlata v mincich nevedlo k nicemu
jinému nez k rastu mnoZstvi penéz v ob€hu. Pokud doslo k opotfebeni mince, tak mohlo
dojit ke dvéma situacim. Pokud vezmeme, Ze vyrobek stoji 100 minci a zlaty obsah mince
ptivodné ¢inil 1 gram a Ze mira opotiebeni je 20%, tak pokud neexistovalo zékonné platidlo,
tak mohly subjekty Zadat za vyrobek tthradu v mincich v mnoZzstvi odpovidajici 100 gramiim
zlata a tudiz cena vyrobku by se zvysila na 125 minci. V dtsledku toho by sice bylo celkové
mnozstvi minci v ob&hu stejné, ale zvysila by se cenova hladina a celkovy realny rist by byl
propojen s naturadlni sménou. Pfi existenci zdkonného platidla s nucenym kurzem
by uhrazené cen¢ 100 minci odpovidalo pouze 80 gramii zlata. Opét by mnozstvi minci
v ob¢hu zlstalo stejné, ale cenova hladina a realny rist, ktery je zprostiedkovany penézni
sménou, by se neménily. Plnohodnotné mince postupné mizely z ob¢hu a subjekty, které
je vlastnily, je nechaly roztavit za Gc¢elem razby vyssiho poc¢tu neplnohodnotnych minci
nebo jim slouzily jako prostiedek pro uchovani hodnoty a ponechaly si je pro budouci
potiebu. Mnozstvi minci v obéhu klesalo nebo stagnovalo. Cenova hladina zlstala stabilni,
ale pfi stabilni rychlosti obehu penéz nemohlo dojit ke zvySeni redlného vystup, ktery byl

zprostfedkovany zlatymi mincemi. (Revenda, 2013)

3.5 Tézba zlata

Tézba zlata je proces, kdy se doluje zlato nebo zlata ruda ze zemé. Zlato se ze zemé dostava
prostfednictvim riznych metod. V soucasné dobé neni mozné odhadnout, jaké jsou na Zemi
zasoby zlata. V pribchu staleti se nékolikrat objevila ptedpovéd’, Ze zlato nebude, protoze
bude vytéZeno. Do dnesni doby bylo vytézeno ptiblizné€ 200 tisic tun zlata, a ptesto je ho jeste
dostatek. Zlato ma tu vyhodu, Ze tézbou z utrob zemé se shromazd’uje, obycejné kovy

se po vydolovani rozplynou do svéta, kde jsou vyuzity na vyrobu riiznych vyrobk, ale zlato

38



se shromazd’uje v lidskych rukach. Za poslednich 50 let se vytézilo tolik zlata, jako predtim
za 5 tisic let. (Studynka, 2014)

Postupem casu se tézba zlata vyvijela a techniky dolovani zlata se zdokonalovaly. O rozvoj
tézby zlata se zasadili zejména Rimané v dobé bronzové. Ti pro dolovani zlata vyuzivali
hydraulické diilni techniky. V tehdej$i dob¢ byly zlaté doly vlastnictvim statu, ale za urcitych
podminek bylo mozné si zlaty dul pronajmout. Zlato hralo v fimské iSi prim a také bylo
ditvodem pro invazivni politiku. Zlato se stalo jednim z diivodu pro invazi do Transylvanie.

(Oancea, 2008)

Rimska i$e byla velice dobyvaéna. Velka ¢ast téchto vyboji byla vedena k ziskani dalsiho
bohatstvi a délnikt k dolovani nerostnych surovin dalSich dilezitych komodit.

vvvvv

obyvatelé pouzivali metody t&zby zlata, které si pozd&ji Spanélé a Portugalci osvojily.
Asi nejjednodussi metodou tézby zlata je ryZzovani. Tato metoda spociva v tom, ze na dné
vodnich tokl se ukladaji malé ¢asteCky zlata. Jakmile rychlost proudu zpomali, tak tézké
castecky zlata klesaji ke dnu a zachytavaji se pod kameny. Pomoci této metody je mozné
nalézt zlaté zily. Zlato je mozné nalézt v tzkych korytech, ale také u velkych balvant.
Pivodni obyvatelé k tomuto ucelu stavéli prehrady, kandly, do kterych pfesmérovavali
proudy bohaté na zlato. V mistech, kde se vyskytovala velkd koncentrace zlata, kopali
ptikopy, a nakonec prozkoumavali Zily na ubo¢i kopcitl. Spanélé i Portugalci vyuzivali tyto
metody tézby zejména proto, Ze jako hornici byli vyuzivani pivodni obyvatelé. Zlato
se tézilo primarné povrchovou metodou, dillni metoda nebyla v tehdejsi dobé moc oblibena.

(Tepaske, 2010)

Béhem devatenactého stoleti probehlo nékolik zlatych horecek, které zpiisobily migraci
hornikt, pro ptiklad je mozné uvést zlatou horecku v Kalifornii ¢i na Klondiku, ale také
v Rusku, Australii a Jizni Africe. V roce 1961 byla v Carlinu v Nevad¢ objevena velka
naleziSté zlata. Pokud bylo do dne$ni doby vytéZzeno ptiblizné 200 tisic tun zlata, tak ro¢ni
produkce tohoto nalezisté jsou piiblizné 3%, coz fadi Nevadu jako nejproduktivné;si region

tézby zlata. (Oancea, 2008)

V soucasné dobé je vétsina ryzovatelnych nalezist’ skoro vycerpana. Z tohoto diivodu je zlato
dolovano z lozisek, kde je zlato rozptyleno v hornin¢ a zlato se ziskava hydrometalurgickou

metodou. Cely proces sestava z toho, ze hornina se jemné namele, aby se vétSina piitomnych
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mikroskopickych zlatych zrnek mohla dostat do kontaktu s louzicim roztokem. Louzicim
roztokem miize byt naptiklad roztok s vysokym obsahem chloridovych ionti a oxida¢nim
prostiedim nebo roztok alkalickych kyanida za probublavani vzdusnym kyslikem. Z tohoto
roztoku se poté zlato ziskava tzv. redukci. Redukce mizeme provést chemickym piidavkem
vhodného redukéniho Cinidla, tj. hydrazin, kovovy hlinik apod. V minulosti byl k t€zb¢ zlata
pouzivan amalgamacni zplsob, tento zplisob se vyuzival pro téZeni naplavi, kde zlato
nebylo ptitomno ve formé oddélenych zrnek, kterd se velice obtizné ziskavala ryzovanim.
Hornina obsahujici zlato se dala do kontaktu s kovovou elementarni rtuti. Amalgam zlata,
ktery vznikl pifi pouziti tohoto zplsobu tézby, byl poté obvykle pyrolyzovan a rtut’ byla
odpatena do atmosféry. Tato metoda se v soucasné dobé¢ jiz témét nevyuziva z divodu
kontaminace ovzdusi rtuti. Pokud se vyjimecné pouziva, tak za pouziti SetrnéjSich metod,

které nekontaminuji atmosféru rtuti. (Zlaté mince, 2015-02-15)

Tézba zlata pomoci hydrometalurgického postupu predstavuje znaéné rizikovy proces
a to zejména z ekologického hlediska. Nejvétsim problémem je nasazovani kyanidovych
roztokli v tunovych az stotunovych Sarzich. V ptipad¢, ze by nastala neptfedvidana havarie,
tak by takové mnozstvi nebezpecnych roztokti mohlo zamoftit vody nebo zemi az na nékolik
desitek let. Jako pfiklad je mozné uvést zamoteni Dunaje kyanidy a tézkymi kovy, k této
havérii doslo v rumunském dole Baia Mare v roce 2000. Doslo k tak silnému zamoteni vody,
ze pomfely stovky tun ryb a dalSich zivocichl. K podobnému typu havérie doslo
jiz n€kolikrat 1 na tzemi USA nebo v Brazilii, kde byla zamofena feka Amazonka.
K problémim dochazi také pti pouzivani kovové rtuti, rtut’ se pouziva pii amalgamacnim
zpisobu tézby. Tato metoda se vyuziva naptiklad v Mongolsku, Jizni Americe ¢i Africe.
VétSina zlatych doli je povrchova, takZe nastava problém s uskladnénim vylouZené horniny.
JelikoZ jsou soucasné tézZebni techniky velice nebezpecné, tak dochéazi k vyvoji novych
metod, v soucasné dob& je mozné vyuzit louzeni v roztoku thiomocoviny, nevyhodou této

metody je jeji ekonomické nerentabilnost. (Farrell a kol, 2004)
3.6 Zlaty standard

Zlaty standard byl zavazek ucastnickych zemi stanovit ceny domécich mén v ramci daného
mnozstvi zlata. Narodni ména a dalSi formy pencz byly pfevedeny do zlata za pevné
stanovenou cenu. Asi nejjednodussim zptisobem, jak tento systém uvést do praxe je pouzivat

zlato jako penize. Zlato mize byt v podobé plnohodnotnych minci, valount nebo jinych
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predméti, které by slouzili jako méfitko hodnoty. Penize jsou v takovém piipadé kryté

zlatem a je mozné je navzajem sménit. (Lewis, 2013)

Obecny pohled na fungovani mezinarodniho zlatého standardu je takovy, Ze nerovnovéha
v oblasti platebni bilance vedla k mezindrodnimu pohybu zlata. Tyto pohyby zlata vyvolaly
zmény v objemu pen€z v obéhu v dotéenych zemich a diky tomu doslo v n€kterych zemich
k expanzi a v nékterych k restrikci. Zmény, které nastaly v obehu penéz, pfinesly také zmény
v pfijmech a cenach a pravé tyto zmény bylo potieba zkorigovat. Pfi stanoveni vztahu mezi
pohybem zlata a objemem penéz v ob¢hu je nutné vzit v tvahu povahu ménového systému.

(Flandreau, 1997)

Mezindrodni zlaty standard sam o sob& nezarucoval snazsi vypotadani s problémy svétove
ekonomiky. Mezinarodni zlaty standard mél sklon zmirfiovat ni¢ivé nésledky krizi, které
vznikaly v disledku spekulaci, pfeinvestovani a vysoké miry konkurence. Velky odliv zlata
ze zem¢ byl jasnym znamenim toho, Ze se ekonomika ocitla v ohrozeni, v takovém piipadé
centralni banky, jako odpovéd’ na hrozbu, zvysily urokové sazby. V dané dobé¢ by nikoho
nenapadla myslenka, Ze by stat zcela vycerpal své zlaté zasoby. Mezinarodni zlaty standard

fungoval na principu davéryhodnosti. (Bernstein, 2004)

V ekonomii se objevuje hodné mytd, které jsou spojeny se zlatym standardem. Nejprve
je potieba rozliSit o jakou formu zlatého standardu se jednd. V ptipad¢, ze vedle zlatych,
plnohodnotnych minci obihaly jesté papirové penize, tak v takovém piipadé€ neslo o ,,Cisty*
zlaty standard. Veskeré presvédCovani metalistii o stabilité ¢i dokonce poklesu cenovych
hladin s odkazem na historicka data jsou velice sporna. Cisty zlaty standard je spojen
s existenci pen¢z pouze v podobé¢ zlatych minci. Ekonomicky rist byl spojen s vyznamnym
relativnim rozsahem naturalni smény. Pii pohledu do historie je mozné zjistit, Ze rozhodné
nevzkvétaly ekonomiky, které byly zalozeny na naturalni sméné. Lze take fici, ze v ptipadé,
ze jsou v ob&hu mince z drahych kovi, tak primarnim faktorem rdstu mnozstvi minci

je nabidka drahych kov1, ze kterych se dan¢ mince razi. (Revenda, 2013)

Zlaty standard se nevyskytoval pouze v jedné formé¢, téch forem bylo nékolik. Nékteré zemée
si prosly vSemi formami zlatého standardu, ale jiné zemé vyuzivaly pouze nékteré formy.

Také je mozné, aby se rtizné formy zlatého standardu urcitou dobu piekryvaly.
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3.6.1 Vyvoj zlatého standardu

Jen velice malo historickych obdobi mezinarodniho ménového systému vyvolava takové
positivni emoce jako prave klasicky zlaty standard, ktery se vyuzival v letech 1880 — 1914.
Obdobi klasického zlatého standardu neni uznavané jenom diky ménovému vyvoji
na mezinarodni urovni, ale také na Urovni jednotlivych statd, jednalo se o vyvrcholeni
penéznich vztahli. Od obdobi zlatého standardu nikdy nebylo tak dlouhé obdobi finan¢ni
stability, a to jak v oblasti uvért, tak v oblasti obchodovani s ménami. Zadny ménovy systém
uz asi nikdy neprokdze stejnou schopnost spliiovat kritéria mezindrodniho ménového

systému. (Gallarotti, 1995)

Zlaty standard nebyl prvnim pokusem o mezinarodni ménovy systém. Po staleti byly obchod
a vzacné kovy spjaty dohromady. Ale pozménéné ideologické a institucionalni podminky,
které panovaly v 19. stoleti, umoznily zlatému standardu vyvinout se a stat se dominantnim
na ekonomickém poli. Do 19. stoleti byl svét rozdélen na mocnosti, které ovladaly dalsi
pridruzené oblasti. Jako ptiklad je mozné uvést Velkou Britanii, ta byla v 19. stoleti
dominantni silou. Ovladala mnoho tizemi po celém svété, ale tento stav se pomalu zacal
meénit. Nyni se vSechny tyto celky zacaly rozpadat a na jejich misto pomalu nastupovaly
narodni politické celky, jejichz systém jiz neni zaloZen na idedch jinych statd. Tyto nové
vznikajici celky se pomalu formovaly a jejich zéklady byly poloZeny na svych ndrodnich
potiebach. Stejn¢ jako byl zlaty standard mezinarodni ménovou instituci, tak stejné
byl jednoznac¢né 1 instituci narodni. To bylo dano tim, ze narodni staty se snazily vytvorit

své mény. (Bryan, 2010)

Zlato bylo po vétSinu historie soucasti ménového systému, ale zlaté mince byly dostupné
pouze vyssi vrstvé. ObycCejni lidé pouzivali, jako prostiedek smény, stfibro ve formé
sttibrnych minci. Stiibro dominovalo ménovému systému po dlouha staleti, ale tzv. sttibrny
standard byl také dopliovan zlatymi mincemi. Stiibro dominovalo ménovému systému
velice dlouho a to bylo zapfic¢inéno tim, Ze stiibra bylo dostatek. Byly objevovany velka
nalezisté stiibra, tudiz stiibro bylo snadnéji dostupné, nez zlato. Zlato se prodralo do poptedi
zejména proto, ze koncem 19. stoleti doslo k prudkému poklesu ceny stiibra a tento prudky
pokles ptesvéd¢il mnoho stath k prechodu od stiibra ke zlatu. Jako prvni se k tomuto kroku

odhodlala Velka Britanie, ktera ve vsi tichosti denominovala stfibro, a standardem libry
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se stalo zlato. K pfechodu mezi témito vzacnymi kovy doslo také proto, Ze staty nechtély

na svych bedrech nést naklady znehodnocovani stfibra. (Bott, 2013)

Rozdil mezi zlatym a stiibrnym standardem je mozné vidét v tom, Ze stiibro mélo moznost
se pohybovat po celém svété, bez ohledu na hranice jednotlivych uzemi. Oproti tomu, zlato
se mohlo vyuzivat pouze v ramci uzaviené ekonomiky statu. Dalsi rozdil je v tom,
ze hodnota stiibra byla odvozena od hodnoty samotného kovu, ale hodnota zlata byla uméle

stanovena regulemi vlad jednotlivych stati.

Pocatky zlatého standardu se datuji do roku 1717, kdy se ve Velké Britanii stanovila cena
zlaté mince na 21 stfibrnych minci. Tento nizky kurz zptsobil, ze lidé zacali hromadné
vymeénovat stiibro za zlato. I pfes to, Ze Velka Britanie méla zlaty standard, pofad oficialné
platil bimetalicky systém, tento systém fungoval az do roku 1816, kdy se stfibrné mince

ptesunuly do pozice drobného obéziva. (Bernstein, 2004)

Stiibro, jako prostfedek smény, se postupné omezovalo, az zaniklo uplné. Na konci
18. stoleti a pocatkem 19. stoleti zacala bankovky vydavat Bank of England, ale béhem
Napoleonskych valek, tato banka nestacila vSechny emitujici bankovky kryt zlatem, a tak
tento standard postupné zanikl. Znovu na scénu ptichazi v roce 1821, kdy byl zakonem opét
pfijat tzv. Cisty zlaty standard a v roce 1844 se bankovky Bank of England staly jedinym
zakonnym platebnim prosttedkem. (TrustWorthy Investment, 2015-02-15)

Tabulka 3: Historie zlatého standardu ve Velké Britanii

Rok Velka Britanie
1717 | Zlaty standard - zafixovany kurz 21 Silinkl za jednu zlatou guineu

1797 | ZruSeni sménitelnosti papirovych bankovek za zlato
1816 | Oficialni obnoveni zlatého standardu

1821 | Obnoveni sménitelnosti papirovych bankovek za zlato

1844 | Zavedeni limith emise bankovek centralni bankou
1914 | ZruSeni zlatého standardu

1925 Obnoveni zlatého standardu

1931 Zruseni zlatého standardu a devalvace GBP
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Revenda, Zbynék, 2013

Objevy zlata, v Jizni Africe, Australii a ve Spojenych statech americkych v 50. letech 19.
stoleti, zpisobily vétsi dostupnost zlata a tim se hodnota stiibra stala jesté vice nestala. Staty,

které vlastnily velké zasoby stiibra a mély velké objemy stiibrnych minci v ob&hu, byly
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velice neochotné opustit tento standard a to 1 pfes nestabilitu ceny sttibra. V roce 1859 byly
ve staté¢ Nevada objeveny obrovské zasoby stiibra a Spojené staty americké podnécovaly

k mezinarodnimu vyuziti stfibrného standardu, k tomu ale nedoslo.

Tabulka 4: Historie zlatého standardu ve Spojenych statech americkych

Rok Spojené staty americké

1792 | Definovani dolaru ke zlatu i stiibru, pomér Ag : Au=15: 1

1834 | Nové definovani dolaru ke zlatu i stiibru, pomér Ag: Au=16:1

1863 | Zahgjeni centralizace emise bankovek

1879 | Zavedeni zlatého standardu (demonetizace stiibra)

1900 Zavedeni sménitelnosti dolaru za zlato

1913 | Zalozeni federalniho rezervniho systému

Devalvace USD z 20,67 / trojské unci na cenu 35 USD / trojské unci; zruseni

1933 pevného poméru Ag : Au

1933 Soukromé subjekty - zdkaz drzby ménového zlata, povinnost prodeje zlata
bankam (20,67 USD / trojské unce)

1971 ZruSeni smeénitelnosti dolaru za zlato, konec standardu zlatého dolaru,

devalvace (38 USD / trojska unce)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Revenda, Zbynék, 2013

V tabulce Cislo 4 1ze vidét data, kdy se zménila pravidla zlatého standardu ve Spojenych
statech americkych. Spojené staty americké vyuzivaly od roku 1792 bimetalismus,
ale v prubéhu let se postupné¢ menil pomér stiibra ke zlatu. K zavedeni zlatého standardu
ptistoupily Spojené staty americké az v roce 1879, coz je rozdil oproti Velké Britanii, ktera
urcitou formu zlatého standardu vyuzivala jiz od roku 1717. V roce 1900 Spojené staty
zavedly sménitelnost dolaru za zlato, kurz pro tuto sménu byl stanoven na 20,67 USD/trojska
unce. V roce 1933 doslo k velké devalvaci amerického dolaru, kdy dolar klesl z hodnoty
20,67 za trojskou unci na 35 dolarti za trojskou unci. K tomuto prudkému poklesu ceny zlata
doslo, protoze prezident Roosevelt zkonfiskoval zlato americkym obcantim a podepsal
prohlaseni, ve kterém se cena zlata fixovala na urovni 35 USD za trojskou unci. To znamena,
ze prezident Roosevelt jedinym svym podpisem zptlisobil pokles ceny zlata o celych 69,33%.

V tomto roce také doslo ke zruSeni pevného pomeéru stiibra a zlata.

Od roku 1870 se stale vice statl ptidavalo ke zlatému standardu a brzy pfistupovaly dalsi

staty z divodu klesajici ceny stiibra. K poslednimu pokusu o zachovéani sttibrného standardu

44



doslo v roce 1878, ale v té¢ dobé se jiz vétSina zemi piipojila ke zlatému standardu. V roce

1900 vyuzivaly stéfbrny standard pouze rozvojové zems, jako Cina a Mexiko. (Bott, 2013)

V tabulce ¢islo 5 jsou uvedeny hlavni zemé, které piijali zlaty standard a také jsou
zde uvedeny data, kdy dané zemé vyuzivaly bimetalismus ¢i stfibrny standard, opustily tyto
standardy, ptesly ke zlatému standardu a zlaty standard opustily. U jednotlivych let jsou
uvedeny 1 divody pro opusténi dané standardu. U téchto zemi je mozné si v§Simnout toho,
ze podminky zlatého standardu se postupné ménily a také je zde jasné vidét, ze zmény
ve zlatém standardu byly vzdy vyvolany néjakou krizi, at’ uz se jednalo o valku, paniku

na trzich ¢i hospodaiskou krizi.

Tabulka 5: Obdobi bimetalismu a stfibrného standardu a prechodu ke zlatému

standardu u hlavnich stata

) Rok blmve’taloye Rok Diivod Rok zlaté Rok Dtvody
Zeme nebo stiibrné v s pro . . v.x_.| pro
sménitelnosti opustent opusténi SO | ki opusténi
. 1803 184g-50 | Y ladni 1878 1914 | Vélka
Francie prevrat
1850 1870-8 Valka 1928 1936 Krize
Némecko 1871 1914 | Valka
1924 1931 Krize
1694 1797-1821| Valka 1816-21 1847 | Panika
1857 | Panika
Velka Britanie 1866 | Panika
1914 | Valka
1925 1931 Krize
1792 1834 1875-9 1893 | Panika
1834 1837 Panika 1893 1907 | Panika
USA 1838 1857 Panika 1908 1933 Krize
1857 1862 Valka
1873 Panika

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Tcha, MoonJoong, 2003
3.6.2 Kilasicky zlaty standard

Klasicky zlaty standard je moZzné oznacit jako zlaty monometalismus, kde veskera legalni
platidla jsou raZena pouze z jednoho kovu. Obdobné jako zlaty monometalismu existoval
1 stiibrny a médeény. Prave stiibrny monometalismus byl nahrazen monometalismem zlatym.

(Studynka, 2014)
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Zlato, které tvofilo =zaklad zlatého standardu, nebylo jen tak vybrano vladou
jako nejvhodnéjsi kov. Zlato se za tadu staleti vyvinulo v nejlepsi prostfedek smény,
tedy jako komodita, kterd poskytovala nejstabilnéjsi a nejzadanéj$i meénovy prostiedek.
Nabidka a poptadvka zlata se fidila pouze trznimi silami, nestanovovala ji tedy vlada.

(Rothbard, 2001)

Klasicky zlaty standard byl narodni systém, ktery ztélesiioval vyvrcholeni procesu ziizeni
narodnich mén v 19. stoleti, jednalo se o centralni, vladni kontrolu nad pohybem penéz.
Me¢na byla tradiéné formou zakonného platidla a to bez ohledu na geografické hranice,
hodnota mény vychézela z vnitini hodnoty kovu, ze kterého byla mince vyrazena. V pribéhu
19. stoleti nastavd doba upeviiovani narodnich mén, které je doprovazeno upeviiovanim
politickych pozic. Tyto procesy byly dilezité kvili prosazeni vladni kontroly a narodni
identity, jako je zfizeni dalSich vladnich instituci a napadd, jako jsou Skola, historie armada.
Spolecné s rozsifenim zlatého standardu byly vladou zfizeny centralni banky. Vlady tyto
banky vyuzivaly k fizeni finan¢nich tokd, které by podle anglické liberalni teorie mély nastat
automaticky a mély by také byt bez statni kontroly. V roce 1860 byla ziizena statni banka
Ruska, v roce 1876 némecka Risska banka, v roce 1877 banka Rakousko-Uherska,
dale v roce 1882 japonska banka a v roce 1893 byla vybudovana italska banka. VSechny
narodni banky byly soucasti upeviiovani mény a kontroly, ktera pokracovala se zavadénim

zlatého standardu. (Bryan, 2010)

Klasicky zlaty standard lze charakterizovat jako volny ob¢h zlatych minci, které jsou
zpoCatku zéakladni formou penéz, avSak nésledné jsou dopliiovany neplnohodnotnymi
penézi, mincemi z jinych kovli, bankovkami a stitovkami. Je mozna volna vymeéna
papirovych penéz za zlaté mince podle nominalni hodnoty, které je stanovena zadkonem.
Dale je mozné razit zlaté plnohodnotné mince se zakonné stanovenym zlatym obsahem,
a to jak statem, tak i soukromniky. V tomto ménovém systému je umoznén svobodny pohyb

zlata ze statu do statu formou minci a slitki. (Struz, 1985)

Hypoteticky by bylo mozné o zlatém standardu uvazovat v podobé povinnosti plného kryti
emitovanych penéz. Pfed zavedenim tohoto standardu je potieba si nejprve zodpoveédét

otazku dosazeni plného kryti penéz. (Revenda, 2013)

V systému klasického zlatého standardu se jedna ména sménovala za druhou v poméru, ktery

byl odvozen z pevné stanovenych zlatych obsahii zékladnich ménovych jednotek, vychazel
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tedy z poméra zlatych parit. V obdobi, kdy byl tento systém v provozu, byly kursy mén
stabilni a kolisaly oproti poméru zlatych parit pouze v rozmezi zlatych bodii. Bod vyvozu
zlata neboli také dolni zlaty bod byl takovy pokles kursu urcité meény, kdy v takovém ptipadé
bylo vyhodnéjsi platit do ciziny pifimo zlatem, nez za tuto ménu nakupovat devizy. Bod
dovozu zlata neboli horni zlaty bod byl kurs devizy urcité mény, kdy tento kurs byl tak
vysoky, ze zahrani¢ni dluznici se vyhybali ndkupim deviz znéjicim na tuto ménu a radéji
uhradili do doty¢né zemé zlatem. Problematika téchto zlatych bodl byla stfedem pozornosti
tehdejSi teorie ménovych kurst. ,, Teoretické predstavy V obdobi zlatého standardu
0 vyznamu zlatych bodii je mozno vyjadrit takto: vyvoz zlata pri dosazZeni dolniho zlatého
bodu a dovoz zlata pri dosazen horniho zlatého bodu vyrovnd platebni bilanci daného

okamziku tak, Ze kurs se vrati do rozmezi zlatych bodii. “ (Struz, 1985, str. 143) Tato teorie

je oznaCovana jako ,,zlata automatika“.

Mira oddéleni zlatych bodu je velice dulezitym faktorem pii feSeni problematiky spravy
meény v dané zemi a tento problém by mél byt velice dikladné prozkoumén pied vynesenim

n¢jakého rozhodnuti. (Flandreau, 1997)

Zlaty standard piinesl narodnim ekonomikdm pevny bod ménovych systému a na tehdejsi
dobu byla moznost dostatecné volnosti pohybu kapitalu a to i v mezinarodnich transakcich,
véetné regulatoru kurst v ramci zlatych bodut. V ptipad¢, Ze by byly kurzy pevné zafixované
tak, Ze by cena pfi pfeméné mény jedné zem¢ za ménu jiné zemée byla nulova, tak by stejna
urokova sazba byla uplatnéna u piijcek stejného typu u obou zemi. Véfilo se, ze tento zpiisob
muze poskytnout ur€ity pocit bezpeci. Pokud by tyto podminky ptevladly mezi vSemi staty,
tak by se kazdd zmeéna, v podminkach pijcek a tivéri, projevila zménou bankovnich sazeb
a vynosu u dluhopisii, zména by se projevila ve vSech zemich. Pokud né&jaky stat zavede
mezinarodni standard, tak otazkou zlistava, jako moc by dany standard mél byt mezinarodni.
Je nutné vzit v potaz to, ze piij¢ka v podminkach jedné mény neni stejna jako ptijcka v meéné
jiné zemé, a to za predpokladu, Ze ob€ zem¢ vyuzivaji stejny mezindrodni standard, ledaze
by néklady na pfeménu mény byly nulové, coz je zndmo jiz od samého pocatku. (Flandreau,

1997)

K tomu aby byl mezinarodni ménovy systém efektivni, jak mezi staty tak uvnitt jejich hranic,
tak musi existovat né¢jaky mechanismus pro vyrovnavani zavazki. Pravé vérnost zlatému

standard piedstavoval takovy prostiedek. Odchylka kursii a tirokovych sazeb byla v letech
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1899 — 1909 v ramci limitt danych zlatymi body. Navic povést domaciho zlatého standardu
a ustavni ustanoveni zajistovali domaci zavazky. Vérnost mezinarodnimi zlatému standardu
byla také prosazovana jinymi prosttedky. Tyto prostiedky zahrnovaly pfistup
k mezinarodnimu kapitalu, moznost podilet se na tvorbé pravidel a spolupraci centralnich
bank. Podpora zlatého standardu vzrostla, protoZze umozioval ptistup ke kapitdlu zemi
hlavnich zemi vyuZivajicich zlaty standard, témi zemémi byly USA, Némecko, Francie

a Velkd Britanie. (Tcha, 2003)

Zlaty standard se v teorii zdal byt systémem, ktery sam vyrovnaval riizné odchylky
a vyzadoval pouze malé zasahy vlad nebo centralni banky a také zaru€oval, ze dopady
sveétovych rozdilit byly minimalizovany. Ve skute¢nosti tomu bohuZzel tak nebylo a systém

zlatého standardu vyzadoval urcity stupen intervence. (Bott, 2013)

Zlaty standard fungoval velice dobfe, ale rozpadl se kvili tomu, Ze vladam byla dana diivéra,
ze budou dodrzovat slib, ktery dali, tedy ze dolary, libry, franky aj. budou vzdy sménitelné
za zlato. Zhrouceni zlaté¢ho standardu nebylo chybou zlata, nybrz selhala vira v dodrzeni
vladnich slibti. Jelikoz byla 1. svétova valka na spadnuti, tak jednotlivé vlady musely provést
inflaci vlastnich papirovych penéz. Diky tomu doslo k prudkému naristu inflace a vlady
jiz nemohly vSechny emitované penize plné kryt zlatem, tudiz se rozhodly opustit zlaty
standard. JelikoZ Spojené staty americké vstoupily do valky az pozdé&ji, tak nemusely provést
inflacni opatfeni a tudiZ jejich ména nijak vyznamné neutrpéla. Skoro cely svét trpél
dasledky volného pohyblivého kurzu. Opusténim zlatého standardu se jednotlivé mény
vzhledem ke zlatu znehodnocovaly. Ekonomové se snazili najit jiné ménové uspotadani,

které by ale pomohlo obnovit svobodu a volnost zlatého standardu. (Rothbard, 2001)

3.6.3 Standard zlatého slitku a zlaté devizy
Standard zlatého slitku vznikl na konci prvni svétové valky, kdy za valky obcané davaly
své zlaté cennosti statu, aby tim podpofili potieby val¢ici ekonomiky. Po ukonceni valky
a nasledného ménového chaosu dochazi k opcétovnému zavedeni zlat¢ho standardu

v omezeném rozsahu, tentokrat se jedna o standard zlatého slitku. (Struz, 1985)

Po konci 1. svétové valky bylo Némecko nuceno zaplatit valecné reparace, jako odSkodné

za valecné utrapy.
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Zlato se vyskytuje pouze v omezeném mnozstvi a i v ramci zlatych standardi doslo k tomu,
ze nebylo mozno nabidnout dostate¢né mnozstvi zlata pro ménové tucely. Doslo k tomu,
ze jiz nebylo mozné udrzet plné kryti obihajicich papirovych penéz zlatem. Nasledkem toho
dochazelo k omezovani moznosti majiteli penéz pozadovat vyménu za zlato u jejich
emitentll. Prvnim omezenim v ramci daného standardu byla povinnost emitenta sménovat
vlastni papirové penize az do dosazeni stanovené¢ho dolniho limitu mnozstvi penéz.
Samoziejmé je mozné fici, Ze ¢im vyssi dany limit byl, tim relativné menS$i mnoZstvi
emitovanych penéz musel pokryt zlatem. Tim, ze se dany limit zvySoval, tak umoZznoval
snizit procento kryti emitovanych penéz zlatem. Na rozdil od standardu zlaté¢ mince nebyl
standard zlatého slitku spojen s plnym krytim, tim padem piedstavoval prvni zpisob

navySovani mnozstvi penéz v ob&hu, které byly nad rdmec zlatych zasob. (Revenda, 2013)

Standard zlatého slitku byl zaveden po rozvratu papirovych mén po prvni svétové valce, kdy
bylo jasné dokazano, ze bez zlata ¢i jiného pevné stanoveného systému mény nelze v obdobi
kapitalismu fungovat. Zavedenim sménitelnosti mény za zlato se zabyvalo mnoho
mezinarodnich konferenci, zavést se tento systém podafilo v obdobi relativni stabilizace
kapitalistického hospodaistvi ve dvacatych letech dvacatého stoleti. V systému jiz neobiha;ji
zlaté mince, ale bankovky a neplnohodnotné mince, které jsou smeénitelné za zlato
jen v omezeném rozsahu. Tyto bankovky a neplnohodnotné mince se sménuji za zlaté slitky
o velké hodnoté, ale k zakoupeni zakladni jednotky zlata bylo zapotiebi velké mnozstvi
papirovych penéz. To bylo déno tim, ze primérna vaha zlatého slitku byla 12,5 kilogramu.
Toto byl zavazny problém, jelikoz vétSina obyvatel si nemohla dovolit nakup zlatého slitku
a tudiz tato prekdzka branila tezauraci zlata. V tomto obdobi byla také zruSena volna razba

zlatych minci. (Struz, 1985)

Nasledky s tim spojené na sebe nenechaly dlouho cekat a zlato pfestavalo ve vnitini
ekonomice plnit funkci obéziva a platidla, to zptsobilo, Ze pohyb ceny zlata se odchylil
od pohybu cen zbozi a dochézi tak k nesouladu mezi redlnou hodnotou obihajicich penéz
a nominalni hodnotou. V oblasti vnéjSich vztaht prestava fungovat oscilace kursu mény
v ramci zlatych bodi a tim se vytvotily pfedpoklady k mezinarodnimu ménovému chaosu.
Standard zlatého slitku prestava fungovat a ve své podstaté zanikd v obdobi velké
hospodarskeé krize ve tiicatych letech 20. stoleti. Mény statt, které vyuzivaly zlaty standard,
zacCaly postupné devalvovat, az nakonec zcela opustily princip sménitelnosti za zlato.
(Studynka, 2014)
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Ur¢itou modifikaci standardu zlatého slitku je standard zlaté devizy. Omezeni standardu
zlaté devizy byly stejné jako u standardu zlatého slitku, akorat navic zde byla zrusena
1 omezena slitkova sménitelnost obihajicich penéz za zlato. Zlato bylo mozné ziskat pouze
prostiednictvim tzv. zlaté devizy. Princip byl v tom, Ze pro ziskani zlata bylo provést sménu
narodni mény za ménu zemé, kterd udrzovala slitkovy standard. Standard zlaté devizy jesté

vice znemozioval oby¢ejnym lidem pfistup ke zlatu. (Struz, 1985)

Cely systém zlaté devizy mél umoznit, aby i okrajové mény, které nebyly sménitelné za zlato
mohly byt definovany prostfednictvim zlata. Jak standard zlatého slitku, tak standard zlaté
devizy znamenaly, Ze mé€nové zlato jiz nemuselo plné kryt penézni prostredky, které v dané
dobé v ob¢hu. Zlato se nadale vyuzivalo ve vné¢jSich vztazich, jako platebni prostiedek.

(Revenda, 2013)
3.7 Brettonwoodsky ménovy systém

Ptib¢h Brettonwoodského systému zac¢ina bezprostfedné po 2. svétové valce. Po skonceni
valky nastalo obdobi, kdy se pfehodnocovaly rizné aspekty spolecnosti. Jednim z nich bylo
1 nastaveni nového, povalecného, ménového uspotradani v oblasti ménovych vztahi. Toto
nové uspotfddani mélo byt nastaveno takovym zplisobem, aby doslo k rychlé obnové
povale¢nych ekonomik. Nové ménové uspotadani meélo byt také prostfedkem rychlého
rozvoje mezinarodniho pohybu zbozi, sluzeb, kapitdlu a pracovnich sil. Predpokladala
se stabilita nového ménového systému a zaroven v ném meély byt zabudovany prvky, které
by mély umoznit jeho adaptaci na ocekdvané ménici se podminky svétového hospodaistvi.

(Kalinska, 2010)

Nastaveni nového uspofadani bylo o to snazsi, ze skoro vSechny ekonomiky, s vyjimkou
Spojenych statii, se nachazely v tak velkém rozvratu, ze bylo nutné zacit od zacatku.

(Bernstein, 2004)

Nejednalo se tedy o kosmetické upravy, ale o vytvofeni uplné nového mezinarodniho
ménového systému, ktery by byl zalozen na pevnych zékladech. Alespon z¢asti se podafilo

tento plan naplnit.

Prvni impuls pro vytvofeni mezinarodniho ménového standardu nastal v roce 1944,
kdy se seSli zastupci nékolika desitek statii a spolecné¢ podepsali dohodu o novém

mezinarodnim ménovém systému. V dohodé bylo stanoveno i vytvoieni Mezinarodniho
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ménového fondu, ktera slouzi jako centralni instituce pro regulaci mezinarodni ménové
rovnovahy. Na zrodu tohoto systému se podileli dva muzi, t€émi byly John Maynard Keynes,

ktery zastupoval Velkou Britanii a Harry Dexter White za Spojené staty. (Studynka, 2014)

V ramci vyjedndvani o povalecném meénovém uspofddani mezi sebou soupetily
dv¢ ideologie. Keynes byl zastance jednotné svétové mény, kterd by byla fizena svétovou
centralni bankou. Tento koncept by znamenal, Ze by byla svétova ména ovlivnitelna
politickymi cili. Naproti tomu White pozadoval stabilni ménu zaloZenou na zlaté.
Po vyjednavani se dospélo ke kompromisu. Brettonwoodsky systém byl systém pevné mény
zalozené na zlaté, ve kterém by méli Clenské zemé mozZnost korigovat devizové kurzy

tak, aby byly schopné manipulovat s domaci ménou. (Lewis, 2013)

Brettonwoodsky systém byl v podstaté zaloZen na standardu zlaté devizy, ktery se vyuZzival
ve 20. letech. Jedinym rozdilem mezi t€émito ménovymi systému bylo, Ze se klicovou ménou
stal dolar a nahradil tak britskou libru na této pozici. Dolar se tak tedy stal klicovou ménou
a jeho hodnota se stanovila na 1/35 unce. Dal§im rozdilem bylo, ze zlato jiz nemohli
smenovat obycejni lidé, bylo sménitelné pouze pro vlady. Spojené staty se po valce staly
zemi s nejvetsi zasobou zlata na svété a to jim umoznilo vydéani velkého mnozstvi bankovek

s narokem na zlato. (Rothbard, 2001)

Lze tici, ze Brettonwoodsky ménovy systém byl zalozen na predpokladech, které nastaly
bezprostiedné po skonceni druhé svétové valky, ale jiz nebyl schopen reagovat na nové se

ménici podminky svétové ekonomiky.

Faktort, které vedly ke zhrouceni brettonwoodského systému je vice, jednim z nich byla
cena zlata. Obsah zlata v americkém dolaru, ktery byl stanoven v roce 1934, nastavil cenu
zlata na 35 dolarti za trojskou unci a tato cena platila beze zmény az do tplného zaniknuti

tohoto systému v roce 1971. (Studynka, 2014)

Dochéazelo k problémim spojenym s timto systémem, dokonce byl v roce 1961 zalozen
tzv. zlaty pool. Jednalo se o fond, jehoz prostfedky mély byt vyuzity k intervencim
na londynském trhu zlata, to se délo za ti¢elem zachovani ceny zlata. BohuZzel tento zamér
nedopadl, tak jak se zamyslelo a v roce 1968 byl dohodou rozpustén. V tomto roce se také
na londynském trhu zacaly objevovat dvé kotované ceny, jedna pro centralni banku a druha
pro volny trh se zlatem. V roce 1971 prezident Nixon prohlésil, Ze Spojené staty, jiz nejsou

schopny plnit zdvazky, které byly pfijaty na konferenci v Bretton-Woods. Spole¢né s timto

51



prohlasenim také skoncila sménitelnost dolaru za zlato. Timto prohlaSenim doslo k ukonc¢eni

brettonwoodského mezindrodniho ménového systému. (Kalinska, 2010)

Obrazek 7: Historicka kupni sila dolaru v letech 1913 - 2013

Zdroj:  Akcie a trhy. Kupni sila dolaru [online]. 2013. Dostupné z:

http://www.akcieatrhy.cz/cz/kupni-sila-dolaru
3.8 MozZnosti investice do zlata

Investice do zlata je Casto povazovana za riskantni, ale pokud je tato investice provedena
spravng, tak se neni ¢eho bat. Pfi pocateCni myslence na investici do zlata je tfeba
si uvédomit, Ze neexistuje pouze jedna moznost. Vybranim té spravné metody lze docilit
dosazeni spravnych investicnich podminek a také splnit vSechna investi¢ni ocekavani.

(Goldresource, 2013)

Prostfednictvim investice do zlata je mozné zmirnit dopad finan¢nich rizik ¢i hospodaiské

krize.
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3.8.1 Investice do zlata prostiednictvim zlatych slitki a investi¢nich

minci

Zlaté slitky jsou investiénim nastrojem zejména pro finanéni instituce, vlady a kohokoliv,
kdo ma velké mnozstvi penéz. Diivodem pro to, je Ze obsah zlata ve slitku musi byt vice nez
99,5% ryzosti, aby se slitek mohl kvalifikovat jako investice. Zlaty slitek byva obvykle
ve velikosti jednoho kilogramu, ale samoziejmé¢ je mozné zakoupit i mensi slitek.

(Goldresource, 2013)

Existuji 2 druhy zlatych slitkli a témi jsou razené slitky a odlévané slitky. Razené slitky maji
maximalni vahu 100 gramu, za to odlévané slitky maji vahu jednoho kilogramu. Jelikoz jsou
slitky objemné, tak zlato mlize byt ziskano s velice malou ¢i Zadnou odchylkou od spotové

ceny. (Zlaté-slitky, 2015-03-10)

Pro mensi investory je vhodnéjsi forma investice nakup zlatych minci. Jedna
se o standardizované investi¢ni mince o standardizované ryzosti. 999 a vySe a také maji
standardizovanou hmotnost, ktera ¢ini jedna troyskéd unce, coz je 31,103 gramu. Z toho
je mozné fici, ze jedna investi¢ni mince obsahuje 1 troyskou unci zlata. Kromé zlata obsahuji
investicni mince také legovaci piimési, které zlepSuji fyzikalni vzhled mince. Zlaté mince
mohou mit riizné emitenty, témi mohou byt statni mincovny nebo soukromé mincovny.

(Z1até mince, 2010)

Asinejznaméjsi zlatou investiéni minci na svéte je jihoafricky Krugerrand, ktery je emitovan
jiz od roku 1967. Jedna se o vétsi a tézs§1 minci nez je obvyklé, je to ddno tim, ze obsahuje
pouze 22 karati, ale obsah zlata je v ni stejné, jako v ostatnich mincich. Nejvétsi doposud
znamou zlatou minci je kanadsky Maple Leaf, tato mince mize dosahovat hmotnosti az 100
kilogrami a je vyjimecna v tom, Ze obsahuje vyssi obsah zlata neZ v jinych minci, konkrétné
to je 99,9%. Tato mince je dostupnd pouze v limitovaném mnozstvi. Dal§imi zndmymi
zlatymi mincemi jsou American Buffalo, ktery obsahuje 24 karatové zlato a American Eagle,

ktery obsahuje jen 22 karatové zlato. (Kuchta, 2009)

Jelikoz bylo vydani jihoafrické zlaté mince velice uspésné, tak se Australie rozhodla, ze vyda
své vlastni investicni zlaté mince. Australské zlat¢é mince se zacali razit v roce
1986 z 24 karatového zlata. NejcastéjSim motivem je az do roku 1989 valoun ryziho zlata,
ktery se také nazyva nugget. V roce 1991 byla vydana sbératelskd mince o hmotnosti
jednoho kilogramu. V Ciné zapo&ala razba zlatych minci v roce 1982. Zlaté mince se zde razi
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v Sanghajské mincovné z 24 karatového zlata. Na piedni strané mince je uvedena panda
a na rubu chram nebes. Nominalni hodnota zlaté mince byla v letech 1983 — 2000 100 Juana

a od roku 2001 byla ¢astka navysena na 500 Juant. (Bessergold, 2015)

Dale je také mozné investovat do minci, které¢ vydava Ceska narodni banka.

3.8.2 Investice do zlata prostiednictvim futures

Tim, Ze v roce 1971 doslo ke zhrouceni Brettonwoodského mezinarodniho ménového
systému, tak nastalo prudké zvySeni ceny zlata. V roce 1975 zacala newyorska komoditni
burza nabizet futures kontrakty na zlato. Zlato neni na burze obchodovano pomoci
tzv. spotové ceny, ale je obchodovano ve formé kontrakt na budouci dodavku zlata. Futures
je standardizovany kontrakt, ktery je obchodovatelny na organizovanych trzich
(napt. na Chicago Mercantile Exchange, New York Futures Exchange). V podstaté se jedna
0 dohodu dvou stran o smén¢ ur¢itého mnozstvi dané komodity v predem urcité kvalité
a za predem stanovenou cenu k piedem stanovenému budoucimu datu dodani. Pravidla

jednotlivych kontraktl jsou stanoveny pravidly dan¢ burzy. (Akcie.cz, 2013)

Tato oblast investovani je vétSinou vyhrazena pro zkusené hrace a také pro velké investory,
jakymi jsou banky a rizné svétové instituce. Prodavajici, kupujici i spekulanti se podileji
na formovani trhu se zlatem. Prodejci a kupujici s nadéji, ze si zajisti cenu zlata k budoucimu
datu a také si zajisti vysi vynalozenych ndklada. DalSimi ucastniky jsou spekulanti, ktefi
se snazi vydélat penize na spekulacich o pohybu cen zlata. Casto se na t&chto trzich
neobchoduje fyzicky, vétSina domluvenych kontraktl je vyfeSena finan¢nim vypotadanim

jesté pted vyprSenim kontraktu. (Goldresource, 2013)

Na grafu ¢islo 1 je mozné spatiit vyvoj futures kontraktii na burze COMEX od ledna 2006
do ledna 2015. Z obrazku jasn¢ vyplyva, ze zlato je u investorii obliben¢jsi nez ostatni drahé
kovy. Zlato se na burze COMEX obchoduje v kontraktech o objemu 100 troyskych unci.

Ze vSech drahych kovii ma asi nejmensi zastoupeni platina a palladium.
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Graf 1: Priimérné mnoZzstvi prodanych futures kontrakti v letech 2006 - 2015 na burze
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Zdroj: CME Group. In: Monthly Metals Review [online]. 2015 [cit. 2015-03-03]. Dostupné

z: http://www.cmegroup.com/trading/metals/files/momu.pdf

3.8.3 Investice do zlata prostiednictvim certifikata

Dalsi formou investice do zlata je investi¢ni certifikat. Certifikaty jsou burzovné
a mimoburzovné obchodované cenné papiry, jejichZ cena je vyvozovana od podkladového
aktiva. Pokud si nékdo koupi investi¢ni certifikat, tak predpoklada, Ze si tento certifikat
necha v budoucnu od emitenta proplatit. Investor, tedy ten, ktery si koupil certifikat,
ponechava své financni prostfedky emitentovi, ktery s nimi miize na kratkou dobu volné

manipulovat. Je tedy vhodné, aby si investor vzdy ovéfil bonitu dluznika. (Kuchta, 2009)
Mezi nejvétsi vyhody investi¢nich certifikati je mozné zaradit likviditu, transparentnost,
pfiznivé naklady nebo nizké minimalni obchodovatelné mnozstvi véetné nizké ceny

jednotlivych certifikatt. JelikoZ se jedna o investici, tak je zde nutné pracovat i s faktorem

rizik. (Miiller, 2015-03-10)
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3.8.4 Investice do zlata prostiednictvim Exchange traded funds

Pocatky Exchange traded funds se datuji do 90. let 20. stoleti. V tomto obdobi prob&hly
prvni pokusy o rozsifeni investorskych moznosti prosttednictvim fondu, které¢ by mohly byt
piijaty k obchodovani na burze. Tyto fondy mély byt pfipraveny takovym zplsobem,
aby byly sesynchronizovany s indexem S&P a mohly tak nabidnout Siroké vefejnosti
moznost investice do mnoha titulii, které byly obsazeny v daném indexu. Zpocatku se tyto
fondy vyskytovaly ptfevdzné na americkém kontinenté. Do Evropy se ETF dostaly v roce
2000, v dubnu roku 2000 byly na némeckou burzu uvedeny prvni dva fondy. Prvni z téchto
fondt sledoval index Euro Stoxx 50 a druhy fond sledoval index Stoxx Europe. Oblibenost
ETF fondl mezi investory rostla velice rychle jiz od samého pocatku a celkova hodnota
spravovanych prostfedku ¢ini ke konci ledna 2015 2,776 bilionu dolarti. (Exchange traded
funds, 2013)

ETF fondy jsou anglickou zkratkou pro Exchange traded funds a jedna se o burzovné
obchodovany fond. Jelikoz se tyto fondy obchoduji na burze, tak ma obchodnik moznost

nakoupit ETF za aktualni cenu a také miize za aktualni cenu prodat.

Exchange traded funds je urc¢itou formou kolektivniho investovani. Podobn¢ jako podilové
fondy sleduji podkladové aktivum, kterym je v tomto piipadé zlato. ETF se snazi vydélat
na pohybu urcité komodity. Tento fond je sloZzen z futures ¢i jinych kontraktl na zlato.
Pti nakupu ETF fondu si investor nekupuje fyzické zlato, ale ETF, ktery obsahuje aktiva,
jez jsou krytd zlatem. Komoditni ETF jsou tedy stejné lehce obchodovatelné, jako akcie.
Je snazsi investovat prostiednictvim ETF neZ naptiklad futures, které jsou obchodovany
na trzich COMEX. Zatimco aktiva obsazend v ETF jsou kryta zlatem, tak imyslem investora
neni vlastnit zlato, ale vytézit z positivniho vyvoje ceny zlata. Tento typ investice
je jednoduchy zpusob jak nastavit investi¢ni strategii k vykonu zlata bez nutnosti vlastnit
fyzické zlato. Pokud by klient chtél investovat do tézby zlata, tak by si normalné¢ musel
nakoupit akcie téZatské spolecnosti. Vyskytuje se problém s vybérem spolecnosti, dale s vysi
zprosttedkovatelské provize. V piipadé ETF se provede jeden ndkup za jednu cenu a tim
investor usetfi na provizich. Jednim ndkupem se investor vystavi vyvoji ceny zlata.

(Kennedy, 2015-03-13)

Investici prostiednictvim ETF fondu nemiize provést investor sam. Obchod miize provést

pouze registrovany burzovni maklét, ktery investuje klientovy prostfedky na burze.
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Vyhodou investovani do ETF fondG jsou zejména nizSi ndklady, vétsi flexibilita
a transparentnost, a také presné¢jsi sledovani podkladové aktiva, v tomto pfipad¢ zlata.
Investice je mozné provadét pomoci nékolika instrumentt, které jsou navazané na fyzické
zlato. Uplné prvnim zlatym ETF fondem byl Gold Bullion Securities, dnes se tento fond
nazyva ETFS Physical Gold. Pavodné se tento fond obchodoval pouze na australské burze,
ale dnes je rovnéZ dostupny na londynské, frankfurtské a italské burze. V roce 2007
byl na New Yorské burze ptedstaven ETF fond pod ndzvem streetTRACKS Gold Shares,
nyni se tento fond nazyva SPDR Gold Tracks. Tento fond je nyni obchodovéan na burzach
v Singapuru, Tokiu a HongKongu. (Kuchta, 2009)

S 4

investici do zlata a v ischové tento fond drzel v roce 2014 okolo 1 300 tun zlata.
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4 Prakticka ¢ast

4.1 Vyvoj ceny zlata

Pokud je hodnocena cena jakékoliv komodity, tak kromé analyzy ceny je potieba zjistit
i skute¢nou hodnotu komodity. Je tedy nutné brat v tvahu podminky tehdejsi doby.
Jako ptiklad je mozné uvést to, Ze v roce 1994 byla cena zlata na Grovni 384,2 USD/trojska
unce, nyni, tedy o 20 let pozdé¢ji se cena zlata pohybuje na urovni 1 266,4 USD/trojska unce.
Pti zbéZném pohledu je mozné vyvodit zaver, Ze doslo k obrovskému nartistu hodnoty zlata.
Je ale velky rozdil, co bylo moZzné si pofidit za trojskou unci zlata pfed dvaceti lety
a co je mozn¢ si poridit nyni. Nejde jen o samotny vyvoj, ale také o vyvoj Zivotni Grovné

obyvatel.
4.1.1 Vyvoj ceny zlata v zavislosti na produkci zlata

Pro zhodnoceni vyvoje ceny v zavislosti na produkci zlata byla zdkladnim hlediskem svétova
produkce tohoto kovu. Zlato je ziskavano prostiednictvim mnoha zpiisobii. Zlato je mozné
ziskat té¢zbou v dolech, recyklovanim starych souc¢astek, Sperkl a jinych finalnich produkti
ze zlata. Recyklace produktl ze zlata je umoznéna tim, Ze zlato je téméf neznicCitelné a je tedy
mozné ho prostiednictvim recyklace ziskat nazpatek a znovu ho vyuzit. Pokud bude v rdmci
vyvoje ceny zlata fe¢ o produkci zlata, je tim mysleno primarné ziskané zlato neboli zlato
ziskané t€zbou. O ostatnich zpiisobech ziskani zlata se nevedou presné statistiky a neni tedy

mozné dohledat pfesné udaje.

Jak 1ze vidét na grafu ¢islo 2, tak produkce zlata od roku 1995 do roku 2002 rostla stabilnim
tempem. Produkce zlata v tomto obdobi zaznamenala nartiist o necelych 14%. Ve stejném

obdobi je u ceny zlata mozné zaznamenat postupny pokles ceny.

Od roku 2002 produkce zlata zaznamenava mirny pokles. Tento postupny pokles se zastavil
v roce 2008. Dlvodu pro klesajici produkci je vice, ale asi nejhlavnéjSim diivodem bylo
postupné vycerpani nékterych zlatych dolll a nedostupnost novych nalezist’ zlata. Cena zlata
klesala stabilnim tempem az do roku 2001, odchylkou od klesajiciho trendu byl rok 2000,
kdy cena zlata mirn¢ vzrostla. Od roku 2002 je mozné u ceny zlata spattit stabilni nartst
ceny, oproti klesajici produkci zlata. Tento narGst mohl byt zpisoben pravé klesajici
produkci zlata, kdy zlato se stdvalo hodnotnéjSim, ale samoziejmé¢ k tomu mohlo dojit

ze zcela jinych divodi. V roce 2008 produkce zlata nabrala vzristajici tendenci a cena zlata
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si tuto tendenci udrzela. Produkce zlata se od tohoto data neustidle zvysSuje. Neustale
vzrastajici cena zlata dosahla svého vrcholu v roce 2012 a poté zaznamenala strmy pad. Cena
zlata v roce 2013 oproti roku 2012 klesla o necelych 260 USD. V tomto obdobi cena zlata
prosla nejvétsim padem za vice nez 30 let. V roce 2015 je mozné ocekéavat postupnou

stabilizaci ceny.

Graf 2: Svétova produkce zlata (v tunach) a vyvoj ceny zlata (v USD za trojskou unci)

ve svété v letech 1995 — 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z World Gold Council a U. S. Geological Survey

Aby bylo mozné zjistit, zda produkce zlata ovliviiuje cenu zlata, tak je potieba urcit zavislost
mezi témito velicinami. K tomuto urceni bylo vyuzito roc¢nich procentudlnich zmén
produkce zlata a ceny zlata. Vyvoj rocnich procentudlnich zmén je mozné spatfit na grafu
¢islo 3. Ke zjisténi, zda produkce zlata ovliviiuje vyvoj ceny zlata, byl vyuzit vypocet
hodnoty korela¢niho koeficientu.

Po provedeni vypoctu hodnoty korelace bylo zjisténo, ze hodnota korelace je -0,3, coz znaci
nepfimou zavislost mezi produkci zlata a cenou zlata. Na zdkladé¢ vypoctené¢ hodnoty

1ze odvodit, Ze produkce zlata nijak zdsadnim zpiisobem neovliviiuje cenu zlata, ta ale mize

byt ovliviiovana i jinymi faktory.
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Graf 3: Procentni zména ro¢ni svétové produkce zlata a procentni zména priamérné

rocni ceny zlata
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z World Gold Council a U. S. Geological Survey

4.1.2 Vyvoj ceny zlata v zavislosti na spotiebé zlata

V poslednich letech se stale zvySuje pocet odvétvi, ve kterych nachézi uplatnéni 1 zlato.
Vyuzivani zlata jiz ddvno neni vysadou pouze Sperkait, kteti ho vyuzivaly na vyrobu
ruznych Sperkl a klenotii. V soucasné dob¢ nachazi své uplatnéni i v medicing, letectvi,
potravinarském primyslu, ale také v letectvi ¢i sklafském pramyslu. Nejvétsimi konzumenty

na svété jsou Indie a Cina, podil téchto zemi je pfiblizné 50% celé svétové poptavky po zlaté.

Na grafu ¢islo 4 je mozné vidét vyvoj spotfeby zlata v ¢asové fad€é od roku 1995 do roku
2014. Celkova poptavka po zlaté se skladd z vice individualnich poptavek. V grafu jsou

zobrazeny hodnoty, které piedstavuji celkovou spotiebu zlata.

Na grafu Cislo 4 je mozné spatfit, ze spotieba zlata vzristala az do roku 1997. Po tomto datu
nastava dlouhodoby pokles, ktery se zastavil v roce 2003. V tomto roce spoticba zlata
doséhla svého dna, spotieba zlata byla na urovni 3 206 tun zlata. Po tomto roce zac¢ina
spotfeba zlata opét postupné riist. Nartist spotfeby zlata neni kontinualni, objevuji se zde

1 obdobi poklesu, pokles je mozné zaznamenat v roce 2006 a poté znovu v roce 2009.
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Z dlouhodobého hlediska mé spotieba zlata vzristajici tendenci. Z grafu ¢islo 4 je mozné
odvodit potencialni zévislost mezi spotfebou zlata a vyvojem ceny zlata. Pii pohledu
na vyvoj ceny zlata je mozné zjistit, ze ta kontinualné roste od roku 2002, coz odpovida
1 vyvoji spotfeby. Od roku 2003 spotieba zlata vykazuje nariist, coz odpovida rostoucimu
trendu ceny zlata. Spotteba zlata dosahla svého vrcholu v roce 2011 a po tomto roce je zde
vidét postupny pokles spotieby zlata. Jakmile poklesla spotieba zlata, tak stejny pokles
zaznamenala i cena zlata. Z této situace lze vyvodit urcitou zavislost mezi spotfebou zlata

a cenou zlata.

Graf 4: Spotieba zlata v tunach a vyvoj ceny zlata v USD za trojskou unci
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova dat z World Gold Council a Gold Fields Mineral

Services Ltd

Stejné€ jako u urceni zavislosti mezi produkci zlata a cenou zlata, tak i1 zde byl vyuzit
vzajemny vliv mezi ro¢ni procentudlni zménou spotieby zlata a ro¢ni procentualni zmeénou
primérné ro¢ni ceny zlata. Na grafu Cislo 5 lze vidét procentudlni zménu ro¢ni svétoveé
spotfeby zlata a procentni zménu primérné rocni ceny zlata. Na prvni pohled je mozné

spatfit, ze zavislost mezi jednotlivymi veli¢inami je vét$i nez v predchozim ptipadé.

Z grafu je patrné, ze vyvoj sledovanych velicin se lehce opakuje. To lze spatfit v letech

1995 - 1999 a poté znovu v letech 2007 - 2011. K tomu, aby bylo mozné deklarovat zavislost
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mezi spotfebou zlata a jeho cenou, je potieba provést vypocet hodnoty korelacniho

koeficientu.

Po provedeni vypoctu hodnoty korelace byla zjisténa hodnota 0,16. Tato hodnota znaci
positivni zavislost mezi uvedenymi ukazateli a je tedy mozné vyvodit zavér, Ze je pfitomna
mirna zavislost mezi spotfebou a cenou zlata. Spotteba zlata je tedy jednim z vyznamnych

faktort, ktera ovliviiuje vyvoj ceny zlata.

Graf 5: Procentni zména rocni svétové spotieby zlata a procentni zména primérné

rocni ceny zlata
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova dat z World Gold Council a Gold Fields Mineral
Services Ltd

4.1.3 Vyvoj ceny zlata v soucasné dobé

Na grafu ¢islo 6 je mozné sledovat vyvoj ceny zlata od roku 1975 aZz do tinora roku 2015.
Je mozné spatfit opakujici se trend vyvoje ceny zlata. Z grafu je patrné, ze vyvoj ceny zlata
v poslednich dvou letech lehce kopiruje vyvoj v roce 1980. V tom roce cena zlata doséhla
po dlouholetém narastu svého vrcholu na Grovni 612,56 USD za trojskou unci. Nasledujici
rok cena zlata poklesla o 152,53 USD za trojskou unci, coz predstavuje pokles o 25%.
Od roku 1981 az do roku 1997 se cena zlata pohybuje na srovnatelné trovni okolo 400 USD

za trojskou unci. V daném obdobi se objevuji drobné odchylky od uvedené hodnoty, v roce
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1985 cena klesla na uroven 317,26 USD za trojskou unci, naopak o dva roky pozd¢ji cena
vzrostla na uroven 446,46 USD za trojskou unci. Od roku 1997 nasleduje ctytleté obdobi,
kdy cena zlata vykazuje klesajici tendenci, kterd vrcholi v roce 2001, kdy cena zlata dosahla
urovné pouhych 271,04 USD za trojskou unci. V tomto roce také cena zlata dosahla svého
dna. Zde nastava zlom ve vyvoji, protoze cena zlata se odrazi ode dna a béhem nésledujicich
11 let strmé stoupa. Svého vrcholu dosahuje v roce 2012, kdy cena zlata dosahla hodnoty
1668,98 USD za trojskou unci. Praveé v tomto okamziku se opakuje vyvoj ceny zlata z roku
1980, ponévadz cena prudce klesd. V roce 2013 dosahuje cena zlata Grovné 1 411,23 USD
za trojskou unci, coz predstavuje meziro¢ni pokles o 257,75 USD za trojskou unci.

Meziro¢né se tedy cena zlata propadla o 15%.

Graf 6: Vyvoj ceny zlata v USD za trojskou unci v obdobi 1975-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z Kitco.com

V zéfi roku 2011 doséhla cena zlata trovné 1 900 USD za trojskou unci. Oproti tomu se cena
dostala na nizkou uroven v Cervnu 2013, kdy se zlato obchodovalo za cenu 1 192 USD

v

z davodi pro tak nizkou cenu zlata bylo zpfisnovani ménové politiky, coz zpiisobilo,
7e investofi jiz neméli potfebu se chranit proti ¢inkiim inflace skrz ndkup zlata. Jelikoz
se cena zlata pohybovala na trovni pod 1 200 USD za trojskou unci, tak tento stav podnitil

narast poptavky po zlaté po celém svété. Nartst poptavky byl patrny zejména ve Spojenych
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statech americkych, Ciné a Indii. V Ciné a Indii do$lo k masivni poptavce po fyzickém zlatu
ve formeé riznych Sperki ¢i jinych zlatych predméti. Ve Spojenych statech americkych doslo
k tak vysoké poptdvce po fyzickém zlaté, Ze mincovny nestihaly uspokojit veskerou
poptavku po zlatych mincich. Cena zlata v listopadu 2014 dosdhla urovné 1 142 USD
za trojskou unci. Tato Groven ceny piedstavuje nejnizsi hodnotu od kvétna 2010. V roce

2014 se cena zlata pohybovala v priméru okolo 1 266 USD za trojskou unci.

Graf 7: Vyvoj ceny zlata (v CZK za trojskou unci) v obdobi 1995-2015
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z Kitco.com a kurzy.cz

Na grafu ¢islo 7 je zndzornény vyvoj ceny zlata v obdobi 1995 — 2014 v ¢eskych korunach.
Jednotlivé hodnoty byly ziskdny vyndsobenim hodnot vyvoje ceny zlata v USD primérnym
roénim kurzem, ktery je zvefejiiovan Ceskou narodni bankou. Cena zlata se na po&atku
sledovaného obdobi pohybovala na urovni 10 197,79 CZK za trojskou unci. Oproti tomu
se cena v roce 2012 vySplhala na troven 32 683,64 CZK za trojskou unci. Pfi srovnani téchto
dvou hodnot bylo zjiSténo, ze béhem 17 let se cena zlata zvysSila vice neZ trojndsobn¢.
Procentudlni nartst ceny zlata béhem této doby je 69%. Za stejné obdobi cena zlata v USD

vzrostla vice nez ¢tyfnasobné.

Tato situace byla dana posilovanim kurzu CZK/USD, jehoZ vyvoj je mozné spatfit na grafu
¢islo 8. Kurz CZK oslaboval az do roku 2000, kdy byl kurz na trovni 38,59 CZK/USD.

Tehdy se dolar nakupoval za nejvyssi cenu ve sledovaném obdobi. Od t¢ doby zacala koruna
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posilovat. Propad USD, ktery nastal v roce 2001, je mozné pfiCist teroristickému tutoku
z 11. zari 2001. Ve tfetim Ctvrtleti Ize vidét jesté stabilni vyvoj kurzu, ale v nasledujicim
ctvrtleti je patrny pokles, ktery byl zplisoben prave teroristickym uUtokem na Svétové

obchodni centrum v New Yorku.

Posilovani ¢eské koruny v nasledujicim obdobi je dano pokracujicim bojem proti terorismu.
Americky dolar oslaboval od roku 2001 az do roku 2008, kdy doséhl svého dna. V tomto
roce bylo mozné dolar nakoupit za 17,035 CZK. Po tomto roce je vidét mirné oslabovani
kurzu, coz bylo zpiisobeno svétovou hospodaiskou krizi, ktera zasahla Ceskou republiku.
Celosvétova hospodarska krize se rozsitila ze Spojenych statii americkych do celého svéta,

kde v roce 2007 odstarovala jako hypote¢ni krize.

Graf 8: Vyvoj ménového kurzu CZK/USD v obdobi 1995 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z kurzy.cz

4.2 Vyvoj ve spotiebé a vyuZivani zlata

Zlato je velice vzacny a hodnotny drahy kov. Zpocatku se vyuzivalo predevsim k vyrobé
Sperkll, pozdéji se stalo prostfedkem tezaurace, pomahd také chranit financni Gspory pied
riziky finan¢niho trhu. V soucasné dob¢ je mozné zlato nalézt v chytrych telefonech nebo

ve Spickovych néstrojich 1ékaiské diagnostiky. Strukturu vyuziti zlata lze rozélenit

65



do 4 hlavnich oblasti, t€émi jsou Sperkafstvi, technologie, nakupy zlata centralnimi bankami,

investice do zlatych minci a slitkd.

Graf 9: Struktura vyuZziti zlata v obdobi od 2005 — 2014 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z World Gold Council

V grafu ¢islo 9 lze vidét strukturu vyuziti zlata v letech 2005 - 2014. Zaroven je mozné
spatfit, jak se dana oblast podili na celkov¢ struktute. Hodnoty, které jsou v grafu uvedené,

jsou procentualnim vyjadienim hodnoty dané oblasti.

Z grafu cislo 9 je jasné patrny pokles spotieby zlata v oblasti Sperkafstvi. Béhem
sledovaného obdobi poklesla poptavka po zlaté v oboru Sperkafstvi o vice nez 17,6%.
Klesajici tendence poptavky je patrna jiz od pocatku sledovaného obdobi, v roce 2005 bylo
poptavano v oblasti Sperkatstvi 72,5% z celkové poptavky po zlaté. Tato hodnota
se postupné snizuje a poptavka se dostava na své dno v roce 2012, kdy klenotnici poptavali
pouze 42,9% z celkové poptavky. Od roku 2011 se tento podil opét zvysuje, ale nedosahuje
takové hodnoty, jako v roce 2005. V roce 2014 doslo k mirnému poklesu v poptavce oproti
roku 2013, ale poptavka po zlatych Spercich v Indii doséhla svého vrcholu na irovni 662 tun,

takto vysoka hodnota poptavky byla dana diky festivalu v Diwali a svatebni sezoné¢.

Dalsi velkou soucasti celkové poptavky po zlaté jsou investice. Soucésti celkovych investic
jsou rtizné druhy. V grafu ¢islo 9 Ize spatfit vzristajici podil investic na celkové poptavce

a soucasn¢ s podilem rostl 1 objem investic. Nejvétsi podil mély investice v roce 2009, kdy
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tvotily 38,9% z celkové poptavky po zlaté. Nejvétsi objem investic byl ale poptavan
v roce 2011 a to 1 754 tun. Poptavka po investicich zazila velky nartast v roce 2008, nartist
poptavky byl zplisoben zejména svétovou hospodarskou krizi, kdy se lidé chtéli ochranit
pred riziky financ¢niho trhu. Pokles v této oblasti v roce 2013 je mozné pficist zejména
nejasnému vyhledu v oblasti vyvoje ceny zlata. Klesajici poptavku ovlivnil i posilujici dolar
a zotavujici se ekonomika Spojenych statl, diky tomu méli investofi mensi chut’ investovat
do zlata. I pfesto, ze se ekonomiky jiz vzpamatovavaji z hospodaiské krize z roku 2008,

tak poptavka po investicich je potad stale vysoko, v roce 2014 bylo poptadvano 905 tun zlata.

Soucasti investic je 1 poptavka po ETF fondech. Tato dil¢i poptavka zazivala dlouhodoby
rust od pocatku sledovaného obdobi az do konce roku 2009. Mezi roky 2008 a 2009 doslo
k nariistu poptavky o 302 tun. Poté dochazi k poklesu poptavky v oblasti ETF fondu.
V roce 2013 dochazi k odlivu zlata z ETF fondi. V roce 2014 doslo ke zpomaleni odlivu
zlata z ETF fondd. Tento pokles odlivu zlata byl zptsoben posilujicim dolarem, zotavujici

se americkou ekonomikou a relativné stabilnim vyvojem ceny zlata.

Graf 10: Srovnani poptavky po zlatych mincich a slitcich v letech 2005 a 2013

(v tunach)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z World Gold Council

Na grafu ¢islo 10 je mozné spatfit poptavku po zlatych mincich a slitcich v letech 2005 a

2013. Tyto dva roky byly zvoleny, protoze jsou zde vidét velké rozdily v poptavce. V grafu
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1ze vidét, ze poptavka po zlatych slitcich béhem 8 let zazila prudky nértst. Tento narist byl
pravdépodobné zptisobem svétovou hospodarskou krizi, kdy mnoho investort obratilo svou
pozornost na zlato. Poptavka béhem 8 let vzrostla o 1 121 tun zlata. Narast byl zaznamenan
1 v oblasti poptavky po mincich, zde tento nartist nebyl tak dramaticky, poptavka béhem let
vzrostla o 166 tun zlata. Asi nejmensi nartst poptavky lze spattit u poptavky po medailich
a napodobeninéach, zde byl nartst poptavky pouze o 67 tun zlata. Poptavka po zlatych

mincich a slitcich je souc¢asti celkové poptavky po investicich.

Celkova poptavka po zlaté je ovliviiovana také ndkupy a prodeji zlata centralnimi bankami.
Centralni banky zacaly poptavat zlato az v roce 2009, do té doby spiSe odprodavaly své zlaté
zéasoby. V roce 2009 se trend prodeje zlata zastavil a centralni banky opét zacaly poptavat
zlato, tento trend lze pficist pokracujici hospodaiské krizi a snaze bank ochranit se pred
riziky. Od toho roku se nakup zlata centralnimi bankami stale navySoval az do roku 2012,
kdy bylo centralnimi bankami poptavano 544 tun zlata. Nejvétsim odbératelem zlata
se v roce 2014 stalo Rusko, které poptavalo 173 tun zlata, coz ¢ini 36% z celkové poptavky
centralnich bank. Rusko provedlo tyto nakupy zlata z divodu ochrany pied dopady
mezinarodnich sankci. Nakupy zlata je mozné pfiCist zejména Spatné geopolitické situaci
zejména na Ukrajin€. Centralnimi bankami bylo rozhodnuto, Ze zlato zlstava na pozici

svétové menove rezervy.

Z poptavky po zlaté v oblasti technologii je jasné patrny dlouhodoby pokles. Od roku 2005
az do roku 2007 je mozné spatiit zvySujici se podil poptavky, kterd v roce 2007 Cinila
458 tun. V letech 2008 a 2009 lze spattit mirny propad poptavky, ktery lze vysvétlit svétovou
hospodatskou krizi. V nasledujicich letech sice obcas rostl objem poptavaného zlata,
ale z divodu zvySujici se celkové poptavky klesal podil poptavky po zlaté¢ v oblasti
technologii. Tento dlouhodoby pokles je dan tim, Ze spolecnosti ustupuji od vyuzivani zlata
v elektronice a pouzivaji levnéjsi alternativy jako je naptiklad méd’. Pouziti zlata
ve stomatologii je také doprovazen dlouhodobym poklesem, ktery je dan tim, Ze zlaté zuby

ustupuji keramice, kterd v poslednich letech ziskava na oblib¢ a kvalité.
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Graf 11: Srovnani poptavky po zlaté v oblasti technologii v letech 2005 a 2014 (v

tunach)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z World Gold Council

Celkova poptavka po zlaté v oblasti technologii se ¢leni na 3 oblasti, t¢émi jsou elektronika,
zubni 1ékarstvi a ostatni primysl. Jak lze na grafu ¢islo 11 vidét, tak poptadvka v oblasti
elektroniky béhem deseti let poklesla. Béhem 10 let to bylo o 13,1 tun. Naopak v ostatnim
prumyslu je vidét nepatrny narst poptavky na trovni 300 kilogramii. Nejvétsi pokles

poptavka byl zaznamenan v oblasti zubniho I¢katstvi, kde byl béhem 10 let pokles o 28,2 tun.

4.3 Vyvoj hodnoty zlata

Provedenim analyzy vyvoje ceny zlata bude zjiStén pouze vyvoj daného ukazatele
ve sledovaném obdobi, ale nebude zjiSténa skutecnd hodnota zlata. Hodnota ndm ukéze,
kolik si toho ¢lovek mohl koupit za trojskou unci zlata, také je mozné zjistit, kolik unci zlata
bylo nutné vynalozit na nakup urcité jednotky statku. Pro zjisténi hodnoty zlata byly vybrany
sledovat vyvoj akcii a jako druhy ukazatel byla zvolena ropa. Tato komodita byla vybrana
zejména z diivodu jeji ditlezitosti v souc¢asné ekonomice. Ropé se také nekdy prezdiva tekuté

zlato.
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4.3.1 Vyvoj hodnoty zlata v porovnani s ropou

vvvvvv

se zatim nepodafilo zadnym zpisobem nahradit a jednd se o motor soucasného svétového
hospodafstvi. Ropa a zlato jsou v soucasnosti nejsledovanéjsimi komoditami svéta. Vyvoj
ceny zlata i ropy je z nejvétsi casti ovlivnén politickou situaci. Jako ptiklad lze uvést, kdyz
v roce 1973 bylo zavedeno embargo na vyvoz ropy z arabskych zemi, tak okamzité cena
ropy vzrostla o neuvéfitelnych 400%, kvili tomuto zvySeni se dokonce nékolik zemi
propadlo do recese, nejhtife byli postizeni dopravei ze Tretiho svéta. Jako dalsi priklad
1ze uvést piipad, kdy byl v roce 2009 unesen somélskymi piraty tanker s ropou, tanker

byl pozd¢ji vykoupen za 2 milion dolari a i tato situace zahybala s cenou ropy.

Cena ropy je ovlivilovana mnoha faktory, neni to jen politicka situace. Cena ropy se odviji
od velikosti nabidky a poptavky. Poptavka po ropé¢ je dana predevsim vyvojem rastu
svétového hospodaistvi, v ptipadé celosvétové recese klesa i poptavka po ropé. Je to dano
tim, ze v dob& hospodaiského ristu dochazi k riznym investicim a vSeobecnému vyvoji.
Na stran¢ nabidky jsou pfedevsim nejvétsi producenti ropy. Nejvetsimi producenty ropy jsou
Saudska Arabie, Spojené staty americké a Rusko. Cenu ropy také ovliviiuje politika
Organizace zemi vyvazejici ropu, neboli OPEC. Dohoda mezi zemémi v ramci OPEC
stanovuje zavazné limity tézby nebo kvoty. Jelikoz je nabidka ropy dana pravé tézbou, tak
je velice nepruzna, to znamena, ze neni schopna reagovat na menici se podminky poptavky
po ropé. Cena ropy je dnes a denné diskutovana v medidlnich prostiedcich a vedou se rizné

spekulace na vyvoj ceny ropy.

Na grafu ¢islo 12 Ize vidét primérny vyvoj ro¢ni ceny ropy v obdobi 1990 — 2014.
Je zde jasné patrnd dlouhodoba rostouci tendence ceny ropy, tento postupny rast
je v n€kolika obdobich naruSen mirnymi poklesy. Od roku 1990 do roku 1994 cena ropy
zaziva mirny pokles, v daném obdobi se cena ropy snizila o 7,9 USD za barel. Nasledujici
dva roky cena ropy roste a v roce 1996 se dostava na turoven 20,64 USD za barel. Dalsi
dva roky jsou ve znameni poklesu ceny a v roce 1998 se cena ropy dostava na své dno,
kdy se barel prodaval za 12,76 USD. Od roku 1999 nastava zatim nejdelsi a nejveétsi nartist
ceny ropy Vv historii. Drobnou odchylkou od tohoto trendu je pokles, ktery nastal v roce 2001,
kdy cena ropy poklesla o 4,2 USD za barel. Tento postupny nartist ceny ropy dosahl svého
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vrcholu v roce 2008, kdy se barel ropy obchodoval za 96,94 USD za barel. Od roku 1999
do roku 2008 cena ropy vzrostla o 79,04 dolart za barel. B€hem cervence v roce 2008
se barel ropy prodaval za 132,72 USD, ale v prosinci téhoz roku se barel ropy obchodoval
za pouhych 39,95 USD. Tedy béhem péti mesicti cena ropy poklesla o 92,77 USD za barel.
Propad tohoto rozsahu lze pficist propadu burzovnich trhli a rapidnimu sniZzeni poptavky,
k ¢emuz doslo z divodu svétové hospodarské krize. Cena zlata zacala opét rist v roce 2009
a tento rist se zastavil v roce 2012, kdy se barel ropy obchodoval za 111,63 USD. Takto
vysoka cena ropy zplsobila narlst benzinu a nafty. Od tohoto roku cena ropy opét postupné

klesa.

Graf 12: Vyvoj primérné rocni ceny ropy v obdobi 1990 — 2014 (v USD)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova dat z U. S. Energy Information Administration

V cervnu 2014 se barel ropy prodaval za 111,8 USD, cena ropy béhem piil roku ztratila vice
nez polovinu ze své hodnoty. Dlivodil pro tak razantni pokles ceny ropy je mnoho.
Vzristajici nabidka ropy je dana nové uplatnénou metodou t€zby ropy ve Spojenych statech
americkych. Produkce ropy ve Spojenych statech americkych v roce 2014 piedb¢ehla celkovy
objem importované ropy poprvé od roku 1995. Spojené staty tézi ropu z bridlicovych
naleziSt’ v Severni Dakoté a Texasu. Divodem pro klesajici cenu je kromé stdle se zvySujici

nabidky ropy také pokles poptavky po ropé.
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Byla zjistovana zavislost ceny zlata na cen¢ ropy a po provedeni vypoctu byla zjiSténa
hodnota korela¢niho koeficientu na urovni 0,434. Tato hodnota znaci positivni zavislost
mezi sledovanymi ukazateli. Lze tedy dojit k zavéru, Ze cena ropy vyznamnym zptisobem

ovliviiuje cenu zlata.

V lednu 2015 se cena ropy dostala pod troveit 50 USD za barel, tato situace naposledy
nastala v kvétnu 2009. Tento pokles je dan zejména rostouci nabidkou ropy a analytici

nevylucuji dalsi zleviiovani ceny ropy.

Graf 13: Pocet trojskych unci zlata za 100 barela ropy v obdobi 1990 - 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z U. S. Energy Information Administration

Na grafu ¢islo 13 je zobrazena cena 100 barell ropy, kterd je vyjadiena v trojskych uncich
zlata. Jednd se tedy o znéazornéni, kolik bylo mozné v daném obdobi za trojskou unci
nakoupit 100 barelt ropy. Jednotlivé hodnoty byly vypocitany tak, Ze cena za 100 bareli
ropy byla pfepocitdna pomoci trojské unce zlata odpovidajici danému roku. Cena ropy a cena
zlata jsou vyjadieny primérnymi rocnimi hodnotami. Hodnota 100 barell ropy byla zvolena
z diivodu zjednoduseni prepoctu. Z grafu je mozné fici, ze pomér mezi komoditami v obdobi
1990 az 1994 klesa, v tomto obdobi se hodnota zlata pohybovala v rozmezi 6 azZ 4 trojskych
unci za 100 barelt ropy. Od roku 1994 aZ do roku 1998 nésleduje rlst poméru mezi
komoditami a v roce 1997 bylo mozné za necelych 6 trojskych unci zlata nakoupit 100 bareli
ropy. V roce 1998 zaznamenavame prudky pokles hodnoty zlata a 100 bareli ropy bylo

mozné pofidit za trojské unce zlata. V obdobi mezi lety 1999 a 2003 se hodnota zlata
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pohybovala na tirovni kolem 8 trojskych unci zlata za 100 barela ropy. V letech 2005 - 2008
se hodnota zlata zvysila a 100 barelt bylo mozné nakoupit za v praméru 12 trojskych unci
zlata. V nasledujicim obdobi, tedy mezi lety 2009 - 2014, bylo mozné poftidit 100 barelii

ropy za v priuméru 7 trojskych unci zlata.

Prvni navySeni potiebnych trojskych unci je mozné spattit v obdobi 1999 - 2002. V tomto
obdobi se cena zlata zvysila z 278,88 USD na 309,73 USD za troskou unci a cena ropy
v tomto obdobi vzrostla z 17,9 USD na 24,99 USD za barel. Dals§i narlst je mozné
zaznamenat v obdobi 2003 - 2005. V tomto obdobi cen zlata vzrostla z 363,38 USD
na 444,74 USD za trojskou unci. Cena ropy v tom samém obdobi vzrostla z 28,85 USD
na 54,57 USD za barel. Velké posileni zlata vii¢i rop€ 1ze zaznamenat v letech 2008 - 2009.
V tomto obdobi doslo k velkému poklesu ceny ropy z divodu celosvétové hospodaiské
krize, cena ropy mezirocné klesla o necelych 64%. Oproti tomu cena zlata nadale rostla

a v roce 2009 byla o celych 100 dolarti vyssi, nez tomu bylo v roce 2008.

4.3.2 Vyvoj hodnoty zlata v porovnani s indexem Dow Jones

Dow Jonestiv index je jednim z nejznaméjSich ukazateli amerického trhu s akciemi.
Ve Spojenych statech americkych se tento index nazyvd Dow Jones Industrial Average
(DJIA). Spolu s Dow Jones Transportation Average a Dow Jones Utility Average byl tento
ukazatel prvnim, ktery podaval informace o svétovém vyvoji trhu. DJIA se sklada z akcii
30 americkych spole¢nosti, které jsou nejvice obchodované a patii k nejvétSim. Dow
Jonestiv index byl poprvé publikovan v roce 1896 a od té se jeho podoba vyrazné¢ zménila.
Spolec¢nosti, které jsou zahrnuty v indexu Dow Jones, jsou postupné obménovany. Jedina
spolecnost, ktera je zahrnuta v indexu jiz od jeho zalozeni, je General Electric. Akcie téchto
spolecnosti jsou vyhledavany velkym mnozstvim investorti, jelikoz akcie spolecnosti

zafazenych v indexu se vyznacuji dlouhodobym riistem.

Na grafu ¢islo 14 lze vidét vyvoj indexu Dow Jones v USD, v obdobi 1990 - 2014.
Na pocatku sledovaného obdobi se jedna akcie s hodnotou odpovidajici indexu Dow Jones
obchodovala za 2 633,66 USD. Na grafu je mozné spatfit postupny nartist ceny akcii Dow
Jones v obdobi 1990 - 1999. V tomto roce se zastavila rostouci tendence indexu Dow Jones
a jedna akcie indexu Dow Jones se obchodovala za 11 497,1 USD. Béhem deviti let hodnota

Dow Jonesova indexu vzrostla o 8 863,46 USD. Po roce 1999 1ze zaznamenat prudky pokles

73



hodnoty indexu, ktery skoncil v roce 2002. V tomto roce se dala jedna akcie Dow Jonesova
indexu koupit za 8 341,63 USD. Béhem 3 let hodnota poklesla o 3 155,49 USD. Tento
prudky pokles hodnoty lze pfiCist teroristickému utoku na Svétové obchodni centrum
11. zafi 2001. Od roku 2002 je zde patrny postupny nartst ceny akcii, ktery vyvrcholil
v roce 2007, kdy se akcie dala potidit 13 264,8 USD. V nasledujicim roce nastal prudky
propad hodnoty indexu Dow Jones az na troven 8 776,39 USD za akcii. Tento propad
hodnoty akcii byl zpisoben americkou hypotecni krizi, kterd otfasla akciovymi trhy
v zékladech. Po obnoveni divéry na trzich se index Dow Jones zacal postupné
vzpamatovavat. Na hodnotu z roku 2007 se index Dow Jones dostal zpét az v roce 2012,
to znamena o 5 let pozd¢ji. V roce 2013 zazily akcie indexu Dow Jones raketovy vzestup,
kdy hodnota akcie mezirocné vzrostla o 3 472,52 USD. V minulém roce se akcie indexu

Dow Jones obchodovaly za 17 823,1 USD.
Graf 14: Vyvoj indexu Dow Jones v obdobi 1990 — 2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z 1stockl.com
Cena zlata proslo v pritbéhu let razantni zménou a zménila se také jeho hodnota a kupni sila.

Byla zjistovana zavislost ceny zlata na cen¢ indexu Dow Jones a po provedeni vypoctu byla
zjisténa hodnota korela¢niho koeficientu na urovni — 0,334. Tato hodnota znac¢i nepiimou
zavislost mezi sledovanymi ukazateli. Lze tedy dojit k zavéru, ze cena indexu Dow Jones

neni vyznamnym faktorem pfi ovliviiovani ceny zlata.
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Graf 15: Index Dow Jones vyjadreny ve zlaté v obdobi 1990 - 2014

45
Cena indexu Dow Jones ve zlaté

40

35

30

25

20

15

10

5

0
S = AN N It v O >0 OO —— Al N T VN O~ 00 N - AN on <
DN NN O O O O OO 0 OO0 O O — = — —
AN NN DYDY DN NN O O O O O O O O o o o o o o o
— e e e e e e Lan IR I o\ I o\ Il o\ N o\ IiN o\ Il o\ INN o\ NN o\ HEN o\ BN o\ BN o\ BN o\ BN o\ BEN o\ BN Q\|

Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z 1stockl.com

Na grafu cislo 15 je zobrazen vyvoj hodnoty indexu Dow Jones v trojskych uncich zlata.
Tento graf vyjadiuje, kolik trojskych unci zlata je potfeba na potizeni jedné akcie s hodnotou
odpovidajici Dow Jonesovu indexu. Pti pohledu na graf je mozno vidét dvé odlisné formy
vyvoje. V letech 1990 - 1999 prudky nartst hodnoty indexu Dow Jones a naopak pokles
kupni sily zlata. V roce 1990 bylo na nakup jedné akcie hodnoty indexu Dow Jones potieba
necelych 7 unci zlata, zatimco v roce 1999 jiz bylo potieba 41 unci zlata. V tomto roce byla

kupni sila zlata nejnizsi ve sledovaném obdobi.

V roce 2000 nastava obrat a dochdzi k rapidnimu poklesu hodnoty indexu Dow Jones
a zéaroven k prudkému nartstu kupni sily zlata. Toto obdobi trvalo celych 12 let. Pokud
by se néjaky investor rozhodl v roce 2000 prodat svou akcii v hodnoté indexu Dow Jones
a za ziskané prostredky nakoupit fyzické zlato, tak by ziskal necelych 39 unci zlata. Pokud
by si investory ziskané zlaté unce ponechal, tak v roce 2012 by si za né¢ mohl nakoupit
pet akceii s hodnotou Dow Jonesova indexu. Dvandctileté obdobi nartistu kupni sily zlata
bylo skvélou prilezitosti pro investory. Zlato je velice oblibenou formou investic, jelikoz
dokaze investora obvykle ochrénit pied vlivem inflace. V roce 2014 bylo mozné jednu akcii
s hodnotou indexu Dow Jones nakoupit za 14 trojskych unci zlata. V roce 2013 to bylo

11 trojskych unci zlata. Na zéklad¢ zjisténych skute¢nosti Ize fici, Ze v ptipadé, klesa cena

75



zlata, tak hodnota indexu Dow Jones roste a naopak. Samoziejmeé toto tvrzeni neni mozné
uplatnit ve vSech ptipadech, je nutné vzit v ivahu i dalsi okolnosti a také, jaka nalada zrovna
panuje na trzich. Pokud se akciové trhy t&si duvére, tak hodnota indexu Dow Jones roste,
ale v ptipadé krize mnoho investori obraci svou pozornost zpét ke zlatu, jehoz hodnota

je po vétsinu doby stabilni.
4.4 Priklady investic do zlata a jejich vyvoj

Nyni bude provedeno srovnani jednotlivych forem investice do zlata. Investice budou
provadény prostfednictvim fyzického zlata, Exchange traded funds (ETF), fondu
a certifikatu.

Aby bylo mozné jednotlivé investice porovnat mezi sebou, tak je potfeba nastavit stejné
podminky pro vSechny investice. Nejprve je nutné stanovit Casové obdobi, za které budeme
jednotlivé investice porovnavat. V piipad¢ investice do zlata se nejedna o kratkodobou
zalezitost, z tohoto divodu byl jako casovy horizont zvolen 5 let, konkrétné se jedna

0 obdobi od 2. biezna 2010 do 2. bfezna 2015.

Dalsi podminkou pro zajisténi srovnatelnosti jednotlivych investic je potieba sjednotit profil
investora. Jak jiz bylo feeno diive, tak investice do zlata neni uréena pouze pro velké
obchodniky, ale tuto moznost investice mohou zvolit i drobni investofi, jejichz dostupny
kapital neni v takové vysi. Pro zvolené investice byl jako investor zvolen pravé drobny
obchodnik, jehoz poc¢atecni investovana ¢astka dosahuje hodnoty 500 000 CZK. Tato castka
byla zvolena z toho divodu, ze se zde mohou projevit rizné vykyvy v rdmci jednotlivych
investic. Z divodu zjednodusSeni srovnatelnosti jednotlivych forem investic bude pocitano

s vynosy, které jiz byly o€istény o poplatky spojené s danou investici.
4.4.1 Investice formou Exchange traded funds (ETF)

Pro provedeni analyzy investice do zlata prostfednictvim Exchange traded funds byl zvolen
fond SPDR Gold Trust, ktery je obchodovan na burze v New Yorku. Tento konkrétni fond
byl zvolen zejména proto, ze se jednd o nejvetsi fond na svété, ktery je zajistén velkym
mnozstvim zlata. Exchange traded funds pfedstavuje v soucasné dobé jeden
z nejoblibenéjSich zplisobl investice do zlata. Investice se v rdmci SPDR Gold Trust fondu

provad¢ji nepfimym zplsobem.
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Graf 16: Vyvoj hodnoty ETF SPDR Gold
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Zdroj: SPDR Gold Shares. CHARTS AND DATA SPDR GOLD SHARES (GLD) [online].
2015 [cit. 2015-03-03]. Dostupné z: http://www.spdrgoldshares.com/usa/charts-and-data/

Pro potifeby vypoctu investice prostiednictvim SPDR Gold Trustu nebude pocitdno
s poplatky. V rdmci investice prostfednictvim tohoto fondu by poplatky zahrnovaly zejména
poplatky makléte, ktery ma ptistup na burzu v New Yorku. Jelikoz se tento fond obchoduje
na burze v New Yorku, tak je potieba brat v ivahu 1 ménové riziko, které souvisi s vyvojem
kurzu dolaru vici korung. Pfi pohledu na vyvoj SPDR Gold Shares zjstime, Ze 3. bfezna
2010 byla hodnota jednoho ETF na urovni 111,01 USD a kurz dolaru vi¢i koruné byl v dané
dob¢ 18,82 CZK/USD. Z téchto udajii lze zjistit, Zze hodnota jednoho ETF se na pocatku
sledovaného obdobi pohybovala na urovni 2 089,21 CZK. Pfi stanovené vysi investice
v hodnoté 500 000 CZK lze vypocitat, ze v daném obdobi bylo mozné nakoupit 239 ETF.
Téchto 239 ETF bylo nakoupeno za 499 321,19 CZK. Vyvoj ceny SPDR Gold m¢l
od pocatku sledované¢ho obdobi rostouci tendenci, nejvysi hodnoty bylo dosazeno v srpnu
2011, kdy bylo mozné jeden ETF nakoupit za 177,65 USD. Poté nastal mirny pokles,
ale cena se stale pohybovala na trovni kolem 160 USD za jeden ETF, toto obdobi bylo
ukonceno v bfeznu 2013, kdy cena ETF zacala klesat. V bfeznu 2013 byla cena ETF
na urovni 154,45 USD, ale v ¢ervnu toho samého roku se cena propadla na hodnotu
119,15 USD. Po tomto obdobi se cena ETF pohybovala na primérné hodnoté okolo
120 USD. Dne 2. biezna 2015 dosahuje cena jednoho ETF hodnoty 115,68 USD. Aktualni
kurz dolaru vii¢i koruné byl ke dni 2. bfezna 2015 na tirovni 24,58 CZK/USD, coz znamena,
ze koruna vici dolaru oslabila 0 5,76 CZK. Z téchto zjisténych hodnot je nyni mozné provést
vypocet soucasné hodnoty ETF. Pii vlastnictvi 239 ETF a soucasném kurzu CZK/USD
by jeden ETF mél hodnotu 2 843,41 CZK. Celkova hodnota vSech 239 ETF by tedy
dosahovala hodnoty 679 576 CZK. Pti takové vysi by bylo doszeno zisku 180 254,85 CZK,

takovato vyse zisku piedstavuje 36% zhodnoceni za dobu 5 let.
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4.4.2 Investice formou certifikatu

Jako dalsi forma investice do zlata byla zvolena investice prostiednictvim certifikdtu GOLD
TURBO LONG, jehoz emitentem je Raiffeisen Centrobank AG. Tento certifikat

je obchodovatelny na burze cennych papirii v Praze.

Tento zpisob investice je vyhodny jednak z hlediska nizké nakladovosti, ale také se jedna
o spolehlivy zptisob diverzifikace rizika. Vyhodou je také to, Ze vynos je ziskavan piimo

z vyvoje podkladového aktiva.

Investice prostfednictvim certifikaitu GOLD TURBO LONG bude provedena na zakladé
stejnych podminek, jako tomu bylo v piipad¢ investice pomoci Exchange traded funds.
Pocatecni hodnota investice bude 500 000 CZK. Jako investi¢ni obdobi bylo zvoleno 5 let.

Stejné jako v pfedchozim ptipadé bude vypocet proveden bez poplatkl spojenych s investici.
Graf 17: Vyvoj hodnoty certifikatu Gold Turbo Long
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Zdroj: Burza cennych papird Praha. GOLD TURBO LONG [online]. [cit. 2015-03-03].
Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000A00BQ9#KL

Na pocatku sledovaného obdobi bylo mozné ziskat jeden certifikat za hodnotu 1 014 CZK.
Jelikoz investovana c¢astka je 500 000 CZK, tak za tuto hodnotu bylo mozné nakoupit
493 certifikati v celkové hodnoté¢ 499 902 CZK. Kurz tohoto certifikat mél od pocatku
sledovaného obdobi vzestupnou tendenci, kterou si udrzel az do zafi roku 2011, tehdy mé¢l
jeden certifikat hodnotu 2 217 CZK, poté se cena certifikatu stabilizovala na hodnot¢ okolo
2 000 korun za certifikat. Tato tendence skoncila v lednu roku 2013, kdy nastal pokles ceny
a tento pokles pokracoval po cely rok, nasledné se situace stabilizovala a cena certifikatu

se v roce 2014 pohybovala na arovni okolo 1 300 CZK. Cena jednoho certifikatu byla
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2. biezna 2015 na trovni 1 391 CZK, coz znamena, ze v piipad¢ vlastnictvi 493 certifikata
je hodnota investice 685 763 CZK. Aby bylo mozné zjistit dosazeny zisk, tak od této hodnoty
bude odectena pocatecni hodnota investice, coz je 499 902 CZK. Po provedeni vypoctu bylo
zjisténo, ze byl dosazen zisk na Grovni 185 861 CZK. Pokud by se tento zisk vyjadfil

v procentudlnim, tak bylo dosazeno 37% zhodnoceni portfolia za obdobi 5 let.

4.4.3 Investice formou fondu

Jako dalsi vhodny néstroj investice byl zvolen investi¢ni Zlaty fond CP Invest, ktery
zprostiedkovava Ceska pojistovna. Prostfednictvim tohoto fondu mohou investovat viichni,
ktefi mohou své finan¢ni prostiedky odlozit na vice nez 8 let. Vynos ze Zlatého fondu
CP Invest je ziskavan predeviim z ristu cen zlata, stiibra a ostatnich drahych kovii. Profit
se ziskava prostfednictvim akcii firem, které tézi predevsim zlato. Jednotlivé komodity,
pomoci kterych je ziskavan vynos, se vyznacuji nizkou zavislosti na vyvoji akciového
¢i dluhopisového trhu. V portfoliu vybraného fondu mé dominantni postaveni slozka, ktera

je navazana na cenu zlata — v neutrdlnim scénafi s vahou 33%.

Hodnota byla zvolena stejna jako v ptedchozich ptipadech, tedy 500 000 K¢. Opét nebude
pocitano s poplatky fondu. I kdyz je vySe uvedeno, ze investice prostiednictvim tohoto fondu

je na vice nez 8 let, tak pro zjednoduseni vypoctu bude pocitano s péti lety.

Ve sledovaném obdobi 1ze vyvoj dan¢ho fondu rozd¢lit na dvé obdobi. Prvni obdobi, které
je od biezna 2010 do zafi 2011, se vyznacuje stabilni vzrustajici tendenci. V bieznu 2010
se kurz fondu pohyboval na trovni 1,04 CZK za jeden podilovy list, v zafi 2011 byl kurz
uz 1,51 CZK za jeden podilovy list, coz ptedstavuje 69% narast. Druhé obdobi je od zari
2011 a pokracuje az do soucasné doby. V tomto obdobi je zaznamenan dlouhodoby propad
hodnoty podilovych listi. Cena podilového listu v uvedeném obdobi klesla z 1,51 CZK
na soucasnych 0,65 CZK.
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Graf 18: Vyvoj hodnoty zlatého fondu CP Invest
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Zdroj: CP invest. Zlaty fond CP INVEST [online]. [cit. 2015-03-03]. Dostupné z:
http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/zlaty-fond-cp-invest.html

Jelikoz se cena podilového listu v bfeznu 2010 pohybovala na Grovni 1,04 CZK, pfi investici
500 000 CZK by bylo mozné nakoupit 480 769 podilovych listd. V soucasné dobé¢, tedy
o pét let pozdéji je cena podilového listu na trovni 0,65 CZK. Z této hodnoty muiize byt
proveden vypocet souc¢asné hodnoty investice, ktera ¢ini 312 500 CZK. Investor by pii t€chto
podminkach dosahl ztraty ve vysi 187 500 CZK za obdobi 5 let, coz piedstavuje 37,5% ztratu
hodnotu portfolia béhem 5 let. Dosazeni ztraty prostfednictvim této investice mohlo byt

predvidano postupujicim poklesem hodnoty podilového listu.
4.4.4 Investice formou fyzického zlata

Pro analyzu investice do zlata prostiednictvim fyzického zlata byl zvolen slitek o velikosti
500 gramti. Jako ¢asovy horizont investice bylo jako v minulych ptipadech zvoleno obdobi
5 let. Stejné jako u minulych investic nebude pocitano s poplatky. Pti koupi zlatého slitku
je potieba brat v itvahu 1 zpiisob jakym bude proveden nakup zlata. Nakup zlata je mozno
provést dvéma zpiisoby. Prvnim zptisobem je nakup za tzv. FIX cenu, kdy je slitek nakoupen
za budouci hodnotu, kdy se zafixuje vyrobni ndklad a marZe. Cena slitku se vypocita
na zaklad¢ vyrobnich nakladi, marZze a nejbliz§iho odpoledniho londynského fixu. Cena
zlata se vynasobi kurzem CNB z téhoz dne a pievede se na hodnotu CZK/g. Druhym
zpisobem nakupu je za tzv. SPOT cenu, kdy je slitek nakoupen za aktudlni cenu. Zada
se hodnota, za kterou se bude objedndvka realizovat a jakmile se cena dostane pod
stanovenou hranici, tak se automaticky provede nakup. Investice bude provedena

prostiednictvim nakupu za londynskou FIX cenu.
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Slitek o hmotnosti 500 gramti by 2. biezna 2010 mél hodnotu 344 382 CZK, tato castka
by normalné byla jesté navySena o marzi, ktery je pfiblizné ve vysi 1,1% z ¢astky a o vyrobni
naklady, které jsou pfiblizné¢ ve vysi 50 EUR. Tato c¢astka byla spocitdna pomoci
odpoledniho londynského fixu 2. bifezna 2010, ktery byl 1 126,5 USD a vynasobenim kurzu
USD/CZK ke stejnému datu, tehdy byl kurz ve vysi 19,017 CZK/USD. Jelikoz uvedena
hodnota londynského fixu je v trojskych uncich, tak spocitana hodnota byla vydélena
hodnotou 31,103 gramt, nyni byla ziskana ¢astka v CZK/g a tato ¢astka byla vyndsobena
500 gramy.

V roce 2015, konkrétné 2. biezna 2015, byl odpoledni londynsky fix na rovni 1 212,5 USD,
kurz ke stejnému datu byl 24,480 CZK/USD. Postup vypoctu byl uplné stejny jako pfi
vypoctu hodnoty z 2. bfezna 2010. K tomuto datu byla hodnota slitku ve vysi 477 157 CZK.

Za obdobi 5 let tedy investor dosahl zhodnoceni ve vysi 132 775 CZK, coz predstavuje skoro
39% navysSeni hodnoty portfolia. Na trhu se vyskytuje mnoho prodejct zlata, ale vétSina

z nich prodava zlaté slitky od vyrobce Argor-Heraeus.
4.5 Trendy ve svétové tézbé zlata

Na grafu ¢islo 19 je mozné zaznamenat dvé riizné tendence v oblasti produkce. Je patrné,
ze od roku 2005 az do roku 2008 zazivala svétova produkce zlata mirny pokles. Tento
postupujici pokles produkce Ize pfisoudit podstatnému snizovani produkce zlata
v Jihoafrické republice, Spojenych statech americkych a Australii. Produkce zlata
se v Jihoafrické republice snizuje a béhem 3 let se snizila o 82 tun, co pfedstavuje
28% pokles. Tézba zlata, ve Spojenych statech americkych, se snizila v daném obdobi
0 23 tun, coz predstavuje 9% snizeni produkce. V Australii se produkce snizila o 47 tun,
procentudlni vyjadieni poklesu v produkei zlata je 18%. Pokles téZby v té€chto tech statech

mél za nasledek snizujici se trend produkce zlata.

Od roku 2008 je jasné¢ patrny vzristajici trend v oblasti produkce zlata. Tento rostouci trend
pokracuje i1 dnes a to navzdory prudkému poklesu ceny zlata v roce 2012. Rostouci trend
v produkci zlata je zptisoben vzristajici produkci zlata v Cing, Rusku a prekvapivé

1 v Australii.

81



Graf 19: Svétovy vyvoj tézby zlata za 10 let
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z U. S. Geological Surveya British Geological

Survey

Cina se v roce 2007 stava jedni¢kou v oblasti t&Zby zlata. V tomto roce produkce zlata v Cing
doséhla trovné prevysujici dosavadni lidry v produkci zlata. V roce 2005 vyprodukovala
225 tun zlata. V roce 2007 se dostava na prvni pozici s objemem tézby na trovni 275 tun.
V tomto rostoucim trendu Cina pokra¢uje i nadale. V obdobi mezi roky 2005 a 2014 doslo
k nartistu v produkei zlata o 100%. Tento prudky rast produkce je zplsoben piedevSim
levnou pracovni silou a nizkou mirou regulace v oblasti otvirdni novych nalezist’ zlata.
Do budoucna lze ptedpokladat pokracujici nartist produkce zlata, jelikoz dochazi k otevirani

novych nalezi$t zlata.

Vzristajici trend v oblasti t€zby zlata je podpoten narastem produkce v Rusku. Rusko zazilo
v obdobi zlat¢ho byc¢iho trhu, tedy v roce 2008, narast v produkci zlata. Z divodu
dlouhodobé¢ vlady komunistické strany nebylo v Rusku dostate¢né prozkoumano mineralni
bohatstvi. Jakmile bylo k tomuto kroku pfistoupeno, tak byly v Rusku nalezeny obrovské
nalezisté zlata. Od roku 2005 do roku 2007 zazivalo Rusko spise pokles produkce, ale poté
doslo k prudkému nartstu a roku 2008 dochazi k postupnému navysSovani produkce zlata.
Od tohoto roku do roku 2014 se produkce zlata zvysila o 69 tun, coz piedstavuje 28% narast.
V roce 2014 je odhadovana vyse produkce ve vysi 245 tun, pokud bude tento piedpoklad
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potvrzen, tak Rusko piedbéhne Spojené staty americké a stane se tfetim nejveétSim
producentem zlata, tésné za Australii a Cinou. Austrélie se na po&atku sledovaného obdobi
potykala s problémem v oblasti produkce zlata. Produkce zlata v této zemi stabiln¢ klesala,
az v roce 2008 dosahla svého dna na trovni 215 tun. Od tohoto roku sice dochazi
ke stabilnimu nartstu produkce zlata. Mezi lety 2008 az 2014 doslo k nartistu produkce zlata
0 55 tun, coz predstavuje 20% narlst v produkci. Dlouhodoby vyhled je v ptipadé Australie
znatné pesimisticky, jelikoZz dochazi k postupnému docerpani soucasnych dolii na zlato,
ale nebyly uc¢inény dostatecné kroky v oblasti odkryvani novych zdroji. Po docerpani
soucasnych nalezist mohou spole¢nosti pokracovat tézb¢, pokud ptejdou na oblasti s veétsi
koncentraci zlata, ale dlouhodob¢ se zd4 nevyhnutelny pokles produkce zlata. V soucasné

dobé¢ je Australie druhym nejvetsim producentem zlata na svéte.

Na grafu ¢islo 20 je mozné spatfit 5 nejvetsi producentl zlata na svét€ a zbytek svéta a jejich

podil na celkové produkci zlata.

Graf 20: Podil 5 nejvétSich producentii zlata na celkové produkci zlata v obdobi 2005
-2014
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z U. S. Geological Surveya British Geological

Survey

Na vyse uvedeném grafu je jasné patrna dlouhodobé vzristajici produkce zlata v Cing.

Australie si béhem sledovaného obdobi zachovava podobny podil v celosvétové produkci.
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Podil ruské produkce na celosvétové produkci se mirn¢ zvySuje. Produkce zlata
ve Spojenych statech americkych se snizuje, z diivodu vycerpavani jednotlivych nalezist
zlata a také podil jejich produkce na produkci celosvétové se postupné snizuje. Tézba zlata
v Jihoafrické republice rapidné klesd a s tim je spojen i pokles podilu produkce zlata
na celosvétové produkcei. V devadesatych letech minulého stoleti pochazela témét tretina
svétoveé produkce zlata z Jizni Afriky, USA a Austrélie, nyni produkce téchto zemi tvofi

zhruba tietinu svétové produkce zlata.

V grafu ¢islo 21 lze nalézt 14 nejvétSich producentl zlata na svété a trend, ve kterém
se vyvijela jejich produkce zlata béhem let 2005 az 2014. Graf &islo 21 byl vytvotfen
na zaklad¢ vypoctu, kdy se rok 2005 vzal jako vychozi a hodnoty z nasledujicich let byly

porovnavany prave s touto hodnotou.

Produkci zlata dominovaly, jiz od pocatku moderni téZby, tii zemé, témi byly Jizni Afrika,
Spojené staty americké a Australie. Dominance téchto tii zemi, v oblasti tézby zlata, byla
dana predevsim velkymi nalezi$témi zlata, které byly objeveny béhem 19. stoleti. Ostatni
staty se produkci velké trojky nemohly ani piiblizit. Postupem Casu se rozvijela té€zba zlata
a byla objevovéana nova nalezisté. Spolecné s timto vyvojem se pievaha Jizni Afriky, USA

a Australie postupné snizovala a do poptedi se zaCaly dostavat jiné, doposud piehlizené staty.

Z grafu ¢islo 21 je jasné patrné, Ze nejvetsi nariist v oblasti t€zby zlata zazilo Mexiko. V této
zemi doslo od pocatku sledovaného obdobi k nariistu produkce zlata o necelych 241%. Tento
raketovy narast byl zplisoben novymi nalezistémi zlata v pohoti Sierra Madre Occidental.
V Mexiku dochazi k ptipravé novych nalezist’ pro tézbu zlata, coz povede k pokratovani
vzrustajiciho trendu v produkei zlata. Jedina véc, ktera by byla schopna ohrozit pokracujici

vzrustajici trend je prudké zvySeni t€Zebni dané.

Dal§i zemé, ktera ma vzristajici tendenci v produkci zlata je Cina, zde je mozné zaznamenat
linearni pribeh nartistu produkce. Rusko je tieti zemi, kde byl zaznamenan obrovsky nartst
v oblasti produkce zlata. Tento narust byl zpiisoben zejména nove zjisténymi nalezisti zlata.
V Rusku je jasné€ patrny rozvoj t€zby zlata. Ve sledovaném obdobi vzrostla produkce zlata

v Rusku o celych 44%.
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Graf 21: Tempo ristu objemu tézby zlata ve vybranych zemich v letech 2005 — 2014
(v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z U. S. Geological Survey

Rozvoj t€zby zlata v Ghané je ojedinélou situaci. Je dlouhodobé znamo, Ze na tizemi tohoto
statu se nachdzeji velké zasoby zlata. Tézba v tomto regionu probihala jiz ve starovéku.
Ghana je jednou z méla zemi na africkém kontinentu, kde byla zvolena demokraticka vlada,
ktera rozhodla o zavedeni ptiznivych podminek pro rozvoj tézby zlata. Takto nastavené
podminky ptildkaly mnoho zahrani¢nich tézebnich spolecnosti (napt. Ashanti Goldfields).

Diky tomu doslo k nartistu produkce zlata béhem sledovaného obdobi o 34%.

Zatim byly zminény jen zemé, u kterych dosSlo k narlstu produkce zlata. Samoziejmé
se vyskytuji 1 zemé¢, u kterych doslo k poklesu produkce zlata. K asi nejvétSimu propadu
v produkci zlata doSlo v Indonésii. Tato zemé je specificka v oblasti tézby zlata a to tim,
ze zlato se zde netézi jako primdrni komodita, ale je pouze vedlejsim produktem pii t€zbé
médi. Pokles v oblasti tézby je mozné pficist Spatné vnitropolitické situaci, kterd neni
privétiva k zahrani¢nim investicim. V Indonésii doslo k propadu produkce zlata o 54%.
Druhd zemé, kterd zaznamend snizujici se produkci zlata je Jizni Afrika. Snizujici
se produkce v této zemi je stejné jako u Indonésie zplisobena vnitropolitickou situaci, kdy
ma problémy s kontrolou tizemi statu. S tim je spojen propad mény. Tyto faktory zpiisobuji,

ze zahrani¢ni spole¢nosti nemaji zdjem o vstup do této zemé. Tyto faktory spolecné
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s potizemi s piistupem ke zdrojiim zpusobuji masivni pokles produkce. Produkce v Jizni

Africe poklesla 0 50%. V roce 1970 tvofila produkce Jizni Afriky 67% celkové tézby zlata.

V roce 2014 se tento podil pohybuje na Grovni okolo 6%.

Tabulka 6: 1 -5 nejvétsi zlaty diil z hlediska obsahu zlata na svété

5 Nézev Zasoby Zasoby
Cislo Oblast Zem¢ zlata (v tis | zlata (v Aktivné tézi
dolu , .
uncich) tunéch)
Freeport-
1 Grasberg Papua Indonésie 106 231 3304 McMoRan
Copper &
Gold
2 South Johannesburg thoafr{cka 81414 2532 Gold Fields
Deep republika
3 | Lihir Papua | Nové Guinea | 64100 | 1994 | Ihewerest
Mining
4 | Muruntau poust Uzbekistan 50 000 1555 Nevyrpont
Kyzylkum Mining
5 |Olimpiada KrasnOJgrsky Rusko 47 500 1477 Polyus GOld
kraj International

Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z kitco.cz

Ve vyse uvedené tabulce je mozné vidét prvnich 5 nejvétSich zlatych dold sefazenych

dle zlatych zasob, které obsahuji, tabulka také obsahuje informace o tézarské spolecnosti,

ktera v daném dole t&zi. Udaje o zasobéach zlata pochazeji z roku 2014.

V tabulce ¢islo 7 je mozné vidét dalSich 5 nejvétsich zlatych dolt sefazenych dle zlatych

zasob, které obsahuji, tabulka také obsahuje informace o tézatské spole¢nosti, kterd v daném

dole t&zi. Udaje o zasobéch zlata pochazeji z roku 2014.
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Tabulka 7: 6 — 10 nejvétsi zlaty dil z hlediska obsahu zlata na svété

5 Nézev Zasoby Zasoby
Cislo Oblast Zemé zlata (v tis | zlata (v Aktivné tézi
dolu . ,
uncich) tundch)
mongolska
Oyu jih pousté vlada, Rio
6 Tolgoi Gobi Mongolsko 46 300 1 440 Tinto 2
Turquoise Hill
7 | Pueblo Santo | Dominikénskd| ;g 1247 | Barrick Gold
Viejo Domingo republika
Cadia Novy Jizni - Newcrest
8 East Wales Austrélie 37 600 1169 Mining
Jihoafricka AngloGold
9 | Mponeng | Johannesburg republika 36 600 1138 Ashanti
10 | Obuasi Ghana 29 800 927 AngloGold
Ashanti

Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z kitco.cz

V tabulce ¢islo 9 je uvedeno 10 nejvétsich zlatych dolt na svété z hlediska produkce zlata.

Mnozstvi produkce odpovida roku 2013. Také jsou zde uvedeny informace o tézaiské

spole¢nosti, kterd v daném dole té€zi a jakym zplisobem je t€zba zlata provadéna, zda se jedna

o hlubinnou tézbu nebo tézbu povrchovou. Béhem let se potadi jednotlivych doli méni,

zalezi na tom, jak tézba zlata intenzivni a jaké jsou zdjmy spolecnosti, které v daném dole

tézi.
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Tabulka 8: 10 nejvétSich zlatych diil sefazeny dle produkce zlata na svété v roce 2014

¢ Nézev B Pfogukc Zpiisob
is Oblast | Zem& | (v tis. .| Aktivné t&zi pY
dolu , (v tunac tézby
lo uncich)
h)
Elko, . ,
1 | Cortez USA 1337 38 Barrick Gold povrchova
Nevada
L Freeport- ,
2 Grasber Papua Ind(;nes1 1142 32 McMoRan P}(ilvur Ei};(;\;a’
& Copper & Gold
. | Eureka a ,
300 T, | usa | 892 | 253 | Barick Gold | TOVrehova,
ke hlubinna
Nevada
Newmont
4 Yanacoc | Cajamarc Peru 383 25 Mining, povrchové
ha a Buenaventura,
Svétova banka
Kalgoorl . .
5 | ie Super Kalgoorli Australie 750 21 Barrick Go.ld.’ povrchova
Pit e Newmont Mining
6 Bodding | Boddingt Australie 724 20,5 | Newmont Mining | povrchova
ton on
7 Vel(e)lder San Juan Argzntm 641 18 Barrick Gold povrchova
8 Lagunas | Santiago Peru 606 17 Barrick Gold povrchova
Norte | de Chuco
Jihoafric
West | Carletonv ka AngloGold .,
1 Wits | ille |republik| °° | 167 Ashanti hlubinnd
a
Jihoaftic
1| Vaal |Klerksdor ka AngloGold .,
0 | River p republik 473 13 Ashanti hlubinnd
a

Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z investicniweb.cz

Na grafu ¢islo 22 je uveden seznam zemi a vyvoj produkce zlata za poslednich pét let.

U nékterych zemi Ize spatfit jednoznaény pokles produkce, ale u jinych zemi narist téZby

zlata. Rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou dany rozdilnymi moznostmi ziskavani zlata.
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Graf 22: Zmény v produkci zlata béhem uplynulych 5 letech
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Zdroj: Vlastni zpracovani, data z Mineral Commodity Summaries a U. S. Geological Survey

V tabulce ¢islo 9 je uveden seznam dvaceti zemi, které vlastni nejvétsi zasoby zlata
v centralnich bankéch, idaje jsou uvedeny podle stavu ke konci roku 2014. Ceska republika

klesla v zebii¢ku na 69. misto. V soucasné dobé vlastni Ceska narodni banka 10,6 tun zlata.

Z tabulky je patrné, ze na prvnim misté se umistily Spojené staty americké, které
ve federdlnich rezervach drzi 8 133,5 tuny. Spojené staty americké vzdy drzeli obrovskeé
zasoby zlata, jedin¢ diky tomu bylo mozné¢ po druhé svétové valce prejit
k brettonwoodskému ménovému systému. I kdyz se od té doby zasoby zlata snizili,

tak pfesto se jedna o nejvetsi zasoby zlata drzené jednotlivé.

Druhé zemé s nejvétSimi zlatymi zasobami je Némecko, které vlastni 3 348,2 tun. I kdyz
je Némecko na druhém misté, tak oproti Spojenym statim vlastni o 4 785 tun méné.

Nejmensi zasoby zlata na svété vlastni Albanie a to ve vysi 1,6 tun.

V tabulce Cislo 9 lze spatfit, ze prvnich dvacet zemi s nejvétSimi zasoby zlata vlastni
25 054,4 tun zlata. Pii predpokladu, Ze centralni banky vlastni 31 977,6 tun, by podil prvnich

dvaceti zemi na celkovych zasobach byl 78%.
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Tabulka 9: Oficidlni zasoby zlata v centralnich bankach — poradi k roku 2015

(v tunach)

Zemé Tuny Zemé Tuny
USA 8 133,5 Taiwan 423.6
Némecko 3384,2 Portugalsko 382,5
Italie 2451,8 Venezuela 367,6
Francie 24354 Saudska Arabie 3229
Rusko 1208,2 Velka Britanie 310,3
Cina 1054,1 Libanon 286,8
Svycarsko 1 040,0 Spanélsko 281,6
Japonsko 765.,2 Rakousko 280.,0
Nizozemi 612,5 Belgie 2274
Indie 557,7 Prvnich 20 zemi 25054,4
Turecko 529,1 Centralni banky celkem 319776
Podil prvni 20 zemi na oficialnich zasobach 78

Zdroj: International Financial Statistics, World Gold Council, vlastni vypocty
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5 Vysledky a diskuse

Zlato je jednou ze svétovych komodit, ktera je v centru lidského zajmu jiz od davnych dob.
Zpocatku bylo vyhledavano zejména kviili jeho vzhledu, pozdé&ji kvili jeho vzristajici
hodnoté. Zlato se od doby jeho objeveni postupem dostalo na takovou Uroven, ze vlastnictvi
zlata poukazovalo na bohatstvi dané¢ho nositele, zlato se také stalo symbolem moci. Zlato
slouzilo dfive a i1 dnes jako prostfedek uchovani hodnoty a pomaha chranit tspory lidi pred
finan¢nimi riziky. Zlato je komodita, ktera je obchodovana na nejvétSich svétovych
komoditnich burzach. Zlato nalezlo své uplatnéni i v jinych odvétvich, jako je napiiklad
stomatologie, elektrotechnologie a letectvi. Zlato, jako drahy kov, zpisobilo mnoho zmén,

které ptispély ke zménam geopolitickych podminek svéta.

Byla provedena analyza vyveje ceny zlata ve vztahu k produkci zlata a také ve vztahu
ke spotiebé tohoto drahého kovu. Na zakladé provedenych vypocti bylo zjisténo, ze vyvoj
ceny zlata je ovlivnén zejména spotiebou zlata neboli poptavkou po zlate. Poptavka po zlaté
je dlouhodobé na vysoké Grovni zejména v asijskych zemich. Nejvétsimi spotiebiteli zlata
ve svété jsou Indie a Cina, zejména tato vysoka poptavka pomohla zpomalit pokles ceny
zlata, ktery nastal v roce 2012. Po provedeni vypoctu zavislosti mezi produkci zlata
a cenovym vyvojem zlata bylo zjiSténo, Ze produkce nemé zadny zasadni vliv na vyvoj ceny
zlata. Vzajemna zavislost mezi cenou zlata, spotfebou zlata a produkci zlata byla zjiSténa
na zakladé provedeni vypoctu korela¢niho koeficientu. Hodnota koeficientu je 0,16, coz
ukazuje pozitivni zavislost mezi ro¢ni procentualni zménou ceny zlata a primérnou rocni
spotebou zlata. Naopak mezi ro¢ni procentudlni zménou ceny zlata a priimérnou produkci
zlata byla zjiSténa nepiima zavislost -0,33. Z té€chto vysledkd je mozné konstatovat,
7e spotfeba zlata je jednim z hlavnich faktord, které ovlivituji vyvoj ceny zlata a je vysoce

pravdépodobné, Ze tento predpoklad bude platit i nadale.

Investory zlato 1aka v obdobi rtiznych hospodarskych krizi a ve valeénych dobach, kdy
je zlato mize ochranit pred riziky finanéniho trhu. Investice do zlata je také jednou z forem
bezpecného ulozeni penéznich prostiedkii. V dobé nastupu celosvétové hospodarské krize

doslo k prudkému poklesu cen cennych papirt a k prudkému nariistu cen drahych kov.

Bylo provedeno zhodnoceni vyvoje poptavky a vyuzivani zlata. V ramci poptavky po zlaté
dlouhodob¢ dominuje investice do zlatych minci a slitki, tento vzriistajici trend dosahl svého

vrcholu v roce 2013. Poptavka po zlaté se snizuje v oblasti technologii, tato situace je dana
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tim, Ze spolecnosti se snazi nahrazovat zlato levnéjSimi alternativami. V ramci celkové

poptavky po zlaté je vidét 1 vzestupna tendence u poptavky centralnich bank.

Pokud je hodnocen vyvoj ceny zlata, tak je potieba sledovat i vyvoj hodnoty tohoto kovu.
Je tedy dobré védét, jak se vyvijela kupni sila zlata v pribéhu let. Hodnota zlata byla
porovnana s cenou ropy a indexem Dow Jones. V ramci této analyzy bylo zjistovano, kolik
akcii a barelti ropy by bylo mozné nakoupit za jednu unci zlata. Vyvoj ceny ropy i indexu
Dow Jones indikuje dlouhodobou vzrlstajici tendenci. Tento ndrtst neni konzistentni
a je doprovazen obdobimi poklesu hodnoty. U vyvoje ceny ropy je mozné zaznamenat
pokles hodnoty ropy v roce 2008, kdy v druhém obdobi roku doslo k propadu ceny ropy
o necelych 70%. U indexu Dow Jones jsou jasn¢ patrnd dvé obdobi poklesu hodnoty.
Mezi roky 2001 a 2002 doslo k poklesu ceny indexu Dow Jones o 17%. Druhy prudky pokles
hodnoty indexu nastal v roce 2008, tehdy hodnota indexu Dow Jones klesla o 34%. Tento
pokles hodnoty byl zptisoben hypote¢ni krizi, ktera tehdy vypukla ve Spojenych statech
americkych. Cena zlata se dlouhodobé¢ zvysovala az do konce roku 2012. Na zacatku roku
2013 doslo k prudkému poklesy ceny zlata. Cena zlata po tomto propadu nadale ztracela
1 v nasledujicim roce. V roce 2015 je mozné predpokladat stabilizaci ceny zlata. U zlata
doslo tedy k tomu samému jako u pfedchozich komodit, tedy k propadu hodnoty sledované
komodity. Bylo provedeno zjisténi zavislosti mezi cenou zlata a cenou ropy a indexem Dow
Jones pomoci korelacniho koeficientu. Na zdkladé vypoctu bylo zjisténo, ze cena zlata
je zavisla na cené ropy. Hodnota korela¢niho koeficientu byla na trovni 0,434, coz indikuje
sttedni zavislost. Analyzou bylo zjiSténo, ze cena indexu Dow Jones nijak vyznamné cenu
zlata neovliviluje, coZ bylo potvrzeno vypoctem korelaéniho koeficientu. Hodnota

korelaéniho koeficientu byla na trovni -0,33, coz vypovida o nepiimé zavislosti.

Zlato bylo jiz ve starovéku prostiedkem smény a v jednotlivych obdobich dokonce plnilo
funkci mény. Dnes je zlato vnimano jako svétova ménova rezerva a pouziva se pii platbach
v mezindrodni sméné. Centralni banky do roku 2009 odprodavaly své zlaté zasoby,
ale od tohoto roku dochézi k obratu a centralni banky poptavaji stale vice zlata, je to dano

i probé&hlou krizi z roku 2008, ktera zptsobila pad n¢kolika velkych bank.

Zlato je v soucCasné dobé vyuzivano predevsim jako investi¢ni nastroj, ktery je vyuzivan
jak drobnymi investory, tak i velkymi spolecnostmi. Pomoci investice do zlata je mozno

se ochranit pied riziky finan¢niho trhu a zlato si také uchovava svou hodnotu.
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Prostfednictvim zlata 1ze investovat do Siroké Skaly moznosti. Do zlata je mozné investovat
prostiednictvim nakupu zlatych minci a slitkli, pokud nékdo tuto formu neupiednostiiuje,

tak mliZe investici provést pomoci cennych papira.

V tabulce ¢islo 10 je mozné spatfit srovnani jednotlivych investic, které byly vypocteny
v kapitole 4.4. Vynosem je myslen dosazeny zisk nebo ztrata v CZK, z vlozenych finan¢nich

prostredki.

Tabulka 10: Zhodnoceni riiznych investic do zlata

Vynos ‘
' ' ' Zisk/Ztrata za 5
Investice Naklady a poplatky z investice
let (v %)
(v CZK)

Poplatky za zprostfedkovani
ETF SPDR Gold | ndkupu a prodeje cennych 180 255 36

papirt

Poplatky za zprostfedkovani
Certifikat  Gold ‘

nakupu a prodeje cennych 185 861 37

Turbo Long
papiri

5 Poplatek pro nékup investice a
Fond CP Invest - 194 231 -37,5
za spravu fondu

500 gramovy
. ‘ ) Vyrobni naklady, marze 132775 39
investi¢ni slitek

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po porovnani jednotlivych investic je jednoznacné nejlep$i investice prostfednictvim
500 gramové¢ investi¢niho slitku, jelikoz by tato investice béhem 5 let ptfinesla 39%
zhodnoceni investi¢niho portfolia. Vyhodou této formy investice je, Ze nakup je osvobozen
od dané a také je mozno se touto investici ochrénit pfed finan¢nimi riziky trhu. Jelikoz
se zlato obchoduje pfedevsim v dolarech, tak je potfeba sledovat i vyvoj ménového kurzu
CZK/USD. U této investice se pii ndkupu hradi kromé ceny zlata, také vyrobni naklady
a obchodni marze. Vyrobni ndklady se v soucasné dobé pohybuji na trovni okolo 50 €

a obchodni marZze je na trovni 1,1% z celkové ¢astky.
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Druhd nejlepsi investice je prostiednictvim certifikdtu Gold Turbo Long, ktery
je obchodovan na Burze cennych papirt v Praze. Tteti nejlepsi investici je ETF SPDR Gold,
jenz je obchodovéan na burze v New Yorku. Investice prostfednictvim certifikatu Gold
by nam béhem 5 let ptinesla zisk ve vysi 185 861 CZK a u ETF SPDR Gold by byl zisk
ve vysi 180 255 CZK. Rozdil, mezi druhou a tieti nejlepsi investici, neni nijak vyznamny,
v procentudlnim vyjadreni je rozdil pouhé 1%, jelikoZ zhodnoceni u certifikatu Gold je 37%
a u ETF SPDR Gold 36%. U investice prostiednictvim certifikdtu Gold je vyhodou
1 to, Ze obchodovani probihd v ¢eskych korunach a tudiZ neni nutné zapocitdvat ménové
riziko, které by bylo nutné brat v uvahu pii investici skrz ETF SPDR Gold. Dalsi vyhodou
certifikatu je nizka nakladnost investice. Poplatky se v obou piipadech skladaji z poplatkt
makléfi a poplatky maklére, ktery obchoduje na Burze cennych papirh v Praze, budou jisté
niz§i nez poplatky makléte, ktery obchoduje na burze v New Yorku. Je mozné tvrdit,
na investorovi, jakou moznost investice do zlata vyuzije, zavisi to zejména na tom, jak velké

riziko je investor ochoten podstoupit.

Dalsi forma investice, ktera byla analyzovéna, je investice prostfednictvim fondu Ceské
pojistovny, zlaty fond CP Invest. Nejenze investice pomoci tohoto fondu nedosahla vyse
zhodnoceni ptechozich investic, ale dokonce bylo dosazeno zna¢né ztraty. Tuto ztratu lze
pric¢ist zejména diverzifikaci portfolia. Portfolio daného fondu netvoii pouze zlato,
ale 1 ostatni drah¢é kovy jako je stfibro ¢i platina. Diverzifikace portfolia by méla zabranit
propadu hodnoty celého fondu, jelikoz v ptipadé propadu ceny jedné komodity by ostatni
komodity tento propad vyrovnat. Bohuzel nastala situace, kdy ve vyvoji ceny jednotlivych
komodit doSlo ke zna¢nému propadu. Cena vSech vySe uvedenych komodit dlouhodobé
klesa. Ve sledovaném obdobi bylo dosazeno 40% ztraty, coZ znamena, Ze pocatecni hodnota
investice byla 500 000 CZK a na konci obdobi tato hodnota klesla na uroven 305 769 CZK.
U tohoto fondu je nutno kalkulovat s poplatkem pfi jednorazové investici ve vysi 1 — 4%,
procenta se odviji od vySe investované Castky, ddle je zde poplatek pii pravidelném
investovani, ktery ¢ini 2,5 — 4%, opét se vyse procenta odviji od vySe pravidelné investice.

V ramci tohoto fondu je také ti¢tovan ro¢ni poplatek ve vysi 3%.

Zpisob investice nakonec zavisi na rozhodnuti investora. Zamérem investora miize byt

dlouhodobé¢ ulozeni volnych finan¢nich prostiedkli a s tim spojené zajisténi proti inflaci
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nebo se muze jednat o spekulaci na zhodnoceni penéznich prostfedkt v kratkém casovém

horizontu. Problémem pii vybéru investice je také hrozba mezinarodnich konfliktt.

Produkce zlata je dlouhodobé na vzestupu a to od roku 2008. Také bylo zjisténo,
ze produkce zlata nema zadny vyznamny vliv na vyvoj ceny zlata, tudiz neni nutné regulovat
uroven tézby podle soucasného vyvoje ceny. V soucasné dob¢ existuji ve svété naleziste
zlata se znaénymi zdsobami zlata. Nejvétsi dual zlata, podle zlaté zasoby, se nachazi na izemi
Indonésie a obsahuje 3 304 tun nevytéZzen¢ho zlata. Druhy nejvétsi dil se nachdzi

v Jihoafrické republice a obsahuje 2 532 tun zlata.

Tabulka 11: Postaveni 10 nejvétSich producentii zlata ve svété béhem 10, 20 a 30 let

Zemé 1984 Zemeé 1994 Zemé 2004 Zemé 2014
Jizni Afrika | 681,93 |Jizni Afrika | 579,91 |Jizni Afrika | 337,22 |Cina 450
SSV";’ZetSky 300 |USA 326,55 | Australie 259,00 | Austrélie 270
Kanada 83,446 | Australie 254,87 |USA 257,91 |Rusko 245
USA 64,84 | Cina 160,00 |Cina 212,35 |USA 211
Cina 59 Kanada 146,89 | Peru 173,22 | Kanada 160
Australie 40,309 | Rusko 136,82 |Rusko 169,30 | Peru 150
Brazilie 37218 |Brazilie 70,54 |Kanada 130,73 | 11#0i 150

Afrika
Filipiny 25,727 | Uzbekistan 64,40 |Indonésie 92,94 | Uzbekistan 102
Kolumbie 2488 |PaPuaNova | o oo | bekistan | 88.35 | Mexiko 92
Guinea
Papua Nova | ¢ 593 | pery 4780 |PapuaNoval ;56 | Ghana 90
Guinea QGuinea

Zdroj: Vlastni zpracovani, podkladova data z U. S. Geological Survey a British Geological

Survey

V tabulce ¢islo 11 je vidét 10 nejvetsi producenti zlata podle objemu téZby a to ve srovnani
v letech 1984, 1994, 2004 a 2014. Z tabulky je patrné, Ze nejvetsim producentem zlata byla
po 20 let Jizni Afrika. Z divodu snizujici se tézby v této zemi produkce klesa a jeji misto
postupné zapliuji jiné zemé. V roce 1984 byl na druhém misté Sovétsky svaz, toto umisténi
bylo umoznéno tim, ze Sovétsky svaz se skladal z vice republik. Po tomto roce se poradi
jednotlivych zemi zménilo, to bylo dano zlatymi horeckami, které nastaly na konci 80. let
20. stoleti. Disledkem toho byl obrovsky nartst produkce zlata zejména ve Spojenych
statech americkych a Australii. V roce 1994 se na prvnim misté potfad drzela Jizni Afrika,

na druhou pozici se dostaly Spojené staty americké. Tieti pricku obsadila Australie. Posledni
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dveé zminované zem¢ se dostali do poptedi zejména diky novym nalezistim zlata v 90. letech
20. stoleti. Po deseti letech v roce 2004 zustaly prvni pficky skoro beze zmény, jenom
si prohodili pozice Spojené staty americké a Australie. Cina jiz po 20 let zistava na Gtvrté
pozici, ale vyse tézby se neustale zvysuje. Mezi lety 1994 az 2004 bylo nejvétsim skokanem

Peru, které se piesunulo z desatého mista na paté misto.

Béhem poslednich deseti let doslo k vyznamnym zménam v oblasti produkce zlata. Na prvni
pozici se dostava Cina, ktera tak zaujima prvenstvi v produkci zlata. Na druhé pozici ziistava
stale Australie. Pfekvapenim bylo Rusko, které se dostalo na tieti pozici v produkci zlata
a tim pfedehnalo Spojené staty americké. Jizni Afrika se propadla béhem deseti let na sedmé
misto. Od roku 1984 doslo v Jizni Africe k poklesu ro¢ni produkce zlata o 531,93 tun zlata,

tento pokles je mozné pficist politickym a hospodaiskym pomérim v zemi.
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6 Zavér

Zlato je velice hodnotny a vzacny drahy kov, ktery je v centru lidského zdjmu
jiz od pradavna. Je to ddno zejména vlastnostmi zlata, kterymi jsou vzacnost a vysoka
hodnota. Zlato mélo velice velky vyznam zejména pii formovani starovékych civilizaci, jako
Egypt, Mezopotamie nebo Persie. VSechny tyto zemé oplyvaly zlatem. Dalsi velkou etapou
v historii zlata byly zlaté horecky v 19. stoleti, kdy se nastartovala svétova produkce zlata.
Produkce zlata byla v prib¢éhu let ovlivnéna zejména ekonomickymi a politickymi vlivy
a doslo k obrovskému pokroku v oblasti t€Zby zlata. V sou€asné dob&é dominuje produkci

zlata Cina, poté nasleduje Australie a Rusko.

Jednou z vlastnosti zlata je jeho vzacnost, coz predurCovalo zlato k pouziti v ramci
ménového systému. Zlato bylo také vyuzivano jako prosttedek smény. Velice dlouho nebyl
jednotny ménovy systém a placeni zlatem bylo problematické. Postupné se mezindrodni
ménovy systém vyvijel a zacali se vyuzivat zlaté mince, nejprve to byly plnohodnotné mince
a nasledn¢ se vyuzivali neplnohodnotné mince. Vyuzivani zlata bylo ovlivnéno také
politickym vyvojem jednotlivych kultur. Nejvice se zlato vyuzivalo v 19. a 20. stoleti,
nejdiive v ramci zlatého standardu a nésledné i v ramci brettonwoodského ménového
systému. Zlato dosdhlo svého jedinecného postaveni zejména v obdobi klasického zlatého
standardu, kdy byl ménovy systém zalozen primarné na zlaté. Poté nasledovaly rizné

obdoby zlatého standardu.

Zlato je diky svym vlastnostem vybornym prostfedkem tezaurace a mize se vyuzit i jako
investi¢ni nastroj. V ramci analyzy jednotlivych forem investic do zlata bylo zjiSténo,
ze nejlepsiho zhodnoceni l1ze dosahnout investici do fyzického zlata. Zlato dokaze ochranit
svého majitele pied Uc¢inky inflace nebo jinych finanénich rizik, také dokaze znasobit

vlozené finan¢ni prostiedky v obdobi krize.

Cena zlata prosla velice bouflivym vyvojem, proto byla provedena analyza vyvoje ceny
zlata, kdy byla zjiSténa zavislost ceny zlata na spotiebé zlata. Zavislost ceny zlata
na produkeci zlata se nepodaftilo spolehlivé prokazat a Ize fici, Ze cenu zlata neovliviiuje nijak
zavaznym zpusobem. Dulezitou soucasti analyzy zlata je 1 zjiSténi jeho hodnoty. Hodnota
zlata byla zjisténa na zakladé porovnani ceny zlata s cenou ropy a indexem Dow Jones.
U indexu Dow Jones je mozné zaznamenat nartst hodnoty akcii, které jsou obsazeny

v indexu, ale jakmile bylo provedeno srovnani se zlatem, tak bylo zjisténo, ze doslo
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k vyznamnému propadu. Kupni sila zlata se v porovnani s vybranymi ukazateli zvysila,
to samé Ize fici 1 pfi srovnani ceny zlata s cenou ropy. Na zaklad¢ analyzy zavislosti byla
zjiSténa zavislost ceny zlata na cené ropy, tudiz je mozné fici, Ze cena ropy vyznamné

ovliviiuje cenu zlata.

Cena zlata je ovlivilovdna poptavkou po zlaté a pro udrZeni stabilniho vyvoje ceny zlata
je potfeba udrzovat poptdvku po zlaté na stabilni trovni. Nejvétsi poptavku po zlaté

v soucasné dobé generuje Indie a Cina.

Zlato je ovlivilovano mnoha faktory, nyni se jednad zejména o ukrajinsky konflikt nebo
situaci v Recku. Cenu zlata také ovliviiuji vyroky piedstavitelti nejvyznamnéjsich svétovych

organizaci (napf. Svétova banka, Mezinarodni ménovy fond nebo Evropska centralni banka).
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